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INLEDNING

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 15 april 2009 en framstallning fran NASDAQ OMX
Stockholm AB (Stockholmsbérsen) med anledning av att Nordea Bank AB ("Nordea”) i ett
emissionsprospekt den 16 mars 2008 avseende en foretradesemission av aktier i Nordea vill-
korat emissionen pa foljande satt: "Foretradesrattsemissionen &r villkorad av att inga omstan-
digheter har uppstatt (fore Teckningsperiodens utgang) som, enligt Styrelsens rimliga bedom-
ning, kan medfora att genomforandet av Foretradesrattsemissionen vasentligen forsvaras. Fo-
retradesrattsemissionen kan salunda aterkallas.” | emissionsprospektet redogjordes ocksa for
effekterna om villkoret skulle aktualiseras: "I sadant fall kommer alla Teckningsratter att for-
falla och bli vardel6sa, utforda teckningar och tilldelningar av Nya Aktier att bortses ifran,

alla BTA och interim-FDR att annulleras och erlagd teckningsersattning att aterbetalas.”

Stockholmsborsen hemstéller att namnden provar huruvida det ar forenligt med god sed pa
aktiemarknaden att villkora foretradesrattesemissionen sa att den kan aterkallas under angivna
forutsattningar varvid alla teckningsratter — inklusive teckningsratter kopta pa borsen - blir
vardel6sa. Stockholmsborsen erinrar i sammanhanget om att ett fullféljandevillkor i samband
med ett offentligt uppkdpserbjudande ska vara sa utformat att det objektivt kan faststallas om
det uppfyllts eller ej och en aterkallelse kan ske endast om villkoren inte uppfyllts (punkten

I1.4 och 11.5 i Take-over reglerna)

NORDEAS YTTRANDE

Nordea har beretts tillfalle att yttra sig 6ver framstallningen och har darvid anfort i huvudsak

féljande.
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Inledning och bakgrund

Den 10 februari 2009 offentliggjordes Nordeas styrelses beslut, som forutsatte efterféljande
godkannande vid bolagsstdmma, om nyemission av aktier med foretradesratt for Nordeas ak-
tiedgare. Emissionen forvantades inbringa omkring EUR 2,5 miljarder till Nordea. Extra bo-
lagsstamma skulle hallas den 12 mars 2009. Det belopp som aktiekapitalet skulle 6kas med,
det antal aktier som skulle emitteras och det belopp som skulle betalas for varje ny ak-
tie/teckningskursen per ny aktie, skulle bestdmmas av styrelsen senast den 11 mars 2009 (jfr
13 kap. 5 8 8 aktiebolagslagen, ABL).

Nordea hade vid tidpunkten for offentliggérandet av emissionen den 10 februari 2009 teck-
ningsgarantier samt positiva uttalanden fran aktiedgare motsvarande cirka 49 procent av emis-
sionen och ataganden fran de namnda bankerna att garantera aterstoden av emissionen. Dessa

ataganden var dock inte helt villkorslosa.

Styrelsens beslut omfattade tre alternativ for genomforandet av emissionen. Motivet till denna
struktur var de synnerligen osdkra forhallanden som till féljd av den globala finanskrisen fore-
lag betraffande utvecklingen pa aktie- och kapitalmarknaderna. Genom alternativen gavs sty-
relsen flexibilitet nar den cirka en manad efter det forsta offentliggérandet av emissionen
skulle bestamma de slutliga villkoren for emissionen. Flexibiliteten tog framst sikte pa att
styrelsen, ndr den senast den 11 mars 2009 skulle faststalla teckningskursen i emissionen, inte
skulle begransas av en eventuell kraftig borsnedgang i allmanhet och darmed aven en ned-
gang i Nordeas borskurs. Styrelsens emissionsbeslut innehdll aven det villkor som Bérsen
stallt fragor om. Villkoret innebar att emissionen kunde aterkallas om omstandigheter uppstod
fore teckningsperiodens utgang som enligt styrelsens rimliga bedémning kunde medféra att

genomfdrandet av emissionen vasentligen forsvarades.

Den 11 mars 2009 offentliggjordes de av styrelsen bestdmda slutliga emissionsvillkoren. |
anslutning dartill ingick Nordea avtal med staten (genom Riksgaldskontoret) varigenom sta-
ten, pa vissa villkor, atog sig att teckna sin pro rata-andel av emissionen. Vidare ingick
Nordea garantiavtalet med de internationella bankerna, varigenom dessa atog sig att, pa sed-

vanliga villkor, garantera resterande delar av emissionen (som inte omfattades av ataganden



fran befintliga aktieagare). Det bor noteras att de internationella bankernas garantier och sta-
tens atagande, under vissa forutsattningar, kunde bortfalla. Mot bakgrund av det osakra eko-
nomiska laget och turbulensen pa aktiemarknaderna var det trots dessa garantier salunda inte
helt sakert att teckningsatagandena och garantierna skulle infrias, exempelvis vid en akut all-

man finansiell kris.

Liknande villkor forekommer pa aktiemarknaden sedan lang tid

Villkor av ifragavarande slag, som under vissa omstandigheter gor det mojligt att aterkalla en
emission, forekommer vid emissioner saval i publika/noterade bolag som i privata bolag och
bade vid foretradesemissioner och vid riktade emissioner. Savitt Nordea kéanner till har ett
sadant villkors dverensstammelse med god sed pa vardepappersmarknaden aldrig ifragasatts.
Dartill kommer att varken i regler faststallda av Borsen eller i regler faststallda av nagot annat
organ &r dylika villkor behandlade savitt avser emissioner. En analogisk tillampning av Bor-

sens Takeover-regler later sig inte heller goras.

Det finns inte nagot hinder enligt ABL att villkora ett emissionsbeslut pa satt Nordea gjort.
Finansinspektionen har inte heller haft nagra invandningar mot detta villkor. Vidare har Bo-

lagsverket accepterat villkoret och registrerat emissionen.

Utover att villkoret i enlighet med géllande regelverk offentliggjordes och holls tillgangligt
for aktieagarna infor bolagsstamman atergavs det ocksa i emissionsprospektet med en redogo-
relse for effekterna om villkoret aktualiserades. Detta avsnitt hade ocksa en egen rubrik i
emissionsprospektets innehallsforteckning. Det bor noteras att de eventuella riskerna forknip-
pade med villkoret tydligt angavs i emissionsprospektet.

Skalen till att villkoret forekom i emissionsbeslutet och situationer da villkoret hade kunnat

aktualiseras

Det aktuella villkoret maste ses i ljuset av de synnerligen osakra forhallanden som forelag
betraffande bland annat utvecklingen pa aktie- och kapitalmarknaderna och den allmanna sy-
nen pa finansiella institut — vilka paverkades av omstandigheter som i allt vasentligt 1ag utan-
for Nordeas kontroll — da fragan om en nyemission i Nordea blev aktuell. Nordea énskade

darfor stor flexibilitet nér det gallde emissionen och villkoren fér emissionens genomférande



och ville i en exceptionell situation ha mgjlighet att avbryta emissionen och eventuellt kunna
aterkomma med en ny emission pa andra villkor. Enligt styrelsens bedémning lIag det saval i
Nordeas som Nordeas aktiedgares intresse att det fanns dels en stor flexibilitet for emissio-
nens genomforande, varfor tre alternativ till emissionens genomforande beslutades, dels en
mojlighet att under vissa omstandigheter kunna aterkalla emissionen, varfor det aktuella vill-
koret togs med i emissionsbeslutet. Eftersom det inte var mojligt att forutse hur marknaderna
skulle utvecklas fick villkoret en generell lydelse i linje med den etablerade utformningen av
sadana villkor, dock med tillagg av ett inskrankande vasentlighetsrekvisit. Dessutom forutsat-
te utnyttjandet av villkoret en rimlighetsbedémning. Villkoret skulle saledes kunna aberopas

endast i synnerligen exceptionella situationer.

En specifik situation dar det hade kunnat vara aktuellt att aterkalla emissionen vore om en
akut allméan finansiell kris och allman bérsnedgang inneburit att de internationella bankernas
garantier fallit bort och Nordeas borskurs fallit under den i emissionen faststallda tecknings-
kursen. Skulle i en sadan situation teckningskursen vid teckningsperiodens utgang vara hogre
an borskursen skulle det for Nordeas aktiedgare framsta som ett battre alternativ att forvarva
aktier 6ver borsen an att teckna aktier i emissionen. Valdigt fa skulle da delta i emissionen

och Nordea skulle inte fa in nagot namnvart belopp genom emissionen.

Om garantiatagandena hade bortfallit skulle dessutom Nordea med stor sannolikhet ha varit
skyldigt att upprétta ett tillaggsprospekt enligt 2 kap. 34 § lagen om handel med finansiella
instrument. Som foljd av tillaggsprospektet skulle de aktiedgare som anmalt sig fér teckning
av aktier haft ratt att aterkalla sin teckningsanmélan inom fem arbetsdagar fran offentliggo-
randet av tillaggsprospektet. Risken ar dock stor att manga mindre aktiedgare skulle missa att
utnyttja ratten att aterkalla teckningen medan stérre och mer professionella agare skulle ut-
nyttja sin angerratt. Om emissionen inte aterkallades skulle saledes de aktiedgare som tecknat
aktier till en teckningskurs som ar hogre an borskursen — och inte utnyttjat sin angerratt —
komma att fullgora teckningen trots att det hade varit formanligare att kopa aktier 6ver borsen
och trots att aktiedgarnas och de internationella bankernas ataganden inte skulle infrias samti-
digt som de dgare som utnyttjat angerratten sluppit fran sin teckning. Risken for denna konse-

kvens elimineras dock genom aterkallelsevillkoret.

Motsvarande effekt skulle ha uppstatt for dem som forvarvat teckningsratter vilka tecknings-

ratter i en sadan situation skulle sakna varde eftersom borskursen understeg emissionskursen.



Ett eventuellt aterkallande av emissionen skulle saledes inte i sig innebéara att teckningsratter-
na blev vardelosa utan den effekten uppnas per automatik den dag bérskursen faller under
teckningskursen. En sadan kursfallsrisk férekommer alltid pa aktiemarknaden och har inget
samband med ett eventuellt aterkallande av emissionen. I detta sammanhang bor understrykas
att avsikten med villkoret inte varit att det skulle anvandas i en situation dér teckningsratterna

alltjamt hade ett varde.

OVERVAGANDEN

Aktiemarknadsnamnden ska verka for god sed pa den svenska aktiemarknaden. Varje atgard
av ett svenskt aktiebolag som utgivit aktier vilka ar upptagna till handel pa en reglerad mark-
nad (aktiemarknadsbolag) eller av en aktiedgare i ett sadant bolag, som avser eller kan vara av

betydelse for en aktie i ett aktiemarknadsbolag kan bli foremal for namndens bedémning.

Den i framstallningen stéllda fragan rérande ett visst villkor i Nordeas emission ar av det slag
som omfattas av namndens kompetens. Namndens uppgift ar att bedéma om ett sadant villkor
ar forenligt med god sed pa aktiemarknaden. Namnden utgar darvid fran att villkoret ar foren-

ligt med aktiebolagslagen.

Det omtvistade villkoret ska enligt Nordea ses i ljuset av de synnerligen osakra férhallanden
som forelag betraffande bland annat utvecklingen pa aktie- och kapitalmarknaderna och den
allmanna synen pa finansiella institut — vilka paverkades av omstandigheter som i allt véasent-
ligt Iag utanfor Nordeas kontroll — da fragan om en nyemission i Nordea blev aktuell. Nordea
Onskade darfor stor flexibilitet nar det gallde emissionen och villkoren for emissionens ge-
nomférande och ville i en exceptionell situation ha mojlighet att avbryta emissionen och

eventuellt kunna aterkomma med en ny emission pa andra villkor.

I enlighet harmed gavs villkoret f6ljande lydelse: "Foretradesrattsemissionen ar villkorad
av att inga omstandigheter har uppstatt (fére Teckningsperiodens utgang) som, enligt Sty-
relsens rimliga bedémning, kan medféra att genomférandet av Foretradesrattsemissionen

vasentligen forsvaras. Foretradesrattsemissionen kan salunda aterkallas.”

Nordea har som exempel pa en specifik situation dar det hade kunnat vara aktuellt att aterkalla



emissionen anfort en akut allméan finansiell kris och allman bérsnedgang som inneburit att de
internationella bankernas garantier fallit bort och Nordeas bérskurs fallit under den i emissio-
nen faststéllda teckningskursen. Det omtvistade villkoret hade emellertid ett mycket vidare
tillampningsomrade an sa och gav enligt ordalagen styrelsen en generell mojlighet att aterkal-
la emissionen om nagon, till sin art icke narmare angiven, omstandighet hade uppstatt fore
teckningsperiodens utgang som, enligt styrelsens rimliga bedémning, kunde medfora att ge-
nomforandet av foretradesrattsemissionen vasentligen forsvarades. Det framgar inte vad som

skall forstas med orden “rimlig” och "véasentlig”.

Nordea har i sitt yttrande anfort att avsikten med villkoret inte varit att det skulle anvandas i
en situation dar teckningsratterna alltjamt hade ett varde. Nagon sadan begransning framgar

emellertid inte av villkoret.

Enligt namndens bedémning utesluter inte ordalagen att styrelsen skulle ha kunnat aterkalla
emissionen aven nar borskursen dversteg teckningskursen, vilket i sa fall skulle ha fatt till
effekt bl.a. att investerare som kopt teckningsrétter i marknaden i ett slag forlorade vad de
betalat for sina teckningsréatter. En sadan ordning &r inte godtagbar. Ett villkor om aterkallelse

av en emission ska vara sa utformat att det objektivt kan faststallas om det uppfyllts eller gj.

Nordea kan darfor inte undga kritik for det satt pa vilket det omtvistade villkoret utformades.
Enligt namndens mening borde Nordea dessutom ha uppméarksammat borsen pa villkoret och

vackt fragan om det borde bekantgoras i handelssystemet.

| behandlingen av detta arende har deltagit ledaméterna Bo Svensson (ordférande), Jan-
Mikael Bexhed, Lars Bredin, Peter Badrnhielm, Kajsa Lindstahl, Jan Stenberg och Cecilia
Vieweg.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Bo Svensson

Rolf Skog



