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Vad har hint sedan ar 2021?

Till en antologi som gavs ut ar 2011 for Aktiemarknadsnimndens 25-arsjubi-
leum bidrog Svante Johansson med en vilbehévlig genomging av nimndens
uttalanden i fragor om emissioner som inte faller under 16 kap. aktiebolags-
lagen (2005:551)." I artikeln konstaterade Johansson att nigot samlat grepp
om vad god sed pa aktiemarknaden kriver vid sidana emissioner inte hade
tagits av nimnden, utom majligen i initiativuttalandet AMN 2002:02 som
endast behandlade vissa utvalda frigor utan ansprak pa fullstindighet.? Han
behandlade nimndens praxis framfér allt rérande prissittning av nyemitte-
rade instrument, emissioner som genomférs med avvikelse fran aktiedgarnas
foretradesritt och information till aktiefigarna i samband med emissioner.
Den generella (och forsiktiga) slutsats som Johansson drog utifrin genom-
gangen var att nimnden betriffande de nyssnimnda frigorna "valt att ligga
de krav som f6ljer av god sed pé aktiemarknaden ganska nira det som dnda

giller enligt aktiebolagslagen och andra tillimpliga normkillor”.?

Har tidigare publicerats i Festskrift till Svante Johansson, Norstedts Juridik, Stockholm,
2024. Artikeln har genomgétt akademisk expertgranskning (peer review).

Johansson, S. (2011). Aktiemarknadsnimndens uttalanden i emissionsfrigor — utanfor
"Leo-omradet”. I J. Munck & R. Skog (Red.), Aktiemarknadsnimnden 25 dr — en antologi
(s. 141-150). Aktiemarknadsnimnden. Artikelns huvudsakliga fokus lig pa emissioner
av aktdier, se s. 142.

2 Johansson, S. (2011). s. 141.

Johansson tillade samtidigt att nimnden i ett tidigt skede av sin verksamhet inte verkade
ha dragit sig for att gora rent aktiebolagsrittsliga analyser (AMN 1987:03 och 1987:04),
vilket enligt hans mening "féranleder betinkligheter, inte minst med tanke pa de oklar-
heter som riskerar uppkomma fér det fall domstolarna vid en senare provning skulle
komma till ett annat resultat”. Namnden overgick dock enligt Johansson snabbt till att
enbart uttala sig om god sed i de uttalanden som behandlades i artikeln. Se Johansson, S.

(2011). s. 149.
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Ett sirskilt virdefullt inslag i artikeln var Johanssons analys om de krav
som déd uppstilldes vid kontantemissioner enligt god sed i forhallande till
aktiebolagsrittsliga krav, med utgingspunkt i nimndens initiativuttalande
AMN 2002:02. Han uppmirksammade bland annat att det nimnda initia-
tivuttalandet gav upphov till tolkningsproblem vad giller tillidligheten enligt
god sed av att rikta en kontantemission till vissa aktieigare i bolaget och
huruvida god sed pa denna punkt innebar nagot mer 4n forenlighet med
aktiebolagslagen.” I AMN 2002:02 uttalades foljande (mina kursiveringar):

En kapitalokning genom en emission som sker med avvikelse frin aktieigarnas
foretridesritt och helt eller delvis rikeas till vissa aktiedgare i bolaget innebir all-
tid en risk for ett dsidosittande av den aktiebolagsrittsliga likabehandlingsprin-
cipen. Lagstiftaren har dirfor givit uttryck for en mycket restriktiv syn pd sddana
forfaranden. Det finns i och for sig inte anledning att uppstilla stringare krav frin
synpunkten av god sed pa aktiemarknaden. Principiellt sett mdste dock giilla att en
drgiird av ett aktiemarknadsbolag som ligger i riskzonen for att vara otilliten enligt
generalklausulen normalt inte kan vara forenlig med god sed pa aktiemarknaden.

Under férutsittning att det fran aktiebolagsrittsliga utgangspunkeer ér till-
latet, dvs. att det foreligger objektiva skil f6r forfarandet, anser nimnden det
alltsd dven frin synpunkten av god sed godtagbart att en nyemission riktas
till vissa aktiedgare i bolaget.®

De tva ovan kursiverade meningarna var enligt Johansson "knappast for-
enliga med varandra” och det var oklart om nimnden genom formulering-
arna avsag att skirpa kraven frin synpunkten av god sed utéver vad som
gillde enligt aktiebolagslagen.” Utifrin nistféljande mening som inneholl
ordet "alltsd” konstaterade Johansson trots allt att slutsatsen knappast kunde
bli annan 4n att god sed pa aktiemarknaden 7nze innebar ndgot utover de krav
som uppstilldes i aktiebolagslagen betriffande kontantemissioner som riktas
till vissa aktiedgare i bolaget.* Han framhall dock att nir det giller vissa andra
fragor kopplade till kontantemissioner innebar god sed nigot mer 4n vad
som foljdes av aktiebolagslagen.” Det gillde exempelvis kravet pa att fore-
tridesritt for befintliga aktiedgare alltid borde vara forstahandsalternativet

Johansson, S. (2011).s. 145 f.
Johansson, S. (2011).s. 145 f.
AMN 2002:02.

Johansson, S. (2011). s. 145 f.
Johansson, S. (2011). s. 146.
Johansson, S. (2011). s. 149 f.
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vid kontantemissioner, vilket innebar att “sakliga skil” kravdes for att kunna
avvika fran foretridesritten.'

Tva ér senare gjordes en liknande genomging av Erik Sjoman inom
ramen for en storre oversikt 6ver hur Aktiemarknadsnimnden f6rhillit sig
till aktiebolagsritten sedan nimnden bildades ar 1986.!" Sjoman redogjorde
for hur nimnden gatt fran att i brjan gora rena aktiebolagsrittsliga bedom-
ningar till att tydligt ta avstind fran att gora aktiebolagsrittsliga bedomningar
betriffande emissionsfrigor som faller utanfor 16 kap. aktiebolagslagen.'* En
uppfoljning av 2013 ars genomging gjordes av Sjoman i Feszskrift till Rolf
Skog,'"® ddr han liksom étta ar tidigare berdrde nimndens uttalanden' som
pa grund av manga beroringspunkter mellan aktiemarknadsritten och aktie-
bolagsritten oundvikligen aktualiserat tolkning av aktiebolagslagen trots att
nimndens uppgift 4r att verka for god sed pa den svenska aktiemarknaden."
Han noterade bland annat att nimndens behandling av emissionsfragor
utanfor 16 kap. aktiebolagslagen sedan ar 2013 utvecklats i rikening bort fran
det forhallningssitt som nimnden hade i initiativuttalandet AMN 2002:02
och nigra efterféljande uttalanden (AMN 2002:07, 2005:07 och 2006:48),
ddr det gjordes en viss form av aktiebolagsrittslig beddmning och "ett visst
sikerhetsavstdnd till det aktiebolagsrittsligt otillitna pabjods”™.'® Utveck-
lingen var sannolikt en foljd av dels uttalanden i prop. 2013/14:86"7 vilka
Sjéman ansag férindrade ”i viss man utgangspunkterna for bedémningen av
en riktad emissions lagenlighet och utrymmet for att i kretsen av tecknings-
berittigade i en riktad kontantemission inkludera befintliga aktieigare”, dels
Kollegiet for svensk bolagsstyrnings (Kollegiet) rekommendation om riktade

10" Johansson, S. (2011). s. 149 f.

""" Sjéman, E. (2013). Aktiemarknadsnimnden och aktiebolagsritten. I M. Lundius, R.
Boman & R. Skog (Red.), Aktie, aktiebolag, aktiemarknad: en vinbok till Johan Munck
(s. 215-242). Corporate Governance Forum. Se sirskilt avsnitt 2 i den aktuella artikeln.

2 Sjoman, E. (2013). s. 216-225.

3 Sjéman, E. (2021). Aktiemarknadsnimnden som lagtolkare. I R. J. Gilson, M. Isaksson,

E. Lidman, J. Munck & E. Sjéman (Red.), Festskrift till Rolf Skog — Festschrift in honour of

Rolf Skog (s. 1081-1108). Norstedts Juridik.

Som ir offentliggjorda frin nimndens bildande «ill ar 2021.

Aktiemarknadsnimndens uppdrag innefattar ocksd att efter delegation frin Finans-

inspektionen respektive Nasdaq Stockholm och Nordic Growth Market NGM meddela

tolkningsbesked och dispens fran vissa bestimmelser i lagen (2006:451) om offentliga

uppképserbjudanden pé aktiemarknaden respektive takeover-reglerna. Se Aktiemark-

nadsnimndens stadgar, § 14-15 b (tillgingliga pa hetps://www.aktiemarknadsnamnden.

se/om-aktiemarknadsnamnden/stadgar__ 44, himtad 2024-02-05).

¢ Sjoman, E. (2021). s. 1083-1086.

"7 Se prop. 2013/14:86 s. 64-68.
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emissioner som utfirdades dr 2014 och som tvé dr senare ersatte'® initiativ-
uttalandet.” Nimndens hallning pa detta emissionsomrade sedan ar 2013
sammanfattades enligt f6ljande: "Nimnden forutsitter att varje nyemission
ar forenlig med aktiebolagsritten, anser det vara styrelsens uppgift att tillse
att sa 4r fallet, men lidgger ingen ytterligare god sed-dimension ovanpa sjilva
laglighetsbedomningen”.*

Under de senaste dren har en viss utveckling hunnit ske betriffande god
sed pa aktiemarknaden i friga om riktade kontantemissioner, i riktning mot
att god sed kriver ndgot utdver forenligheten med aktiebolagslagen. I fore-
varande artikel redogér jag mot denna bakgrund for den aktiemarknads-
rittsliga utveckling som skett sedan ar 2021 i friga om god sed vid riktade
kontantemissioner i svenska noterade bolag.”!

Krav pa férhandsanalys och information — AMN 2021:41

Under sommaren ar 2021 blev frigan om god sed vid riktade kontantemissio-
ner foremal f6r Aktiemarknadsnimndens provning. | AMN 2021:41 stilldes
fragan om ett visst arrangemang for att genomféra riktade kontantemissio-
ner, dir det emitterande bolaget skulle ersitta en tecknare for en eventuell
kursforlust (sé kallad forlustgaranti) nir tecknaren under viss tid efter emissi-
onen skulle 6verlata aktierna, var férenligt med god sed pé aktiemarknaden.*
Nimnden var inte beredd att behandla frigor om god sed i sammanhanget

18 Se AMN 2016:28.

1 Sjéman, E. (2021). s. 1083-1086. Kollegiet utfirdade 4r 2014 en rekommendation om
riktade emissioner som gav uttryck for vad som i vissa hinseenden ir god sed pa aktie-
marknaden vid riktade kontantemissioner i noterade bolag (tillginglig pa https://regel-
kommitten.se/userfiles/pdfer/regler_svenska/riktade_kontantemissioner/ASKs_rekom-
mendation_om_riktade_kontantemissioner.pdf, himtad 2024-02-25). Uttalanden om
tolkning av rekommendationen i enskilda fall ankom enligt rekommendationen pa
Aktiemarknadsnimnden. Sedan 2021 férvaltas rekommendationen av Aktiemarknadens
sjilvregleringskommitté (ASK) som tagit Gver ansvaret frin Kollegiet. Overtagandet inne-
bar inte nigra materiella dndringar av rekommendationen. Rekommendationen gillde
fram till den 1 september 2023 di ASK:s nya regler om riktade kontantemissioner tridde
i kraft. Se avsnittet God sed tydliggors — Aktiemarknadens sjilvregleringskommittés nya regler
om riktade kontantemissioner nedan.

2 Sjoman, E. (2021). s. 1086.

2 Med svenska noterade bolag menas de aktiebolag vars aktier dr foremal for handel pa en

reglerad marknad, Nasdaq Stockholm eller NGM Main Regulated, eller nagon av han-

delsplattformarna Nasdaq First North Growth Market Sweden, NGM Nordic SME eller

Spotlight Stock Market.

22 AMN 2021:41, under rubriken Hemstillan.
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nir det aktuella arrangemanget enligt nimnden reste "stora betinkligheter
fran akrtiebolagsrittsliga utgdngspunkter”.” Uttalandet gjordes i stillet pa
en mer principiell nivd om god sed vid riktade kontantemissioner. Efter en
allmin genomging av grundliggande aktiebolagsrittsliga bestimmelser om
nyemissioner av aktier uttalade nimnden foljande (mina kursiveringar):

Kollegiet for svensk bolagsstyrning utfirdade dr 2014 en rekommendation
rorande vad som i vissa hinseenden ir god sed vid riktade emissioner. Det ankom-
mer pd Aktiemarkandsnimnden [sic] att uttala sig om tillimpning av rekom-
mendationen.

I rekommendationen konstateras att frin synpunkten av god sed pa aktie-
marknaden ska kontantemissioner i forsta hand genomféras med forecridesrice
for aktiedgarna, men ocksd att det fran synpunkten av god sed normalt dr godtag-
bart att en kontantemission genomférs med avvikelse fran aktiedgarnas foretri-
desritt, “under forutsittning att det 4r aktiebolagsrittsligt tillatet, dvs. att det pa
objektiva grunder ligger i aktiedgarnas intresse att avvika fran foretridesritten”.
I rekommendationen ges ocksd exempel pa skil som kan motivera en avvikelse
fran foretridesritten.

Aktiemarknadsnimnden, som vid upprepade tillfillen uppmirksammats pa
viss slentrianmdssighet pA marknaden vid beslut om emissioner, erinrar om vikten
av att bolag vid overvidganden om kontantemissioner fullt ut beaktar rekom-
mendationen, till sivil bokstav som syfte. Foretridesemissioner ir, som ocksé
konstateras i rekommendationen, lagens huvudregel och riktade emissioner ir
en avvikelse frin huvudregeln. Det ir dirfor inte forenligt med rekommendatio-
nen att utan erforderlig analys av forutsittningarna for att genomfora en foretriides-
emission besluta om en riktad emission. Enligt nimndens mening kriver god
sed, oberoende av om emissionen beslutas av bolagsstimman eller styrelsen, att
styrelsen tydligt redovisar for aktieigarna hur den resonerat nir den kommit fram
till att avvika frin huvudregeln att kontanta nyemissioner ska ske med foretri-
desritt for aktiedgarna.”t

Aktiemarknadsnimnden tydliggjorde pa s vis vad god sed i emissionssam-
manhang nirmare innebar med utgangspunkt i Kollegiets rekommendation,
utover att rekapitulera vad rekommendationen angav som aktiebolagsritts-
liga utgingspunkter. Enligt nimnden var en riktad kontantemission normalt
godtagbar frin synpunkten av god sed forutsatt att styrelsen innan forslaget
eller beslutet om emissionen gjort en forhandsanalys av forutsittningarna for
att genomféra en foretridesemission for att férvissa sig om att en emission

2 AMN 2021:41, under rubriken Ozxerw‘z’gandm.
24 AMN 2021:41, under rubriken Overvdganden.
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med avvikelse fran aktiedgarnas foretridesritt over huvud taget ir motiverad.
Beslut om en riktad kontantemission fick med andra ord inte fattas — for
att anvinda nimndens ord — slentrianmissigt. Dirutéver skulle styrelsens
resonemang bakom forslaget eller beslutet enligt nimnden #ydligr redovisas
for aktiedgarna.

Krav pa bolagsspecifik information — AMN 2022:36

Drygtett ir senare gjorde Aktiemarknadsnimnden uttalandet AMN 2022:36,
ddr inneborden av informationskraven vid riktade kontantemissioner fortyd-
ligades ytterligare. Hemstillan gjordes av Nasdaq Stockholm betriffande tva
noterade bolags (FUUD AB och Euroafrica Digital Ventures AB) informa-
tionsgivning kring skilen till att avvika frin aktiedgarnas foretridesritt och
bestimmandet av emissionskursen mot bakgrund av Kollegiets rekommen-
dation och dirmed god sed pa aktiemarknaden.” I det aktuella uttalandet
dtergav nimnden forst vad som uttalades i AMN 2021:41.% Direfter kom
nimnden fram till att den av bolagen limnade informationen till marknaden
inte i nagot av de tva fallen uppfyllde de krav som uppstilldes enligt god sed
pd aktiemarknaden. Nimnden skrev féljande (mina kursiveringar):

Vad forst giller, det av Nasdaq aberopade kravet i Rekommendationen pa en
tydlig redovisning av hur styrelsen resonerat nir den kommit fram till att avvika
frin huvudregeln, att kontanta nyemissioner ska ske med foretridesrite for aktie-
dgarna, kan enligt nimndens mening varken den av Fuud eller Euroafrica lim-
nade informationen till marknaden anses uppfylla det kravet. For att gora detta
mdste redovisningen ge aktieigarna en mdajlighet att beddma styrelsens évervigan-
den i ljuset av forhdllandena i det specifika bolaget. Ett nirmast schablonmiissigt
uttalande att avvikelsen frin foretridesritten ir ett tids- och kostnadseffektive
site att skaffa kapital dr dirvid inte tillfyllest.

Vad direfter giller rekommendationens, av Nasdaq &beropade, krav pa att
informera om hur emissionskursen har bestimts och marknadsmissigheten
i denna har sikerstillts 4r den av Fuud limnade informationen — att kursen
“grundar sig pa en marknadsmissig bedomning av styrelsen” — i den man den alls
gar att forstd, helt otillricklig. Inte heller Euroafricas information — att styrelsen
bedémt den aktuella teckningskursen vara “marknadsmissig(t) for denna typ

2 AMN 2022:36, under rubriken Hemstillan.
26 AMN 2022:36, under rubriken Oyervdganden. Se dven foregiende avsnitt.
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av transaktion” ger aktiedgarna nigon uppfattning om hur marknadsmissigheten
sikerstillts. I bada fallen saknas, kort sagt, information om vad styrelsen grundar
sin uppfattning pa.”

Information som offentliggérs vid en riktad kontantemission maéste alltsi
enligt nimnden ge aktiedgarna forutsittningar for att kunna bedoma de
overvidganden bakom beslutet som ir specifika for bolaget i det enskilda fal-
let. Genom uttalandet blev det silunda tydligt att nimndens markering mot
slentrianmissighet som gjordes i AMN 2021:41 inte enbart avser hur sjilva
besluten om en riktade kontantemission fazzas utan dven hur besluten redo-
visas for aktiedgarna och marknaden.

Tre manader senare beslutade disciplinnimnden vid Nasdaq Stockholm
att aligga Euroafrica Digital Ventures AB att till Nasdaq Stockholm betala
ett vite motsvarande fem arsavgifter for att ha brutit mot god sed pa aktie-
marknaden och dirmed bérsens regelverk for emittenter.”®

God sed tydliggdrs — Aktiemarknadens
sjalvregleringskommittés nya regler om
riktade kontantemissioner

Sommaren 2023 gav Aktiemarknadens sjilvregleringskommitté (ASK) ut nya
Regler om riktade kontantemissioner (Emissionsreglerna) som ersatte den
rekommendation om riktade kontantemissioner som Kollegiet utfirdade ar
2014.” Emissionsreglerna, som borjade gilla den 1 september 2023, ger
uttryck for vad som ir god sed pa aktiemarknaden vid kontantemissioner
av aktier, teckningsoptioner och konvertibler i svenska noterade bolag.* I
pressmeddelandet som ASK publicerade i samband med utgivandet uttalades
att de nya reglerna inkorporerar Aktiemarknadsnimndens praxis pa omradet
och utdkar kraven pa informationsgivning i samband med riktade kontant-

2 AMN 2022:36, under rubriken Overvdgandm.

8 Se Disciplinnimnden vid Nasdaq Stockholm, 2022:07 Euroafrica Digital Ventures AB
(2022-11-10). Beslutetirtillgangligt paheeps://www.nasdaq.com/docs/2022/11/10/2022-
07_Euroafrica_Digital Ventures_AB_Beslut.pdf (himtad 2024-02-25). Det andra bola-
get FUUD AB gick i konkurs innan disciplinnimnden hann pafora sanktion.
Emissionsreglerna ir tillgingliga pa ASK:s hemsida: https://regelkommitten.se/riktade-
kontantemissioner/gillande-regler_ 25 (himtad 2024-02-25).

Se ingressen till Emissionsreglerna.

29
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emissioner.”’ Det angavs ocksi att de nya reglerna inte uppstiller stringare
materiella krav avseende sjilva tillidigheten av att avvika fran aktiedgarnas
foretridesritt an Kollegiets rekommendation.*

Krav enligt god sed och enligt aktiebolagslagen fortydligas

En synbar nyhet i Emissionsreglerna, jimfort med den tidigare gillande
rekommendationen fran Kollegiet, ar en disposition som tydliggor god sed
pd aktiemarknaden i forhallande till lagkraven. Emissionsreglerna inleds med
en genomgang av aktiebolagsrittsliga bestimmelser som giller vid beslut om
en riktad kontantemission.” Niégra visentliga materiella dndringar har inte
gjorts i denna del, férutom ett fortydligande vad giller beddmningen av for-
enligheten med aktiebolagslagens generalklausul att ”[d]et ir styrelsen som
ansvarar for beddmningen av vad som utgdr godtagbara skil for att fringd
aktiedgarnas foretradesritt savil som for grunderna for teckningskursen och
diirmed for att emissionen inte strider mot generalklausulen”.* Vad som ir
god sed vid riktade kontantemissioner f6ljer darefter i ett eget avsnitt.”” Ett
tredje och sista avsnitt innehaller de informationskrav som uppstills enligt
god sed i samband med beslut om en riktad kontantemission samt utfallet
dirav.®

Den tidigare skrivningen om foretridesemissioner som forstahandsalter-
nativ och kopplingen till aktiebolagsrittslig tillatlighet som forutsittning for
forenligheten med god sed aterfinns inte i de nya Emissionsreglerna:

Emissionsregler: Frin synpunkten av god sed pd aktiemarknaden ir det nor-
malt godtagbart att nyemissioner genomférs med avvikelse frin aktiedgarnas
foretridesritt om det utifrin omstindigheterna i det enskilda fallet pa objektiva
grunder ligger i aktiedgarnas intresse att avvika fran foretridesritten.’”

31 Aktiemarknadens sjilvregleringskommitté. Pressmeddelande 2023-07-07: Regler om rik-
tade kontantemissioner. Tillgingligt pa hteps://regelkommitten.se/ar-2023/regler-om-rik-
tade-kontantemissioner__210 (himtad 2024-02-25).

Aktiemarknadens sjilvregleringskommitté. Pressmeddelande 2023-07-07: Regler om rik-
tade kontantemissioner.

32

»  Ses. 1f i Emissionsreglerna (under rubriken Bakgrund).

% Ses. 2 i Emissionsreglerna (under rubriken Bakgrund). Ovriga indringar ir av redaktio-

nell karakeir i denna del.
% Ses. 2 f. i Emissionsreglerna (under rubriken God sed).
Se s. 3 f. i Emissionsreglerna (under rubriken Information i samband med beslut om en

riktad kontantemission samt utfaller dirav).

36

% Ses. 2 i Emissionsreglerna.
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Den tidigare gillande rekommendationen: Fran synpunkten av god sed pa aktie-
marknaden ska kontantemissioner i forsta hand genomf6ras med foretridesrict
for aktiedgarna. Under forutsitening att det ir aktiebolagsritesligt tilldtet, dvs.
act det pa objektiva grunder ligger i aktiefigarnas intresse att avvika frin foretri-
desritten, dr det emellertid dven frin synpunkten av god sed pa aktiemarknaden
normalt godtagbart att en kontantemission genomférs med avvikelse fran aktie-
dgarnas foretridesritt.”®

Andringen kan inte innebira att slentrianmissigt fattade beslut om att avvika

frin aktiefigarnas foretrddesritt utan godtagbara skil 4r férenliga med god

sed och dirmed ligre materiella krav 4n den tidigare gillande rekommen-

dationen betriffande nir en avvikelse fran foretridesritten 4r acceptabel.”’

Exempel pid mojliga skil till en sidan avvikelse som nimndes i den tidigare

gillande rekommendationen finns fortsittningsvis i Emissionsreglerna, med

ytterligare tilligg (kursiverade nedan):

Skil till en sddan avvikelse kan exempelvis vara att en foretridesemission riske-
rar att inte fulltecknas, kostnaderna for forfarandet (inklusive eventuella emis-
sionsgarantier), tidsaspekten (inklusive exponeringen mot kurssvingningar pa
aktiemarknaden), att emissionen utgir en integrerad del i en transaktion, t.ex. ett
Jforvérv eller samarbetsavtal, eller 6nskan att i bolagets intresse fa in en eller flera
nya aktiedgare, t.ex. som bas for framtida kapitalanskaffningar eller aktieigarnas
intresse att forbittra likviditeten i aktien. Det kan ocksd vara sd att emissionen
avser ett finansiellt instrument som befunnits sirskilt limpat f6r en viss typ av
investerare.

I linje med AMN 2022:36 betonas sirskilt i Emissionsreglerna att de skal
som motiverar avsteg frin aktie4garnas foretridesritt ska vara bolagsspecifika

(mina kursiveringar):

38
39
40

41

Det faktum att riktade emissioner i allminhet dr mer tids- och kostnadseffektiva
in foretridesemissioner kan fran synpunkten av god sed i sig inte anses utgora
godtagbara skil for act avvika frin foretridesritten, med mindre 4n att dessa
faktorer pd objektiva grunder ir tillrickligt betydelsefulla for bolaget i det enskilda
Jallet.

Se's. 3 i Kollegiets rekommendation (se not 19 ovan).

Se dven not 31 ovan.

Se's. 2 i Emissionsreglerna. Jfr s. 3 f. i Kollegiets rekommendation (se not 19 ovan).
Se's. 2 i Emissionsreglerna.
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Det torde utifrin skrivningen inte vara tillrickligt frin synpunkten av god
sed att motivera en avvikelse fran aktiedgarnas foretradesrict enbart med hin-
visning till att en riktad kontantemission generellt 4r snabbare och billigare
att genomféra 4n en foretridesemission. Skilen maste aterspegla de forhal-
landen som ir specifika for varje bolag, exempelvis varfor det for det enskilda
bolaget ir sirskilt viktigt att vinna tid och minska kostnader just hir och nu.

Krav pa att sikerstilla marknadsmissighet vid prissittningen

Emissionsreglerna uppstiller ocksa, i likhet med den tidigare gillande
rekommendationen,* krav pd att en marknadsmissig emissionskurs siker-
stills vid en riktad kontantemission.” Det ankommer pa styrelsen att “med
hinsyn till omstindigheterna i varje enskilt fall foresld respektive besluta om
tidpunkten for emissionen samt emissionsvillkoren, diribland emissionskur-
sen, pd ett sddant sitt att marknadsmissighet sikerstills”.* Nagra exempel
pd acceptabla metoder for att sikra en marknadsmissig emissionskurs anges
i Emissionsreglerna. I de fall en emission "prissitts inom ramen for ett, pd
ett adekvar sitt utformat och genomfort dppet anbudsforfarande (s.k. book-
buildingforfarande)”, finns det normalt inte anledning att ifrigasitta mark-
nadsmissighet, oavsett om det pd detta sitt bestimda priset ir ligre eller
hégre dn aktuell borskurs pd bolagets aktier.”” Den nirmare innebérden av
ett adekvat utformat anbudsforfarande som framgar av Emissionsreglerna 4r
(1) att forfarandet dr offentliggjort, (2) att det dr mojligt f6r en storre grupp
investerare (t.ex. kvalificerade investerare) att anmila intresse for att delta i
emissionen och (3) att forfarandet har omfattar tillrickligt manga deltagare
for att ge ett rittvisande pris.*

Nagon sirskild anledning att ifrigasitta att emissionspriset utgdr mark-
nadspris finns inte heller enligt Emissionsreglerna om priset bestimts genom
forhandlingar pd armlingds avstind mellan bolaget och investerare, eller
genom en oberoende virdering.”” Det uttalas emellertid i Emissionsreg-
lerna att sirskild uppmirksamhet maste riktas mot att otillborlig fordel for
aktiedgare till nackdel for annan aktiedgare inte uppstar i allminhet, och i
synnerhet ”[...] nir endast prisindikationer frin aktiedgare liggs till grund

2 Ses. 4 i Kollegiets rekommendation (se not 19 ovan).

# Ses. 2 f. i Emissionsreglerna.

#  Ses. 2 i Emissionsreglerna.
Se's. 2 f. i Emissionsreglerna (en not i citatet har utelimnats, se not 46 nedan).
Se not 1 (s. 3) i Emissionsreglerna.

Se's. 3 i Emissionsreglerna.

46

47
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for bestimmande av emissionskursen eller att aktiedgare far stor tilldelning i

emissionen i forhéllande till nya investerare”.*®

Krav pa information till aktieigarna och marknaden

Den storsta nyheten i Emissionsreglerna i forhéllande till Kollegiets rekom-
mendation ir utokade informationskrav som aterfinns i det sista avsnittet,
niarmare bestimt avseende vad som ska offentliggoras och pa vilket sitt redo-
visningen ska ske i bolagets pressmeddelanden kring en riktad kontantemis-
sion.* Informationskravet avser specifikt (1) pressmeddelandet om styrelsens
forslag om eller beslut rérande en riktad kontantemission och (2) pressmed-
delandet rorande utfallet av emissionen.*

Det férstnimnda pressmeddelandet ska enligt Emissionsreglerna, for det
forsta, innehélla tydlig information om skdilen till avvikelsen fran aktiedgar-
nas foretridesritt.’! I linje med Aktiemarknadsnimndens senaste uttalande i
fraigan (AMN 2022:36) foreskriver Emissionsreglerna att

[s]kilen ska redogdras for pé ett sddant sitt att redogdrelsen ger aktiedgarna och
marknaden en méjlighet att bedéma de 6verviganden styrelsen ir skyldig att
gora enligt aktiebolagslagen samt god sed pd aktiemarknaden i ljuset av forhal-
landena i det specifika bolaget.”

Om skilen dll avvikelsen ar tids- och kostnadseffektivitet bor det alltsa
framga av pressmeddelandet “varfér tids- och kostnadsbesparingen, i fére-
kommande fall tillsammans med andra skil, motiverar avvikelsen fran aktie-
dgarnas foretradesritt”.”® I de fall en emission rikeas till vissa specifika inve-
sterare ska valet motiveras i pressmeddelandet.>® Utéver skilen till avvikelsen
ska, for det andra, information om Aur emissionskursen har bestimts eller
ska bestimmas samt /ur marknadsmissigheten sikerstilles eller ska sikerstil-

4 Ses. 3 i Emissionsreglerna.

#  Ses. 3 f. i Emissionsreglerna (under rubriken Information i samband med beslut om en
riktad kontantemission samt utfallet dirav).

Se's. 3 i Emissionsreglerna.

Se's. 3 i Emissionsreglerna (se punkt 1 under rubriken Information i samband med beslut
om en riktad kontantemission samt utfaller dirav).

Se's. 3 i Emissionsreglerna (se punkt 1 under rubriken Information i samband med besiut
om en riktad kontantemission samt utfallet dirav).

Se's. 3 i Emissionsreglerna (se punkt 1 under rubriken Information i samband med beslut
om en riktad kontantemission samt utfallet dirav).

Se's. 3 i Emissionsreglerna (se punkt 1 under rubriken Information i samband med beslut
om en riktad kontantemission samt utfaller dirav).
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las tydligt framga av det forstnimnda pressmeddelandet.” Om bolaget har
bestdmt eller ska bestimma emissionskursen genom ett sa kallat bookbuil-
dingforfarande eller genom en oberoende virdering ska detta anges i press-
meddelandet.”® Om ndgot annat forfarande har anvints eller ska anvindas in
de nyss nimnda metoderna ska bolaget redovisa dels att si har skett eller ska
ske, dels hur marknadsmissigheten sikerstillts eller ska sikerstillas genom
forfarandet i det enskilda fallet.””

Det framgér vidare av Emissionsreglerna att det andra pressmeddelandet,
om utfallet av en riktad kontantemission, ska inneh4lla information om vilka
som tecknat aktier i emissionen.’® Kravet varierar dock beroende pa vilket
sdtt emissionen genomforts. Om bolaget genomfort emissionen (a) genom
ett pa ett adekvat sitt utformat bookbuildingforfarande (som beskrivits ovan)
ar det enligt Emissionsreglerna tillrickligt att ange att teckningen har skett
i enlighet med det nimnda forfarandet same till vilka investerarkategorier
aktietecknarna hor.”” Om befintliga storre aktiedgare ddremot tecknat en inte
obetydlig andel av emissionen ska de aktiedgarna anges i pressmeddelandet.®
Vad som exakt avses med "storre aktiedgare” och “en inte obetydlig andel”
framgar inte av Emissionsreglerna, och bedémningen maste goras i varje
enskilt fall utifran bolagets dgarstruktur och de tilldelningsprinciper som till-
limpats vid det specifika emissionsforfarandet. I de fall (b) emissionen riktas
till vissa pa forhand bestimda investerare ska det i pressmeddelandet anges
vilka dessa 4r.®’ Om investerarkretsen omfattar en viss eller vissa befintliga
aktiedgare ska skilen till varfor dessa fatt teckna aktier i emissionen ocksa

anges i pressmeddelandet.®*

> Ses. 3 i Emissionsreglerna (se punkt 2 under rubriken Information i samband med beslut

om en riktad kontantemission samt utfallet dirav).

Se's. 3 i Emissionsreglerna (se punkt 2 under rubriken Information i samband med beslur
om en riktad kontantemission samt utfaller dirav).

Se's. 3 i Emissionsreglerna (se punkt 2 under rubriken Information i samband med beslut
om en riktad kontantemission samt utfallet dirav).

Sess. 3 i Emissionsreglerna (under rubriken Information i samband med beslut om en riktad
kontantemission samt utfallet dirav).

Se's. 3 i Emissionsreglerna (se punkt a under rubriken Information i samband med beslut
om en riktad kontantemission samt utfaller dirav).

Se s. 3 i Emissionsreglerna (se punkt a under rubriken Information i samband med beslut
om en riktad kontantemission samt utfallet dirav).

Se's. 4 i Emissionsreglerna (se punkt b under rubriken Information i samband med beslut
om en riktad kontantemission samt utfallet dirav).

Se's. 4 i Emissionsreglerna (se punkt b under rubriken Information i samband med beslur
om en riktad kontantemission samt utfaller dirav).
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Utveckling i riktning mot transparens

Genomgingen av god sed pé aktiemarknaden avseende frigor om riktade
kontantemissioner visar en successiv utveckling mot 6kad transparens genom
storre fokus och krav pd informationsgivning i samband med beslut om
sidana emissioner. Rena aktiebolagsrittsliga bedomningar, resonemanget
kring sikerhetsmarginal till det aktiebolagsrittsligt otillatna eller den uttryck-
liga kopplingen till den aktiebolagsrittsliga tillitligheten som férutsittning
for forenligheten med god sed, vilka funnits i Aktiemarknadsnimndens tidi-
gare uttalanden och den tidigare gillande rekommendationen, dterfinns inte
lingre i de nya Emissionsreglerna eller i de uttalanden som nimnden gjort
de senaste dren. Det synes dock tveksamt, givet vad ASK uttalat i samband
med offentliggdrandet av Emissionsreglerna,* om detta ska forstas som att
en sidan sikerhetsmarginal inte lingre ska tillimpas.

Vid den tidpunkt di Johansson gjorde sin genomgang forefaller god
sed pd emissionsomradet ha inneburit nigot som ir lika med och utover
vad som foljer av aktiebolagslagen. Analysen haller sannolikt dven i dag.
En nyemission som genomférs med avvikelse frin aktiedgarnas foretrides-
rict dr enligt gillande Emissionsregler normalt godtagbar fran synpunk-
ten av god sed pa aktiemarknaden “om det utifrin omstindigheterna i det
enskilda fallet pa objektiva grunder ligger i aktiedgarnas intresse att avvika
frin foretridesritten”.* Ansvaret att forvissa sig om atc sd ir fallet ligger
pa bolagets styrelse. Beslutet om en riktad kontantemission ska forst foregis
av en analys av forutsittningarna for att genomfora en foretridesemission i
ljuset av forhallandena i det enskilda bolaget. Emissionskursen ska dirutover
bestimmas pa ett sitt som sikerstiller marknadsmdssighet, vilket det ocksd
ankommer styrelsen att ansvara for. Innehéllet av férhandsanalysen, det vill
siga de bolagsspecifika skilen till avvikelsen frin aktiedgarnas foretridesritt,
och sjilva prissittningsforfarandet ska enligt Emissionsreglerna #ydligr redo-
visas pa ett sitt som ger aktiedgarna och marknaden en méjlighet att bedéma
de 6verviganden som lig bakom beslutet och grunderna for teckningskursen
i forhéllande till omstindigheterna i det enskilda bolaget. Emissionsreglerna
innefattar ocksa krav pa information till aktieigarna och marknaden om
vilka som tecknat aktier i den genomférda riktade kontantemissionen.

% Se avsnittet God sed tydliggirs — Aktiemarknadens sjilvregleringskommittés nya regler om

riktade kontantemissioner ovan.

¢ Ses. 2 i Emissionsreglerna.
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Under de senaste aren, genom savil Aktiemarknadsnimndens uttalanden
AMN 2021:41 och AMN 2022:36 som ASK:s nya Emissionsregler vilka
inkorporerar nimndens nyssnimnda praxis, har konturerna av god sed pa
aktiemarknaden vid riktade kontantemissioner, i forhallande till de aktie-
bolagsrittsliga kraven, blivit tydligare med okat fokus pa informationsgiv-
ning. Emissionsreglerna tridde i kraft den 1 september 2023, och pa samma
sitt som ndr det gillde tillimpningen av den tidigare gillande rekommen-
dationen ankommer det pa nimnden att i enskilda fall uttala sig om tolk-
ning och tillimpning av Emissionsreglerna. Nagra nimnduttalanden i fraga
om tolkning av det nyssnimnda regelverket har i skrivande stund inte dnnu
gjorts. Hur konturerna kommer att arta sig far framtiden visa.
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