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RIKTADE EMISSIONER

Denna rekommendation ger uttryck for vad som i vissa hanseenden ar god sed pa
aktiemarknaden vid kontantemissioner av aktier, teckningsoptioner och konvertibler
i aktiebolag vilkas aktier ar upptagna till handel pa en reglerad marknad eller

handlas pa handelsplattformarna First North, Nordic MTF eller AktieTorget.

| aktiebolagslagen finns bestdmmelser om 6kning av aktiekapitalet genom nyemis-
sion. Beslut om nyemission — kontantemission eller apportemission — fattas av
bolagsstamman. Beslutet kan ocksa fattas av styrelsen under forutsattning av
stammans godkannande i efterhand eller med stéd av ett bemyndigande fran

stamman.

Vid kontantemission har aktieagarna som utgangspunkt foretradesratt till de nya

aktierna i forhallande till det antal aktier de ager.

Beslut om kontantemission med foretradesratt for aktiedgarna fattas med enkel
majoritet av de pa stamman avgivna résterna, om inte annat foreskrivs i
bolagsordningen. Detsamma galler beslut om att godkanna ett av styrelsen fattat
beslut om en sadan emission och beslut om att bemyndiga styrelsen att besluta

darom.

Foretradesratten for aktiedagarna vid kontantemission kan asidoséattas genom en
bestammelse i emissionsbeslutet. En sadan bestammelse kan innehalla att ratten
att teckna i stéllet ska tillkomma en eller flera aktieagare eller utomstaende
personer eller att ratten att teckna ska tillkomma en viss grupp, t.ex. institutionella

placerare. Man talar i dessa fall om en riktad emission. Emissionsbeslutet kan
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ocksa innebara att nadgon foretradesratt inte alls ska foreligga, utan att aktieagare

och utomstaende ska kunna delta i emissionen pa lika villkor.

Beslut om en emission med avvikelse fran aktieagarnas foretradesratt kraver
kvalificerad majoritet, tva tredjedelar av saval de avgivna résterna som de vid
stamman foretradda aktierna (harvid bortses fran sadana emissioner som regleras
av 16 kap. aktiebolagslagen, vilka kraver sarskilt kvalificerad majoritet). Beslutet
kan ocksa fattas av styrelsen under forutsattning av stammans godkannande i
efterhand eller med stod av ett bemyndigande fran stamman. Motsvarande krav pa
kvalificerad majoritet galler i de fallen. Ett emissionsbemyndigande kan innehalla

olika begréansningar eller villkor for styrelsens framtida emissionsbeslut.

Om en emission, beslutad av bolagsstamman eller styrelsen, ar agnad att medféra
en otillborlig fordel for aktiedgare eller annan till nackdel for bolaget eller nagon
annan aktiedgare strider emissionsbeslutet mot aktiebolagslagens s.k.

generalklausul.

Aktiebolagslagens bestammelser om emissioner av aktier galler i nu relevanta
delar for saval privata som publika aktiebolag. Motsvarande regler galler for

emissioner av teckningsoptioner och konvertibler.

Fran synpunkten av god sed pa aktiemarknaden ska kontantemissioner i forsta
hand genomféras med foretradesratt for aktieagarna. Under forutsattning att det ar
aktiebolagsrattsligt tillatet, dvs. att det pa objektiva grunder ligger i aktieagarnas
intresse att avvika fran foretradesratten, ar det emellertid aven fran synpunkten av
god sed pa aktiemarknaden normalt godtagbart att en kontantemission genomfors
med avvikelse fran aktieagarnas foretradesratt. Skal till en sddan avvikelse kan
exempelvis vara att emissionen riskerar att inte fulltecknas, kostnaderna for
forfarandet (inklusive eventuella emissionsgarantier), tidsaspekten (inklusive
exponeringen mot kurssvangningar pa aktiemarknaden) eller 6nskan att i bolagets

intresse fa in en eller flera storre aktieagare i bolaget. Det kan ocksa vara sa att
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emissionen avser ett finansiellt instrument som befunnits sarskilt lampat fér en viss

typ av investerare.

En emission som riktas till en eller flera aktiedgare, eller till en grupp dér en eller
flera aktieagare ingar, ar inte i sig oforenlig med generalklausulen och inte heller
med god sed pa aktiemarknaden, utan forenligheten beror pa omstandigheterna i
det enskilda fallet. Sarskild uppmérksamhet bor riktas mot att otillborlig fordel for

aktieagare till nackdel for annan aktieagare inte uppstar.

Om styrelsen foreslar bolagsstamman en emission eller beslutar om en sadan med
stod av ett bemyndigande fran stamman, ankommer det pa styrelsen att med hansyn
till omstandigheterna i varje enskilt fall foresla respektive besluta om tidpunkten for
emissionen samt emissionsvillkoren, daribland emissionskursen, pa ett sddant satt att
marknadsmassighet sékerstalls. Marknadspriset pa en post nyemitterade aktier kan
skilja sig fran borskursen pa redan utgivna aktier. Om en emission riktas till exempelvis
institutionella placerare pa kapitalmarknaden och prissatts inom ramen for ett, pa ett
adekvat satt utformat och genomfort, auktionsférfarande finns darfor normalt inte
anledning att ifrdgasatta att det priset ar marknadspriset pa aktierna, oavsett om det ar
lagre eller hogre an borskursen pa bolagets aktier. Detsamma géller om priset
bestamts genom en forhandling pa armlangds avstand mellan bolaget och
investeraren. En pa ett marknadsmassigt satt faststalld emissionskurs ar normalt

godtagbar fran synpunkten av god sed pa aktiemarknaden.

Bolaget ska i pressmeddelandet om styrelsens forslag om eller beslut rorande
emissionen, pa ett utforligt och tydligt satt, informera aktiedgarna och
aktiemarknaden om skalen till avvikelsen fran aktieagarnas foretradesratt samt om
hur emissionskursen har bestamts eller ska bestdmmas och hur

marknadsmassigheten sakerstallts eller ska sakerstéllas.
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Det ankommer pa Aktiemarknadsnamnden, som i likhet med Kollegiet ska verka for
god sed pa den svenska aktiemarknaden, att i enskilda fall uttala sig om tolkning

och tillampning av denna rekommendation.

Rekommendationen ska tillampas pa emissioner som offentliggérs den 1 januari 2015
eller senare.
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