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[Detta uttalande giller en planerad atgédrd som inte dr allmént kdnd. Enligt 26 § tredje stycket
forsta meningen 1 stadgarna for Foreningen for god sed pé viardepappersmarknaden fér ett si-
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ska darfor tills vidare inte offentliggdras. ]

ARENDET

Till Aktiemarknadsndmnden inkom den 2 december 2020 en framstillning fran en
advokatbyra pd uppdrag av Bolaget. Framstillningen géller god sed pa aktiemarknaden vid

andring av villkor i en preferensaktie.

Aktiemarknadsnamnden, Vapnargatan 8, 114 51 Stockholm
E-post: info@aktiemarknadsnamnden.se Hemsida: www.aktiemarknadsnamnden.se
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FRAMSTALLNING

I framstéllningen anfors 1 huvudsak foljande.

Bolaget

I Bolaget finns X aktier, varav Y stamaktier med 10 roster per aktie och Z preferensaktier med
1 rost per aktie. Stamaktierna motsvarar sdledes cirka 85 % av kapitalet och 98 % av rosterna

medan preferensaktierna motsvarar cirka 15 % av kapitalet och 2 % av rdsterna i bolaget.

Samtliga stamaktier 4gs av A, som dven dger XX preferensaktier i bolaget. Samtliga aktier i A

ags indirekt genom bolag av B.

Bolagets preferensaktier dr noterade. Bolagets stamaktier &r inte noterade och det forekommer

inte ndgon handel i stamaktierna.

Bakgrund

Bolagets preferensaktier kan 16sas in till i bolagsordningen angivna inldsenbelopp efter beslut
av styrelsen. Fram till den tionde arsdagen av den fOrsta emissionen av preferensaktier (t.o.m.
DD/MM/AAAA) uppgar 16senbeloppet till AA kronor per aktie jimte eventuell upplupen del

av preferensutdelning och innestaende belopp uppriknat med érlig réinta.

Fran och med den tionde drsdagen av den forsta emissionen av preferensaktier (fr.o.m.
DD/MM/AAAA) och for tiden direfter uppgér 16senbeloppet till AB kronor per aktie jimte
eventuell upplupen del av preferensutdelning och innestdende belopp uppraknat med arlig

ranta.

Bestammelserna om inlosen finns 1 § 5 punkten 6 i bolagsordningen som bifogas (utesluten

har).

Marknadskursen for preferensaktierna ér for nérvarande cirka AC kronor och har de senaste

tre aren overstigit AB kronor, forutom under kortare perioder.



I syfte att tillfora bolaget kapital dverviger Bolaget att genomf6ra en emission av ytterligare
preferensaktier av samma slag som befintliga preferensaktier. Bolaget har med finansiella rad-
givare diskuterat de kommersiella forutsattningarna for emissionen. Enligt bolaget och radgi-
varna utgor villkoren avseende inldsen av preferensaktier i bolagsordningen i kombination
med kursen pa preferensaktierna under de senaste aren ett potentiellt problem for mojligheten
att placera emissionen utan en betydande rabatt i férhallande till marknadskursen. Rabatten
riskerar att bli hogre dn vad som vore kommersiellt forsvarbart for bolaget och skulle dérige-
nom &ven riskera att paverka marknadskursen negativt vilket skulle vara till nackdel for be-

fintliga preferensaktiedgare.

Potentiella investerare forvéntas inte vilja delta i emissionen till ett pris per aktie som ligger
néra preferensaktiens nuvarande kurs, som ar hogre 4n det inldsenbelopp som borjar gilla fran
och med den 1 juni 2025. Deltagarna i emissionen skulle riskera att dels ga miste om en po-
tentiell vardestegring, dels forlora delar av det investerade kapitalet genom att preferens-
aktierna kan komma att 16sas in till ett inlosenbelopp som é&r lagre én teckningskursen i emis-

sionen.

Bolagets styrelse overviager mot denna bakgrund att foresla en dndring av bolagsordningen,
varigenom det inlosenbelopp som borjar gélla frdn och med 1 juni 2025, dvs. AB kronor, hojs
(exempelvis till det inlosenbelopp som géller fram till dess, dvs. AA kronor) alternativt att da-

gen dé det ldgre inlosenbeloppet borjar gélla skjuts fram i tiden (exempelvis med fem ar).

Det dr alltsa fraga om en dndring som skulle vara till formén f6r nuvarande preferensaktie-

agare 1 form av ett hogre inlésenbelopp och en mojlig 6kad likviditeten i aktien.

Fraga har uppkommit om bolagsordningsédndringen kan anses strida mot god sed pé aktie-

marknaden trots att den ar forenlig med aktiebolagslagen (2005:552) ("ABL”).

Det finns inte skdl att stdlla upp stringare krav for Bolagsordningsdindringen dn vad som fol-

jer av ABL

Bolagsordningsdndringen aktualiserar bestimmelserna i 7 kap. 42, 43 och 45 §§ ABL. Enligt



Bolagets bedomning skulle dndringen rubba rattsforhillandet mellan stamaktierna och prefe-
rensaktierna pd sé sitt att stamaktiernas ritt forsdmras. Eftersom det dr fraga om en forsdm-
ring av endast ett helt aktieslags ritt, nimligen stamaktiernas, skulle &ndringen kunna beslutas
med tilldmpning av 7 kap. 45 § forsta stycket 2 ABL. Bolagsordningsidndringen skulle saledes
krédva att forslaget om éndring bitrdds av aktiedgare med minst tvé tredjedelar av sévil de av-
givna rosterna som de aktier som dr foretrddda pé den aktuella bolagsstimman och att dgare
till hilften av alla stamaktier och nio tiondelar av de stamaktierna som &r foretradda vid stdm-

man samtycker till &ndringen.

Lagstiftaren har bestdmt att bolagsordningsandringar av detta slag kan genomforas, forutsatt
att de nodvéndiga majoritetskraven uppnas. Det finns enligt Bolagets mening inte skl att
stélla upp strangare krav eller begridnsa den mgjligheten fran ett aktiemarknadsréttsligt per-
spektiv. Preferensaktiedgarna har av de skél som anfors nedan ett starkt skydd mot missbruk
genom majoritetskraven i ABL. Det skulle ocksd kunna anforas att en héllning som inte till&-
ter bolagsordningsdndringar i enlighet med villkoren i ABL onddigtvis kringskar aktiedgarnas
frihet att ordna sina inbdrdes forhallanden i1 enlighet med lagens bestimmelser for bolagets

och 1 forldngningen aktiedgarnas bista.

Bedomningar som &r strangare dn eller i vart fall kompletterar vad som foljer av ABL fore-
kommer forvisso 1 Aktiemarknadsndmndens praxis. Tva exempel pd omraden for sadan praxis
ar Aktiemarknadsnimndens uttalanden avseende riktade emissioner respektive LEO-reglerna
och incitamentsprogram, dér Aktiemarknadsndmnden tycks ha haft utgdngspunkten att atgér-
der som ar forenliga med ABL som utgédngspunkt ocksé ér forenliga med god sed men dére-
mot att atgirder som ligger i riskzonen att strida mot ABL eller som utgdr ett kringgdende av

ABL skulle strida mot god sed.

Sammantaget borde detta innebéra att en atgdrd som dr aktiebolagsréttsligt tillaten som hu-
vudregel ocksé ska vara tillaten frdn synpunkten av god sed, om inte starka skdl som syftar till
att stivja marknadsskadande kringgaenden och missbruk av ABL:s regler eller atgirder i risk-
zonen att bryta mot ABL kan anforas for att dtgérden inte skulle vara tillaten. Bolaget anser

inte att nagra sadana skél kan anféras mot den dvervigda bolagsordningséndringen.



Majoritetskraven for bolagsordningsdndringar som dr negativa for preferensaktier dr sa att

de i praktiken omdjliggor for preferensaktiedigare negativa dndringar

Bortsett fran att preferensaktiedgare i noterade bolag sannolikt inte, om inte mycket speciella
forhdllanden skulle vara for handen, kan forvéntas rosta for forslag pa en bolagsstimma som
skulle medfora forsdmringar i deras rétt sd innebdr, i praktiken, de majoritetskrav som ABL
stéller upp for bolagsordningséndringar att for preferensaktiedgare negativa dndringar omoj-

liggors.

I Bolagets fall har nérvaron pa de stimmor som bolaget hallit vara hogst begrinsad, se tabel-

len nedan (utesluten hdr).

I praktiken skulle det séledes vara nést intill omdjligt att uppna tillrdcklig rostmajoritet for att

forsdmra preferensaktiedgarnas rétt genom en dndring av bolagsordningen med sadan effekt.

Att det forhaller sig pa detta sitt talar enligt Bolagets mening starkt for att en ordning vari det
aktiemarknadsrattsliga regelverket stéller upp stridngare krav &n ABL inte bor tillimpas pd no-
terade preferensaktier. Innehavare av noterade preferensaktier har redan ett hogst adekvat
skydd mot missbruk genom att dndringar 1 praktiken omdjliggérs annat an under mycket spe-

ciella och rimligen mycket séllan forekommande forhéllanden.

Aktiemarknadsndmndens praxis avseende dndring av villkor for aktier

Enligt Bolagets mening forefaller Aktiemarknadsndmndens praxis avseende dndring av vill-
kor for aktier innefatta att sddana &ndringar dr acceptabla fran ett aktiemarknadsréttligt per-
spektiv, om de som huvudregel inte innebér en nackdel for ndgot noterat aktieslag (som inte
kan tolereras), att &ndringen gors 1 enlighet med bestimmelserna i ABL, att dndringen har ett
godtagbart syfte samt att aktiedgarna informeras om de foreslagna dndringarna 1 god tid och

pa ett fullodigt sétt.

I AMN 1989:6 behandlade ndmnden en situation dér bolaget dnskade genomfora en samman-
laggning av aktier ddr 4gare med udda innehav skall erhdlla felande aktier som gava fran fri-
stdende part. Sammanlidggningen skulle goras av kommersiella skil. Pa grund av det stora an-

talet aktier kunde enligt bolaget, den ldga kursen pé aktierna som blev en foljd dérav, ses som



en nackdel da en 14ag kurs ofta ger intryck av att bolaget 4r i en finansiell kris. Bolaget forefal-
ler alltsé ha gjort géillande att &ndringen 1 fraga saledes var till fordel for savél innehavarna av
aktier 1 bolaget som bolaget. Aktiemarknadsndmnden konstaterade att trots att sammanlagg-
ningen medforde viss praktisk oldgenhet for aktiedgarna, sa var det aktuella forfarandet foren-
ligt med god sed:
”Om hinder mot sammanldggningen inte méter fran aktiebolagsrdttslig synpunkt, kan en-
ligt ndmndens mening inte nagra invdindningar fran synpunkten av god sed anforas mot

att genomfora sammanldggningen pd det sdtt som bolaget planerat.”

I AMN 2001:8, som bland annat roérde frigan om sammanlidggning av aktier, uttalade nimn-
den med hédnvisning till AMN 1989:6 bl.a. att:
”Det ankommer inte pd ndmnden att prova forfarandets forenlighet med aktiebolagslagen.
Under forutsdttning att forfarandet inte star i strid med lagen kan ndmnden inte finna att
det innebdr ett dsidosdttande av god sed pd aktiemarknaden. Det far ndmligen anses klart
att de planerade dtgdrderna syftar till att tillgodose samtliga aktiedigares intressen och

ger mojlighet till losning av ett for bolaget bekymmersamt problem.”

AMN 2004:11 rorde vissa andringar i bolagsordningen med avseende pé rostvirdeskillnader
och fragor om omrostningsforfarandet pa den bolagsstimma som skulle besluta om éndring-
arna. Ndmnden uttalade bl.a. att:
... de planerade atgdrderna betraktade som en helhet kan antas vara till fordel for bola-
get och dirmed ligga i samtliga aktiedgares intresse.”
Uttalandet forefaller kunna hénforas till ett tidigare uttalande (AMN 1998:2) vari nimnden
sammanfattningsvis uttryckte att:
[ den mdn dessa aktiedigare dven dger B-aktier i sadan utstrdckning att den samman-
lagda effekten av bolagsordningsdndringen blir en 6kad rostandel i bolaget kommer for-
dndringen enbart att vara till fordel for dessa. Den sannolikt mycket begrdnsade grupp
aktiedgare som i ovan angiven mening skulle kunna fd sin stdillning forsimrad kan genom
bolagsordningsdndringens positiva inverkan pd marknadens intresse for Electrolux aktier
dnda fd en fordel av fordndringen.”
Aktiemarknadsndmnden konstaterade slutligen att de i drendet aktuella foreslagna forandring-
arna:
”[v]id en samlad bedomning av dessa forhallanden anser nimnden att den tilltdnkta bo-

lagsordningsdndringen i detta fall inte skulle strida mot god sed pad aktiemarknaden.”



Aven i senare uttalanden har Aktiemarknadsniimnden enligt Bolagets mening bekriftat det
synsitt som kommer till uttryck i de nu beskrivna uttalandena. I AMN 2017:23 6nskade emit-
tenten gora viss bolagsordningséndring foranlett av kommersiella skil och aktualiserat av en
stundande strukturomvandling och foretradesemission i det aktuella bolaget. Aktiemarknads-
ndmnden forefaller i det avgorandet med hédnvisning till tidigare praxis pa omradet ha gjort en
beddmning av syftet med arrangemanget och att det lag i bolagets (och indirekt aktiedgarnas)
intresse samt om det kunde finnas nagra 6vriga invindningar (dvs. om det skulle uppsté nack-
delar for négra dvriga aktiedgare) mot forfarandet. Eftersom sé inte ansdgs vara fallet, bedom-

des de foreslagna dtgérderna vara forenliga med god sed pa aktiemarknaden.

Sammanfattningsvis kan enligt Bolagets mening foljande krav eller principer utldsas i Aktie-

marknadsndmndens praxis avseende dndring av villkor for aktier.

1. Den aktuella bolagsordningséndringen maste genomforas i enlighet med bestimmelserna 1
ABL.

2. Det fér inte uppstd ndgon nackdel for ett noterat aktieslag som inte dr forhallandevis obe-
tydlig eller annars inte kan tolereras.

3. Bolagsordningsidndringens syfte maste vara godtagbart, dvs. kunna motiveras av att den
foranleder fordelar for bolaget (och 1 forlangningen darmed ocksa for aktiedgarna), t.ex.
att handeln 1 bolagets aktier forbttras.

4. Aktiedgarna maste informeras om den foreslagna dndringen pa ett klart, tydligt och till-

fredsstillande satt.

Bolaget anser att den nu dvervigda bolagsordningséndringen uppfyller samtliga dessa krav

enligt f6ljande.

1. Bolagsordningsdndringen avses genomforas med iakttagande av majoritetskraven i ABL
och strider inte heller i1 6vrigt mot ABL.

2. Det uppstér ingen nackdel for de noterade preferensaktierna. Tvartom far de noterade pre-
ferensaktierna en fordel genom ett hdgre inlosenbelopp och de negativa konsekvenserna
for preferensaktiedgarna som emission av ett nytt aktieslag eller inlosen av befintliga pre-
ferensaktier undviks.

3. Syftet med bolagsordningsdndringen &r att bolaget ska kunna anskaffa kapital pé for bola-
get formanligare villkor. Utdver att detta gynnar bolaget och ddrmed dven preferensaktied-

garna, sa innebér det ocksé sannolikt att likviditeten 1 bolagets aktie okar.



4. Bolagets aktiedgare kommer att informeras om bolagsordningsidndringen pa ett klart, tyd-

ligt och tillfredsstillande sétt i enlighet med ABL och bdrsens regelverk.

Bolagsordningsdndringen strider inte mot principen att handel ska kunna ske pa forutsdgbara
villkor

Aktiemarknadsndmnden har 1 sin praxis slagit fast vad god sed bjuder vid dndring av villkor
for konvertibla skuldebrev eller teckningsoptioner. God sed 1 dessa sammanhang baseras pa
att det dr en pé vardepappersmarknaden allmént accepterad ordning att handel i konvertibler

och teckningsoptioner ska kunna ske pa forutsdgbara villkor.

Bolagets uppfattning dr att principerna for dndring av villkor for konvertibla skuldebrev eller
teckningsoptioner inte ska tillimpas pd en dndring av villkor for aktier i bolagsordningen och

att bolagsordningséndringen under alla forhallanden &r forutsdgbar for marknaden.

For bolagsordningsdndringar finns det en form for och krav for under vilka forutséttningar sa-
dana far ske, klart och tydligt utmejslade i det regelverk som styr den association som prefe-
rensaktiedgarna viljer att kdpa sig in 1. Lagstiftaren har séledes tagit tydlig stéllning for att sa-

dana dndringar ska vara mgjliga.

Den som tecknar eller annars forvérvar sddana instrument gor alltsa det under premissen att
andringar 1 villkoren for dessa instrument far ske under vissa lagreglerade och forutsédgbara
forutséttningar. Detta dr en vésentlig och viktig skillnad 1 forhéllande till teckningsoptioner

och konvertibler.

En dndring av villkoren for preferensaktier strider dérfor inte mot principen att handel ska
kunna ske pé forutsidgbara villkor, eftersom de som tecknar eller annars forvérvar preferensak-
tier som ska noteras eller dr noterade alltid far rdkna med att villkoren for dessa kan &ndras

forutsatt att bestimmelserna i ABL iakttas.

Att de preferensaktiedgare som tecknade aktier 1 Bolagets emission tecknade aktierna enligt

dessa premisser framgéar enligt Bolagets mening tydligt av det prospekt som Bolaget offentlig-



gjorde i samband med att preferensaktierna emitterades. I Bolagets prospekt avseende prefe-
rensaktierna fanns foljande information. !

”[...] de rdttigheter som enligt Bolagets bolagsordning ar férknippade med aktierna kan

endast dndras i enlighet med bestdmmelserna i aktiebolagslagen.” [var understrykning]

(hdr ndgot justerad av anonymitetsskil)

I tilldgg till detta angavs foljande i riskfaktorerna i prospektet.?
”A har ett absolut inflytande 6ver Bolaget fore erbjudandet, vilket A kommer att ha dven
efter erbjudandets genomforande. A kommer alltsd att ha mojlighet att utdva ett betydande
inflytande dver Bolaget och en vésentlig kontroll 6ver fragor som Bolagets aktiedgare ros-
tar om, inklusive sadant som ankommer pa bolagsstimman att besluta om (sérskilt dnd-
ringar av bolagsordning).

(Hdr omformulerat av anonymitetsskidl.)

Erbjudandehandlingarna och prospekten for andra bolag som ocksé har emitterat preferensak-
tier innehéller liknande och likalydande tydlig information till presumtiva preferensaktiedgare

i bolagen.

I B:s prospekt fran 2013 angavs foljande.?
”Villkoren gillande preferensaktierna faststills i bolagsordningen. For att genomfora dnd-
ringar av dessa villkor krévs bolagsstimmobeslut som dir aktiedgare med minst tva tredje-
delar av savil de avgivna rosterna som de aktier som ér foretrddda vid bolagsstimman ros-
tar for forslaget. Dértill krdvs att dgare till hilften av preferensaktierna och nio tiondelar
av de vid bolagstamman foretradda preferensaktierna godkanner dndringen.”

(Hdr omformulerat av anonymitetsskdl.)

C:s prospekt fran XXX avseende inbjudan till teckning av stamaktier och preferensaktier in-
neholl foljande information till presumtiva tecknare och aktiedgare i bolaget.*

”Genom beslut pd bolagsstimman kan bolagsordningen dndras, vilket kan paverka aktied-

garnas ritticheter. Enligt aktiebolagslagen géller vissa majoritetskrav for att sidana beslut

! Referens utesluten av anonymitetsskil.
2 Referens utesluten av anonymitetsskiil.
3 Referens utesluten av anonymitetsskdl.
4 Referens utesluten av anonymitetsskiil.



ska dga giltighet... Undantag frdn nimnda majoritetskrav medger dock édndringar under

forutséttning att beslutet stods av minst tva tredjedelar (2/3) av sévél de avgivna rosterna
som de pa stimman representerade aktierna, under forutsdttning att &ndringen endast med-
for att viss eller vissa aktiers ritt forsdmras och samtycke ldmnas av samtliga vid bolags-
stimman nérvarande dgare av sddana aktier och dessa dgare tillsammans foretrader minst
nio tiondelar (9/10) av alla aktier vars rétt forsdmras eller om &ndringen forsdmrar endast
ett helt aktieslags rétt och dgare till hilften av alla aktier av detta slag och nio tiondelar
(9/10) av de vid bolagsstimman foretradda aktierna av detta slag samtycker till 4nd-
ringen.”

(Hdr omformulerat av anonymitetsskidl.)

Ovriga emittenter av preferensaktier forefaller ocksé inkludera information av liknande slag i

sina erbjudande- och prospekthandlingar rérande preferensaktier.’

Att den hér typen av information inkluderas i1 prospekt for preferensaktier pa den svenska
marknaden utgor enligt Bolagets mening en stark indikation pa att forvarvare av preferensak-
tier dr fullt informerade om — och accepterar — att villkoren for preferensaktier kan komma att
andras 1 enlighet med bestimmelserna i tillimplig lag. De har séledes att rikna med detta vid
sina investeringsbeslut. Av det skilet strider inte &ndringar av villkoren for preferensaktier

mot principen att handel ska kunna ske pé forutsdgbara villkor.

Att en dndring av inldsenbelopp for preferensaktier dr forutsdgbart for marknaden f6ljer dven

av att sddana dndringar har forekommit, se nedan.

Emittenter av noterade preferensaktier har genomfort dndringar av preferensaktievillkoren
Bolagsordningsdndringar som paverkar eller dndrar villkoren f6r redan befintliga preferensak-
tier forekommer pd den svenska marknaden. En inte obetydlig andel av preferensaktieemitten-
ter har vid nagot tillfille dndrat villkoren for redan befintliga och noterade preferensaktier.

Nagra exempel ar foljande.

5 Referens utesluten av anonymitetsskdl.



e P4 arsstimman 2015 dndrade D villkoren for sina utestdende preferensaktier bl.a. genom
att hoja inlésenbeloppet for bolagets preferensaktie. Syftet angavs vara “att frdimja en fort-
satt positiv kursutveckling i preferensaktien samt underldtta framtida kapitalanskaffning
via preferensaktien”.

e Pa extra bolagsstimma i januari 2020 éndrade E villkoren for preferensaktierna varigenom
bl.a. inlésenbeloppet hojdes i syfte “att frdmja en fortsatt positiv kursutveckling i prefe-
rensaktien samt underlitta framtida kapitalanskaffning via preferensaktien”.”

e Pa drsstimma 2015 &ndrade F villkoren for preferensaktierna varigenom bl.a. inlésenbe-

loppet hojdes 1 syfte” att framja en fortsatt positiv kursutveckling i preferensaktien samt

underlitta framtida kapitalanskaffning via preferensaktien”

Utover att information om villkorsdndringar finns i alltnog samtliga prospekt och erbjudande-
handlingar som avser dessa typer av instrument, forekommer saledes sadana dndringar ocksa i
inte obetydlig omfattning pd marknaden. Det visar ocksa att det finns ett reellt praktiskt behov
av att under vissa forutsattningar och av kommersiella skil, forbéttra villkoren for befintliga
preferensaktier sa att de fortsatt, trots &ndrade externa forhallanden, framstar som attraktiva

for investerare och ddrmed &r mojliga for bolagen att fortsatt anvinda som finansieringsform.

Bolagsordningsdndringen dr i bolagets och aktiedgarnas intresse

Bolagets och dess finansiella radgivares beddmning &r, som framgéatt ovan, att det utan den
overvigda bolagsordningsdndringen blir svart att framgangsrikt placera den planerade emiss-
ionen utan en betydande rabatt 1 forhallande till marknadskursen. Rabatten riskerar att bli
hogre dn vad som vore kommersiellt forsvarbar for bolaget och skulle d&ven kunna paverka

marknadskursen negativt till nackdel for befintliga preferensaktieégare.

Om bolagsordningsdndringen inte 4r mojlig att genomfora med hiansyn till god sed &r bolagets
alternativ att antingen 16sa in befintliga preferensaktier (till den nu 1 férhéllande till marknads-
kursen hoga inldsenkursen om AA kronor) och emittera nya preferensaktier med 6nskade vill-
kor alternativt emittera nya aktieslag parallellt med den befintliga preferensaktien. Bada dessa

alternativ ar forenade med tidsdtgang, kostnader och oldgenheter for sédvil preferensaktie-

6 Referens utesluten av anonymitetsskdl.
7 Referens utesluten av anonymitetsskdl.
8 Referens utesluten av anonymitetsskdl.



dgarna som bolaget. Det kan nog till och med anforas att om det inte skulle vara sa att dnd-
ringar som bolagsordningsédndringen skulle vara forenliga med god sed, sé skulle det ha nega-
tiva aterverkningar for handeln i preferensaktier, eftersom emittenterna i stéllet for att justera
villkoren enligt ABL skulle behdva genomfora mer genomgripande fordndringar med storre
paverkan pd instrumenten. En inlosen med efterfoljande emittering av nya preferensaktier
skulle enligt Bolagets mening ha sddana stérande konsekvenser. Likasd har en emission av
nya preferensaktier med mer anpassade kommersiella villkor parallellt med befintlig prefe-
rensaktie rimligen ocksa en sadan effekt. Handeln i de gamla kommersiellt utdaterade” in-
strumenten torde regelméssigt pdverkas negativt vid inférande av ett nytt aktieslag genom

sdamre likviditet och intresse for de gamla instrumenten.

Principerna avseende dndring av villkor for teckningsoptioner och konvertibler bér inte
tillimpas pa Bolagsordningsdndringen
Enligt Aktiemarknadsndmndens etablerade praxis for andring av villkor rérande teckningsopt-
ioner och konvertibler tillats, som huvudregel, inga fordndringar — inte ens sddana som anses
vara till forman for innehavarna — forsévitt inte det foreligger sirskilda omstéandigheter, t.ex.
skydd av innehavarnas rétt vid planerad exceptionell utdelning till aktiedgarna eller ett aktie-
inlosenprogram. Grunderna for denna praxis &r att handeln med dessa instrument ska ske pa

forutségbara villkor.

Bolagets mening dr emellertid att denna praxis inte ska och inte bor tilldmpas pa édndring av

villkor for aktier 1 bolagsordningen. Skilen for detta, utdver vad som har anforts ovan ér flera.

Det finns en viésentlig skillnad mellan villkor for teckningsoptioner och konvertibler 4 ena si-
dan och villkor for aktier 4 andra sidan. ABL saknar bestimmelser som explicit reglerar fré-
gan avseende dndring av villkor for teckningsoptioner och konvertibler, inte heller innehaller
bolagsordningen vanligtvis sddana villkor. I stillet vilar m&jligheten till &ndring av sddana
villkor ndrmast pa avtalsrittslig grund. Olika aktiebolagsrittsliga bestimmelser kan emellertid
vara att beakta beroende pd de dndringar som aktualiseras. Som huvudregel brukar anses gilla
att villkorsdndringar endast far foretas under forutsittning att sidana dndringar ar till fordel
for innehavarna for sddana instrument, forutsatt att inte samtliga innehavare samtycker till s&-

dana @ndringar.



Till skillnad fran vad som giller for teckningsoptioner och konvertibler har lagstiftaren expli-
cit stéllt upp villkoren for, och formerna for hur och under vilka forutséttningar villkor for ak-
tier far dndras. Som redovisats ovan framgar denna mojlighet att dndra villkoren som regel i
prospektet for preferensaktier (och har framgétt i prospektet for Bolagets preferensaktie) och
andra emittenter av preferensaktier har de facto @ndrat villkoren for inlésen. Den som tecknar
eller 6ver marknaden handlar i sddana instrument gor alltsa det pa premissen att dndringar i
villkoren for dessa instrument far ske under vissa lagreglerade och forutsédgbara forutsatt-
ningar. Dessa skillnader jamfort mot teckningsoptioner och konvertibler maste enligt Bolagets

mening dven fi genomslag 1 hur frdgan behandlas frén ett aktiemarknadsréttsligt perspektiv.

Hemstdllan

Med hénvisning till ovanstdende bakgrund, hemstéller Bolaget om ett uttalande fran Aktie-
marknadsnimnden om huruvida det skulle vara forenligt med god sed att genomf6ra den

overvigda bolagsordningsdndringen.

OVERVAGANDEN

Aktiemarknadsndmnden ska verka for god sed pa den svenska aktiemarknaden. Ndmnden kan
gora uttalanden 1 frdgor om god sed pa aktiemarknaden rérande bolag vilkas aktier dr upp-

tagna till handel pd en reglerad marknad i Sverige.

Aktiemarknadsndmnden har 1 en rad uttalanden frén ar 1988 och framét behandlat fragor om
andring av villkor i konvertibler och teckningsoptioner. Ndmnden har vid atskilliga tillfdllen
under en f6ljd av ar, bl.a. i initiativuttalandet AMN 2015:26 och senast i ett &nnu icke offent-
liggjort uttalande ar 2019, intagit standpunkten att det finns méanga skél att vara aterhallsam
ndr det giller &ndringar av villkor f6r sddana instrument (se &ven ndmndens verksamhetsbe-
rittelse for ar 2016). Det &r en pa vardepappersmarknaden allmént accepterad ordning att han-
del i konvertibler och teckningsoptioner ska kunna ske pé forutséigbara villkor. Andringar av
villkoren kan vara acceptabla endast om det foreligger sdrskilda omstédndigheter. Som exem-
pel pa sadana omsténdigheter har nimnden pekat pa skyddet av innehavarnas rétt vid en pla-
nerad exceptionell utdelning till aktiedgarna respektive vid genomférande av program for in-

16sen av aktier. Att diremot till exempel ett bolags ekonomiska situation inte medger kontant



aterbetalning av ett konvertibellan eller att en akties marknadskurs har sjunkit under teck-
ningskursen ar inte omstdndigheter som motiverar att konverteringskurs respektive tecknings-
kurs dndras. Enligt ndmndens mening dr sadana villkorsdndringar inte forenliga med god sed

pa aktiemarknaden.

I det nu aktuella fallet handlar det om &ndringar i villkoren for preferensaktier. Nagon anled-
ning att se annorlunda pa skyddsintresset for handeln i sddana instrument &n pé skyddsintres-
set for handeln 1 konvertibler och teckningsoptioner finns enligt nimndens mening inte. For
savdl aktier som aktierelaterade instrument som handlas pa aktiemarknaden géller att handeln
som utgdngspunkt maste kunna ske pé forutségbara villkor och att villkorséndringar kan vara
acceptabla endast om det foreligger sérskilda omstdndigheter. Till sidana omstédndigheter kan
enligt nimndens mening inte rdknas att marknadskursen pa instrumentet utvecklats pa ett sétt

som exempelvis forsvédrar en emission i bolaget.

Inte heller dr det motiverat att anlédgga ett annat synsétt pa andringar av villkor for preferens-
aktier av det skilet att aktiebolagslagen innehaller regler rorande dndring av bolagsordnings-
bestimmelser avseende aktier av olika slag medan dndringar av villkor i exempelvis konver-
tibler som regel kriver en 6verenskommelse mellan bolaget och det anlitade emissionsinstitu-
tet eller annan foretrddare for konvertibelinnehavarna. Skillnaden i beslutsordning har begrén-
sad, om ens ndgon, betydelse for skyddsintresset att handeln ska kunna ske pa forutsdgbara
villkor. P4 samma sitt forhaller det sig med det faktum att det prospekt som gavs ut i samband

med att preferensaktierna emitterades upplyste om de ndmnda lagreglerna.

Den 6vervigda bolagsordningsandringen skulle mot bakgrund av vad nu sagts inte vara foren-

lig med god sed pa aktiemarknaden.

I behandlingen av detta drende har deltagit Marianne Lundius (ordférande), Mats Andersson,

Ossian Ekdahl, Wilhelm Liining, Nina Macpherson, Carl-Johan Pousette och Erik Sjoman.

P& Aktiemarknadsndmndens vignar
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Rolf Skog
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