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Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 8 augusti 2021 en framstallning fran Advokatfirman

Lindahl pa uppdrag av SME Sweden. Framstéllningen rér god sed vid riktade emissioner.

FRAMSTALLNING

| framstéllningen anférs i huvudsak féljande.

1. Bakgrund

1.1 SME Sweden &r en intresseorganisation som samlar noterade bolag i Sverige med

ett marknadsvérde som understiger 1,2 miljarder kronor.

1.2 En fraga av stor betydelse for SME Swedens medlemmar ar mojligheten fér bola-
gen att finansiera sin verksamhet genom att tillfora bolaget externt kapital genom
nyemission av aktier. Enligt data fran Thomson Reuter fran april 2021 har drygt 60
procent av de sa kallade SME-bolagen annu inte natt lonsamhet i sin verksamhet.
Av dessa har cirka 50 procent inte rérelsekapital for fortsatt drift i 12 manader.
Med andra ord har drygt 1/3 av de mindre bolagen ett finansieringsbehov de kom-
mande 12 manaderna. Darutdver noteras att 1/5 av alla listade SME-bolag har ne-
gativt rorelsekapital. Slutligen kan ndmnas att 1/7 av de mindre noterade bolagen
varken har rorelsekapital eller Ionsamhet varfor bolagen saknar forutsattningar for

fortsatt drift under minst 3 manader.
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Forutsattningarna for SME-bolagen att finansiera sin verksamhet pa den svenska
aktiemarknaden via nyemission av aktier &r goda i ett europeiskt perspektiv. | hu-
vudsak finns tva alternativ for SME bolag att genomfdra en nyemission av aktier
pa. Det forsta alternativet ar en foretradesemission av aktier. Att genomfora en fo-
retradesemission ar dock ofta forknippat med stora kostnader for bolaget. Kostna-
derna bestar huvudsakligen av ersattning till finansiella radgivare, emissionsgaran-
ter och advokatbyraer. Det ar inte ovanligt att de totala kostnaderna for en foretra-
desemission uppgar till cirka 20 procent av emissionslikviden. Dessutom &r det vid
en foretrddesemission ofta nddvandigt att erbjuda tecknarna (framfor allt de aktiea-
gare som undertecknar teckningsataganden samt emissionsgaranterna) en stor ra-
batt pa teckningskursen i forhallande till aktiekursen. Det leder i sin tur till att
manga agare kanner sig indirekt tvingade att delta i emissionen (eftersom teck-

ningsratter i foretradesemissioner i SME-bolag ofta har ett lagt vérde).

Det andra alternativet ar en riktad nyemission av aktier. Sadana emissioner ar billi-
gare och snabbare att genomféra och kraver vanligen inte lika stor rabatt som foret-
radesemissioner. Men aven vid riktade nyemissioner har manga av SME Swedens
medlemmar svart att finna investerare som har en langsiktig vertygelse att bola-
gens aktiekurs kommer att utvecklas fordelaktigt. Saledes maste dessa bolag ofta
vanda sig till externa investerare som har en outtalad eller uttalad avsikt att inom en
overskadlig framtid avyttra tecknade och tilldelade aktier pd marknaden. Pa grund
av bristande likviditet i bolagets aktier och osakerhet om bolagets utveckling pa
lang sikt ar det inte ovanligt att sadana kortsiktiga investerare endast ar villiga att
teckna aktier till en kurs som innebér en mycket vasentlig rabatt, avsedd att i det
narmaste garantera att aktierna kan avyttras pd marknaden till en vinst for teckna-
ren. Det &r inte ovanligt att rabatten i sddana riktade emissioner uppgar till 10-15
procent i forhallande till aktiekursen. Sarskilt i tider med stark kursutveckling pa
aktiemarknaden kan en sadan rabatt i efterhand visa sig ha varit synnerligen for-

manlig for den externa investeraren.

Den stora nackdelen med riktade emissioner ar for manga SME-bolag att det ofta ar
svart for dem, att hitta nagra investerare som ar beredda att investera det belopp

som kravs.
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2.1

SME Sweden har efter samrad med foreningens medlemmar uppmarksammats pa
en emissionsstruktur som dvervags att genomforas av en av foreningens medlem-
mar, om den bedoms forenlig med god sed pa aktiemarknaden och i ratt situationer

beddms kunna vara férdelaktig for féreningens medlemmar.

Eftersom denna transaktionsstruktur, savitt SME Sweden kanner till, inte tidigare
tillampats pa den svenska aktiemarknaden och aktualiserar fragor i forhallande till
god sed pa aktiemarknaden har SME Sweden atagit sig att pa foreningens medlem-
mars vagnar inkomma med féljande hemstallan till Aktiemarknadsnamnden om ut-

talande avseende dess 6verensstammelse med god sed pa aktiemarknaden.

2. Emissionsavtal vid riktade emissioner

En av SME Swedens medlemmar (”Bolaget”’) Gvervager att inga ett avtal (”Trans-
aktionsstrukturen”) med en extern investerare (”’Investeraren”) som innebar fol-

jande:

(a) Investeraren atar sig att teckna aktier i en riktad emission till en teckningskurs
som motsvarar ett volymvégt genomsnittspris under en lamplig méatperiod
(”Teckningslikviden”). Den riktade nyemissionen genomfors séledes utan nagon

rabatt i forhallande till Bolagets aktiekurs under matperioden.

(b) Bolaget och Investeraren tréaffar, i samband med beslutet om nyemissionen, en
Overenskommelse av innebdrd att Investeraren under en viss angiven period,
normalt inte 6verstigande tre manader, har ratt att sdlja tecknade aktier pa mark-
naden under former avseende takt och volym som beddéms vara lampliga. Det
pris som den externa investeraren erhaller vid en sadan forséljning benamns i

det foljande ”Forsaljningspriset”.

(c) Om Forséljningspriset for salda aktier ar lagre an emissionslikvidens motsva-
rande andel innebar dverenskommelsen att bolaget ska ersatta Investeraren med
ett belopp motsvarande differensen mellan Teckningslikviden och Férséljnings-
priset med ett tilldgg av administrativ karaktér ("Ersattningsbeloppet™). Ersétt-
ningsbeloppet kan &ven kvittas mot aktier om bolaget finner det mest fordelakt-
igt. Skulle tecknaren i stallet vélja att behalla alla eller del av tecknade aktier sa

faller 6verenskommelsen efter avtalad period och inget Erséttningsbelopp utgar.
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Beslutet om nyemissionen och innehallet i avtalskonstruktionen kommer att offent-
liggoras i enlighet med marknadsplatsens regelverk och marknadsmissbruksforord-
ningen. En forutsattning for att ett noterat bolag ska vélja detta finansieringsalterna-
tiv bor naturligtvis vara att forhandlingarna med Investeraren sker pa armlangds av-
stand och att det aktuella emissionsalternativet bedoms vara mer fordelaktigt for
Bolaget och dess aktiedgare &n en traditionell riktad nyemission med sedvanlig
emissionsrabatt och emissionskostnader eller en foretrédesemission med &nnu

stOrre rabatt och annu storre emissionskostnader.

SME Sweden ar medveten om att Aktiemarknadsnamnden inte uttalar sig i fragor
som ror aktiebolagslagen ("ABL”). Daremot har Aktiemarknadsndmnden uttalat att
agerande som &r i granslandet mot att strida mot ABL kan strida mot god sed pa ak-
tiemarknaden. Enligt SME Sweden ar det emellertid endast ABL:s generalklausuler
och god sed pa aktiemarknaden som séatter granserna for vilket utrymme bolaget
har att inga en 6verenskommelse om Transaktionsstrukturen. Att tillse att ett bolag
tillfors erforderligt kapital ar en fundamental uppgift for bolagets styrelse och det ar
inte ovanligt att styrelsen, for att utféra denna uppgift, behover inga olika Gverens-
kommelser och binda bolaget till forpliktelser. Det har ocksa under arens lopp ut-
vecklats olika former av 6verenskommelser som ingas i samband med kapitalan-

skaffningar.

Det finns exempelvis flera varianter pa 6verenskommelser som innebér att bolaget
utger en ersattning till en part i samband med bolagets kapitalanskaffning genom
nyemission av aktier. Ersattning kan exempelvis utga till finansiella radgivare for
att rddgivaren anskaffar aktietecknare i nyemission. En annan vanlig 6verenskom-
melse &r att bolaget utger erséttning till s.k. emissionsgaranter som atar sig att
teckna aktier i nyemissionen, se exempelvis AMN 2005:07 och AMN 2018:47.
Emissionsgarantiavtalen &r vanligen utformade pa sa satt att emissionsgaranten atar
sig att teckna aktier i emissionen mot att bolaget utger en viss erséttning for teck-
ningen. Enligt avtalen kommer tilldelning av aktier till garanten dock ske férst om
det inte finns andra tecknare att tilldela aktierna till. Emissionsgaranten ar saledes
garanterad ersattning for sin teckning, oavsett om garanten tilldelas nagra aktier
overhuvudtaget. Aven om garanten skulle tilldelas aktier i emissionen begransas

garantens risk for forlust genom att teckningskursen i en foretradesemission ofta
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bestams till en kurs som &r betydligt lagre dn den kurs som galler vid ingdendet av

garantin.

En annan, inte helt ovanlig, 6verenskommelse bland marknadsplatsernas mindre
bolag — som astadkommer samma effekt som Transaktionsstrukturen — ar att en rik-
tad nyemission av aktier kombineras med ett avtal som, under vissa villkor, ger in-
vesteraren teckningsoptioner, konvertibler eller aktier pa mycket fordelaktiga vill-
kor. Dessa konstruktioner kan sammanfattningsvis beskrivas som mer avancerade
an Transaktionsstrukturen men syftar till samma sak, dvs. att begrénsa investera-
rens risk vid en kursnedgang under en begransad period. Fran SME Swedens per-
spektiv har Transaktionsstrukturen i forhallande till dessa finansieringsstrukturer
den fordelen att den pa ett betydligt enklare sétt korrekt kan kommuniceras till

marknaden.

SME Sweden bedémer mot bakgrund av det ovan sagda att den nu aktuella Trans-
aktionsstrukturen endast bor anses vara ytterligare ett exempel pa en dverenskom-
melse som noterade bolag bor kunna anvénda sig av vid en kapitalanskaffning. Vil-
ken form av 6verenskommelse som bolagen anvander sig av bor bero pa vad bola-

gen anser vara bast for dem och deras aktiedgare i det specifika fallet.

I den nu aktuella Transaktionsstrukturen tar tecknaren visserligen ingen risk alls
under en viss begransad period, men samtidigt far tecknaren aldrig nagon erséttning
utover ett belopp som motsvarar tecknarens eventuella forlust den aktuella tidspe-
rioden. Ersattningsbeloppet ar saledes villkorat av att aktierna avyttras till en forlust
under den aktuella perioden.

Déremot kan det argumenteras for att ovan angivna Transaktionsstruktur i sig inne-
bar en form av rabatt for Investeraren, eftersom den ger Investeraren en trygghet
som en sedvanlig emissionsstruktur inte ger. Denna eventuella rabatt ska emellertid
vagas mot de kostnadsbesparingar som Bolaget gér med den aktuella Transaktions-
strukturen och att emissionen enligt Transaktionsstrukturen gors till aktuell bors-

kurs och saledes utan nagon emissionsrabatt.



Hemstallan
| framstallningen hemstélls att Aktiemarknadsnamnden besvarar féljande fragor.

Ar Transaktionsstrukturen forenlig med vad som uttalas om faststéllandet av emiss-
ionskursen i Kollegiets for svensk bolagsstyrning rekommendation om riktade kon-

tantemissioner?

Anser Aktiemarknadsnamnden av nagon annan anledning att Transaktionsstruk-

turen kan strida mot god sed pa aktiemarknaden?

OVERVAGANDEN

Aktiemarknadsnamnden kan gora uttalanden i fragor om god sed pa aktiemarknaden.

Grundlaggande bestdmmelser om nyemissioner av aktier finns i aktiebolagslagen (2005:551,
ABL). Vid en nyemission dar de nya aktierna ska betalas med pengar ar aktiebolagslagens ut-
gangspunkt att aktieagarna har foretradesratt till de nya aktierna (13 kap. 1 § forsta stycket
ABL). Foretradesratten, som &r ett utflode av den grundldggande aktiebolagsréttsliga s.k. lik-
hetsprincipen (se framfor allt 4 kap. 1 8 ABL), innebadr att varje aktie&gare har ratt att teckna

och tilldelas nyemitterade aktier i forhallande till det antal aktier denne innehar sedan tidigare.

Foretradesratten for aktiedgarna vid kontantemission kan asidosattas genom en bestammelse i
emissionsbeslutet. En sadan bestdammelse kan innebdra att ratten att teckna i stallet ska till-
komma en eller flera aktiedgare eller utomstaende personer. Man talar i dessa fall om en rik-

tad emission.

Beslut om en emission med avvikelse fran aktiedgarnas foretradesratt kraver kvalificerad ma-
joritet, tva tredjedelar av savél de avgivna rosterna som de vid stamman foretradda aktierna.
Beslutet kan ocksa fattas av styrelsen under forutsattning av staimmans godkéannande i efter-
hand eller med stod av ett bemyndigande fran stamman. Motsvarande krav pa kvalificerad

stammomajoritet galler i de fallen.



Emissioner som regleras av 16 kap. ABL kréver sarskilt kvalificerad majoritet och kan inte

beslutas med st6d av bemyndigande.

Om en emission, beslutad av bolagsstamman eller styrelsen, &r &gnad att medféra en otillbor-
lig fordel for aktieagare eller annan till nackdel for bolaget eller nagon annan aktieagare stri-

der emissionsbeslutet mot aktiebolagslagens s.k. generalklausul.

Kollegiet for svensk bolagsstyrning utfardade ar 2014 en rekommendation rérande vad som i
vissa hanseenden ar god sed vid riktade emissioner. Det ankommer pa Aktiemarkandsnamn-

den att uttala sig om tillampning av rekommendationen.

| rekommendationen konstateras att fran synpunkten av god sed pa aktiemarknaden ska kon-
tantemissioner i forsta hand genomfdéras med foretradesratt for aktiedgarna, men ocksa att det
fran synpunkten av god sed normalt ar godtagbart att en kontantemission genomfors med av-
vikelse fran aktieagarnas foretradesratt, “under forutsattning att det ar aktiebolagsrattsligt till-
latet, dvs. att det pa objektiva grunder ligger i aktiedgarnas intresse att avvika fran foretrades-
ratten”. | rekommendationen ges ocksa exempel pa skal som kan motivera en avvikelse fran

foretradesratten.

Aktiemarknadsnamnden, som vid upprepade tillfallen uppmarksammats pa viss slentrian-
massighet pa marknaden vid beslut om emissioner, erinrar om vikten av att bolag vid 6verva-
ganden om kontantemissioner fullt ut beaktar rekommendationen, till saval bokstav som syfte.
Foretradesemissioner dr, som ocksa konstateras i rekommendationen, lagens huvudregel och
riktade emissioner ar en avvikelse fran huvudregeln. Det ar darfor inte forenligt med rekom-
mendationen att utan erforderlig analys av forutsattningarna for att genomfora en foretrades-
emission besluta om en riktad emission. Enligt ndmndens mening kréver god sed, oberoende
av om emissionen beslutas av bolagsstdamman eller styrelsen, att styrelsen tydligt redovisar for
aktiedgarna hur den resonerat nar den kommit fram till att avvika fran huvudregeln att kon-

tanta nyemissioner ska ske med foretradesratt for aktiedgarna.

Det i framstéllningen skisserade forfarandet for att genomfora riktade emissioner dar bolaget
ska ersatta en aktietecknare for eventuell kursforlust vid dverlatelse av aktierna under viss tid

efter emissionen, reser enligt namndens mening sa stora betankligheter fran aktiebolagsratts-



liga utgangspunkter att namnden av den anledningen, i linje med vad som foreskrivs i namn-

dens stadgar, inte ar beredd att behandla fragor om god sed i sammanhanget.

Detta drende har med stod i 21 § Stadgarna for Foreningen for God Sed Pa Vardepappers-
marknaden behandlats av namnden i forstarkt sammansattning. | behandlingen har deltagit
ledamd&terna Marianne Lundius (ordférande), Ramsay Brufer, Peter Baarnhielm,

Ossian Ekdahl, Wilhelm Lining, Jens Nystrand, Eva Persson, Carl-Johan Pousette,

Erik Sjéman och Ola Ahman.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Marianne Lundius

/Rolf Skog



