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REGLER OM RIKTADE KONTANTEMISSIONER

Dessa regler ger uttryck for vad som i vissa hinseenden dr god sed pa aktiemarknaden vid
kontantemissioner av aktier, teckningsoptioner och konvertibler i svenska bolag med aktier
upptagna till handel pa en svensk reglerad marknad. De ska ocksd foljas av svenska bolag
vars aktier, efter ansékan av bolaget, handlas pd ndgon av handelsplattformarna Nasdaq
First North Growth Market, Nordic SME eller Spotlight Stock Market.

Bakgrund

I aktiebolagslagen (2005:551) finns bestimmelser om 6kning av aktiekapitalet genom
nyemission. Beslut om nyemission — kontantemission eller apportemission — fattas av
bolagsstimman. Beslutet kan ocksé fattas av styrelsen under forutsittning av stimmans
godkdnnande i efterhand eller med stéd av ett bemyndigande fran stimman.

Vid kontantemission har aktiedgarna enligt 13 kap. 1 § aktiebolagslagen som utgdngspunkt
foretradesratt till de nya aktierna i forhallande till det antal aktier de édger.

Beslut om kontantemission med foretriadesritt for aktiedgarna fattas med enkel majoritet av de
pa stimman avgivna rdsterna, om inte annat foreskrivs i bolagsordningen. Detsamma géller
beslut om att godkinna ett av styrelsen fattat beslut om en sédan emission och beslut om att
bemyndiga styrelsen att besluta ddrom.

Foretradesritten for aktiedgarna vid kontantemission kan enligt 13 kap. 2 § aktiebolagslagen
asidosittas genom en bestimmelse i emissionsbeslutet. En sddan bestimmelse kan innebdra
att ratten att teckna i stillet ska tillkomma en eller flera aktiedgare eller utomstédende personer
eller att rétten att teckna ska tillkomma en viss grupp, t.ex. institutionella placerare. Man talar
1 dessa fall om en riktad emission. Emissionsbeslutet kan ocksé innebéra att ndgon
foretradesritt inte alls ska foreligga, utan att aktiedgare och utomstaende ska kunna delta i
emissionen pa lika villkor.

Beslut om en emission med avvikelse frdn aktiedgarnas foretradesratt kraver kvalificerad
majoritet vid bolagsstimma, tva tredjedelar av sévil de avgivna rosterna som de vid stimman
foretradda aktierna. Beslutet kan ocksa fattas av styrelsen under forutséittning av stimmans
godkdnnande i efterhand eller med stéd av ett bemyndigande fran stimman, varvid
bemyndigandet kan innehalla begransningar eller villkor for styrelsens framtida
emissionsbeslut. Motsvarande krav pd kvalificerad majoritet géller i de fallen. Hér bortses
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fran sddana emissioner som regleras av 16 kap. aktiebolagslagen, vilka kraver sdrskilt
kvalificerad majoritet och som inte kan beslutas av styrelsen med stod av ett bemyndigande.

Vid beslut om riktad emission ska enligt 13 kap. 4 § fjarde stycket aktiebolagslagen skilen till
avvikelsen och grunderna for teckningskursen anges i forslaget eller bifogad handling. Om en
emission, beslutad av bolagsstimman eller styrelsen, ar dgnad att medfora en otillborlig fordel
for aktiedgare eller annan till nackdel for bolaget eller nagon annan aktiedgare strider
emissionsbeslutet mot aktiebolagslagens s.k. generalklausul. Det dr styrelsen som ansvarar for
bedomningen av vad som utgdr godtagbara skél for att frdnga aktiedgarnas foretradesratt savil
som for grunderna for teckningskursen och ddrmed for att emissionen inte strider mot
generalklausulen.

Aktiebolagslagens bestimmelser om emissioner av aktier giller i nu relevanta delar for svil
privata som publika aktiebolag. Motsvarande regler géller for emissioner av teckningsoptioner
och konvertibler.

God sed

Fran synpunkten av god sed pa aktiemarknaden &r det normalt godtagbart att nyemissioner
genomfors med avvikelse fran aktiedgarnas foretradesritt om det utifrdn omstindigheterna i
det enskilda fallet pd objektiva grunder ligger i aktiedgarnas intresse att avvika fran
foretradesratten. Skél till en sadan avvikelse kan exempelvis vara att en foretrddesemission
riskerar att inte fulltecknas, kostnaderna for forfarandet (inklusive eventuella
emissionsgarantier), tidsaspekten (inklusive exponeringen mot kurssvangningar pa
aktiemarknaden), att emissionen utgor en integrerad del i en transaktion, t.ex. ett forvirv eller
samarbetsavtal, eller 6nskan att i bolagets intresse fa in en eller flera nya aktiedgare, t.ex. som
bas for framtida kapitalanskaftningar eller aktiefigarnas intresse att forbéttra likviditeten 1
aktien. Det kan ocksa vara sé att emissionen avser ett finansiellt instrument som befunnits
sarskilt lampat for en viss typ av investerare. Det faktum att riktade emissioner i allménhet ar
mer tids- och kostnadseffektiva dn foretrddesemissioner kan frén synpunkten av god sed i sig
inte anses utgora godtagbara skil for att avvika frin foretrddesritten, med mindre én att dessa
faktorer pd objektiva grunder ér tillrackligt betydelsefulla for bolaget i det enskilda fallet. En
emission som riktas till en eller flera befintliga aktiedgare, eller till en grupp dér en eller flera
befintliga aktiedgare ingér, dr inte i sig oforenlig med god sed pa aktiemarknaden, utan
forenligheten beror pa omsténdigheterna i det enskilda fallet.

Om styrelsen foreslar bolagsstimman en emission eller beslutar om en sddan med stod av ett
bemyndigande frin stimman, ankommer det pa styrelsen att med hénsyn till
omstandigheterna i varje enskilt fall foresla respektive besluta om tidpunkten for emissionen
samt emissionsvillkoren, déribland emissionskursen, pa ett sddant sitt att marknadsmassighet
sakerstdlls. 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 prissétts inom ramen for ett, p ett adekvat sétt utformat och genomfort
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oppet anbudsforfarande! (s.k. bookbuildingforfarande) finns darfor normalt inte anledning att
ifragasitta att det pa detta sitt bestimda priset utgér marknadspriset pa aktierna, oavsett om
det dr lagre eller hogre én aktuell borskurs pd bolagets aktier. Detsamma géller om priset
bestdmts genom en forhandling pd armldngds avstind mellan bolaget och investeraren eller
genom en oberoende virdering. En pa ett marknadsmassigt sitt faststélld emissionskurs ar
normalt godtagbar fran synpunkten av god sed pé aktiemarknaden. Sarskild uppmaérksamhet
bor riktas mot att otillborlig fordel for aktiedgare till nackdel for annan aktiedgare inte
uppstar, t.ex. nir endast prisindikationer fran aktiedgare ldggs till grund for bestimmande av
emissionskursen eller att aktiedgare fér stor tilldelning i emissionen i forhallande till nya
investerare.

Information i samband med beslut om en riktad kontantemission samt utfallet dirav

Bolaget ska i pressmeddelande om styrelsens forslag om eller beslut rérande emissionen
tydligt informera aktiedgarna och aktiemarknaden om f6ljande:

1. Skdilen till avvikelsen frdn aktiedigarnas foretrddesrdtt. Skélen ska redogdras for pé ett
sadant sétt att redogdrelsen ger aktiedgarna och marknaden en mdjlighet att bedoma de
overviganden styrelsen &r skyldig att gora enligt aktiebolagslagen samt god sed pa
aktiemarknaden 1 ljuset av forhdllandena i det specifika bolaget. Om avvikelsen t.ex.
motiveras av tids- och kostnadseffektivitetsskél bor det sdledes av pressmeddelandet ga
att utldsa varfor tids- och kostnadsbesparingen, i forekommande fall tillsammans med
andra skél, motiverar avvikelsen frin aktieigarnas foretradesratt. Om emissionen riktas
till vissa specifika investerare ska det anges varfor just dessa ges teckningsritt.

2. Hur emissionskursen har bestimts eller ska bestimmas och hur marknadsmdssigheten
sdakerstdllts eller ska sdkerstdillas. Om emissionskursen bestdmts eller ska bestimmas
genom ett s.k. bookbuildingforfarande eller med stdd av en oberoende vérdering ska
detta anges i pressmeddelandet. Om det i pressmeddelandet anges att emissionskursen
bestdmts eller ska bestimmas genom ndgot annat forfarande, t.ex. genom forhandlingar,
ska det ocksa redovisas hur marknadsméssigheten sdkerstéllts eller ska sdkerstillas i det
enskilda fallet.

I pressmeddelandet rorande utfallet av en emission ska det anges vilka som tecknat aktier i
emissionen. Hérvid kan som utgangspunkt skiljas mellan tva principfall:

a. Om emissionen genomforts genom ett bookbuildingfoérfarande, racker det att ange
att teckning har skett i enlighet med det forfarandet samt till vilka
investerarkategorier aktietecknarna hor. Om befintliga storre aktieéigare tecknat en
inte obetydlig andel av emissionen ska dessa anges.

1 kravet p4 att anbudsforfarandet dr adekvat utformat ligger normalt att detta ar offentliggjort och att det &r
mdjligt for en stérre grupp investerare att anmaéla intresse for att delta i emissionen (t.ex. kvalificerade
investerare) samt att forfarandet har omfattat tillrackligt ménga deltagare for att ge ett réttvisande pris.
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b. Om emissionen riktas till vissa pd forhand bestdmda investerare, ska det anges vilka

dessa dr. Om en viss eller vissa befintliga aktieéigare ingar i denna krets, ska skélen
till detta anges.

Det ankommer pd Aktiemarknadsndmnden, som i likhet med Aktiemarknadens
sjdlvregleringskommitté ska verka for god sed pa den svenska aktiemarknaden, att i enskilda
fall uttala sig om tolkning och tillimpning av dessa regler. Reglerna ska tolkas och tilldimpas
pa ett satt som dverensstimmer med deras syfte. Osdkerhet om en bestimmelses innebord i ett
enskilt fall bor undanrdjas genom en forfrdgan hos Aktiemarknadsndmnden.

Reglerna ska tillimpas pa emissioner som offentliggérs den 1 september 2023 eller senare.
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