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UTTALANDE

Aktiemarknadsnamnden finner pa de skal som anges i namndens 6vervaganden att den dver-

vagda andringen av konvertibelvillkoren inte ar forenlig med god sed pa aktiemarknaden.

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 1 mars 2010 en framstallning fran Gernandt & Dani-
elsson Advokatbyra KB som ombud for ett icke namngivet bolag. | framstallningen stalls fra-
gan om det ar forenligt med god sed pa aktiemarknaden att pa visst satt andra ett konvertibel-
villkor.

FRAMSTALLNING

Av framstallningen framgar foljande.

Efter beslut av styrelsen (med stod av bemyndiganden fran bolagsstamma) emitterade Bolaget
(anonymt) i december 2008 konvertibler genom en foretrddesemission till Bolagets aktie&-
gare. Konvertiblernas I6ptid sattes till cirka fem ar. Konvertiblerna ar noterade pa NASDAQ
OMX Stockholm och Oslo bors. Konvertering till aktier kan ske under september manad varije
ar och rantan utbetalas arsvis i efterskott (15 januari). Den som konverterar i september "for-
lorar” den upplupna rantan fran den senaste ranteférfallodagen, dvs. i princip nio manaders

ranta.

Bolaget har ett spritt 4gande och ingen enskild aktie&dgare innehar mer &n sex procent av akti-

erna.
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Konvertiblerna ar fordelade pa drygt 5 000 konvertibelinnehavare. Under det enda konverte-
ringstillfalle som hittills varit (september 2009) konverterades knappt 15 procent av konver-
tiblerna till aktier.

Bolaget har initierat en utredning om att &ndra konvertibelvillkoren sa att konvertibelinneha-
vare skall ha ratt att pakalla konvertering vid tre tillfallen per ar istallet for ett tillfalle per ar

(”Andringsforslaget”). Varje konverteringstillfalle motsvarar en kalenderméanad och infaller i
direkt anslutning till offentliggdrandet av Bolagets finansiella rapporter (den 20 februari — 20

mars, den 1 maj — 31 maj och den 20 augusti — 20 september).

Enligt konvertibelvillkoren har emissionsinstitutet ratt att for konvertibelinnehavarnas rékning
traffa 6verenskommelse med Bolaget om Andringsforslaget om det— enligt emissionsinstitu-
tets bedomning — av praktiska skal ar andamalsenligt eller nddvandigt och konvertibelinneha-
varnas rattigheter inte i ndgot vasentligt hanseende férsamras. Emissionsinstitutet har forklarat
sig villigt att traffa overenskommelse med Bolaget om Andringsforslaget under forutsattning
av att Aktiemarknadsnamnden uttalar att Andringsforslaget ar forenligt med god sed pa akti-

emarknaden.

Bolaget anfor foljande motiv for Andringsforslaget.

Minskad skuldsattning &r till foérdel for Bolaget och dess aktiedgare

Bolaget hade per arsskiftet 2009/2010 skulder som uppgar till cirka tre miljarder kronor uto-
ver de konvertibler som gavs ut i slutet av 2008. Skulderna bestar av obligationslan pa sam-
manlagt cirka tva miljarder kronor, vilka forfaller till betalning under 2010, 2011 respektive

2012, samt banklan pa sammanlagt cirka en miljard kronor.

Bolaget arbetar aktivt med att minska sina skulder for att starka balansrdkningen och dérige-
nom sin finansiella position. En lagre skuldsattningsgrad skapar battre forutsattningar for en
langsiktig och flexibel finansiering som tillsammans med kassaflodet fran Bolagets verksam-

het mojliggor investeringar och fortsatt tillvaxt.

Andringsforslaget har tagits fram som ett led i Bolagets arbete med att minska sin skuldsatt-



ningsgrad. Enligt Bolagets bedomning kommer ett 6kat antal tillfallen vid vilka konvertering
kan pakallas — och att dessa tillfallen infaller i direkt anslutning till offentliggdrandet av Bola-
gets finansiella rapporter — att resultera i en hogre konverteringsfrekvens och darmed en lagre
skuldsattningsgrad. En reducerad skuldsattning minskar Bolagets réantekostnader, sarskilt som
konvertibellanet (med en kupongranta pa elva procent) 4r Bolagets dyraste finansiering. And-
ringsforslaget bedoms darfor vara positivt for Bolaget och darmed till fordel for dess aktied-

gare.

Okad likvididet i konvertibeln &r positivt ur ett allmant marknadsperspektiv

Handeln med konvertiblerna ar lag. En enskild order kan darfor paverka (konvertibel)kursen
kraftigt nedat eller uppat. Dessutom finns det risk for att dnskvarda volymer av konvertibler

inte finns tillgangliga for kopare eller séljare.

Andringsforslaget har tagits fram for att 6ka handeln med konvertiblerna. Enligt Bolagets
bedomning kommer ett 6kat antal tillfallen vid vilka konvertering kan pakallas — och att dessa
tillfallen infaller i direkt anslutning till offentliggdrandet av Bolagets finansiella rapporter —
att resultera i att konvertibeln uppfattas som mera attraktiv av potentiella investerare, vilket i
sa fall leder till att handeln med konvertiblerna 6kar. En sadan 6kning minskar transaktions-
kostnaderna och riskerna i handeln med konvertiblerna och ger en starkare koppling mellan
prissattningen av konvertiblerna och Bolagets aktier. | slutdndan ger en 6kad handel i konver-
tiblerna en mer korrekt vérdering av Bolaget. Andringsforslaget bedoms darfor vara positivt

saval ur ett aktieagarperspektiv, som ur ett allméant marknadsperspektiv.

Ett 6kat antal konverteringstillfallen per ar — och att dessa tillfallen infaller i direkt anslutning
till offentliggdrandet av Bolagets finansiella rapporter — ger konvertibelinnehavaren ett battre
beslutsunderlag nar de ska bestdmma om de ska konvertera eller ej. Som anforts ovan beddms
Andringsforslaget 6ka handeln med konvertiblerna och minska transaktionsriskerna och ris-
kerna i handeln med konvertiblerna. Enligt Bolagets bedomning ar Andringsforslaget darfor

till gagn for nuvarande och framtida konvertibelinnehavare.

Mot bakgrund av ovanstaende hemstaller Bolaget att Aktiemarknadsnamnden provar

huruvida Andringsforslaget ar forenligt med god sed pé aktiemarknaden.



For det fall Aktiemarknadsnamnden finner att Andringsforslaget inte ar forenligt med god sed
pa aktiemarknaden, hemstaller Bolaget att Aktiemarknadsnamnden prévar huruvida ett han-
skjutande av Andringsforslaget till beslut av aktieagarna vid en kommande bolagsstamma

skulle resultera i en annan beddmning.

OVERVAGANDEN

Aktiemarknadsnamnden ska verka for god sed pa den svenska aktiemarknaden. Varje atgard
av ett svenskt aktiebolag som har gett ut aktier som ar upptagna till handel pa en reglerad
marknad (aktiemarknadsbolag) eller av en aktieagare i ett sadant bolag, som avser eller kan
vara av betydelse for en aktie i ett aktiemarknadsbolag kan bli foremal for namndens bedém-

ning.

Framstdllningen géller om en viss andring i villkoren for konvertibler utgivna av ett aktie-
marknadsbolag &r forenlig med god sed pa aktiemarknaden. Bolaget vill genom villkorsand-
ringen oka antalet konverteringstillfallen fran ett till tre per ar. Som skal anfors att en sadan

andring ar &gnad att minska Bolagets skulder och darmed dess finansieringskostnader.

Enligt konvertibelvillkoren har emissionsinstitutet ratt att for konvertibelinnehavarnas rékning
traffa Overenskommelse med Bolaget om dndringar av konvertibelvillkoren om det — enligt
emissionsinstitutets bedomning — av praktiska skal ar andamalsenligt eller nédvandigt och
konvertibelinnehavarnas rattigheter inte i nagot vasentligt hanseende forsamras. Bolaget har
upplyst att emissionsinstitutet har forklarat sig villigt att traffa Gverenskommelse med Bolaget
om Andringsférslaget under forutsattning av att Aktiemarknadsnamnden uttalar att Andrings-

forslaget ar forenligt med god sed pa aktiemarknaden.

Aktiemarknadsnamnden har tidigare i flera uttalanden behandlat fragor om andring av kon-
vertibelvillkor (AMN 1988:6, 1992:7, 1996:1 och 2006:46). Namnden har i de uttalandena
intagit standpunkten att det finns manga skal att vara aterhallsam nar det géller andringar av
villkor for konvertibla forlagslan och att andringar av villkoren for utestadende konvertibler
kan vara acceptabla endast om det foreligger speciella omstandigheter. Namnden vidhaller
den uppfattningen.



| det aktuella fallet har Bolaget inte dberopat nagra speciella omstandigheter som skal for vill-
korsandringen. Det handlar i stallet om en mer allman 6nskan fran bolagets sida att bl.a.
minska bolagets finansieringskostnader. Aktiemarknadsnamnden ifragasatter inte Bolagets
pastaende att villkorsandringen skulle vara till fordel for nuvarande konvertibelinnehavare
och knappast skulle ha nagra negativa utan mojligen positiva effekter for bolagets aktiedgare.
Andringen innebar emellertid ett avsteg frén den pa vardepappersmarknaden allmént accepte-
rade ordningen att handel ska kunna ske pa forutsagbara villkor. Andringar som inte ar péakal-
lade av speciella omsténdigheter bor undvikas (jfr AMN 1996:1). Enligt ndmndens mening ar
den villkorsandring som dvervags av Bolaget darfor inte forenlig med god sed pa aktiemark-
naden. Det har for den bedomningen inte nagon betydelse om fragan understalls bolagsstam-

man for beslut.

I behandlingen av detta &rende har deltagit ledamdterna Bo Svensson (ordférande), Jan-
Mikael Bexhed, Annika von Haartman, Kajsa Lindstahl, Géran Nystrém och Carl-Johan

Pousette.
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