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Summary

A company may choose to carry out capital increases for various reasons.
For companies in a growth phase, capital increases are often necessary to

finance investments and growth plans.

Companies whose securities are listed for trading on a public marketplace
generally carry out capital increases in the form of preferential rights issues
of shares. In recent years, it has become increasingly popular among listed
companies to not only issue new shares but also subscription warrants in
these issues. Warrants are a financial instrument that gives the holder the
right, but not the obligation, to subscribe for new shares in the issuing
company in the future against payment. The shares and warrants are issued
together as one financial instrument called a unit. Thus, anyone subscribing

to shares in the issue automatically receives a certain number of warrants.

This paper examines the regulations for the issuance of warrants followed
by the subscription of new shares, and whether it is fit for purpose from the
legislator's perspective. Furthermore, potential risks with the law are
explored. To give the reader an understanding of warrants as a financial
instrument and the impact of the regulations on the securities market, the

development of the law and the securities market are presented in detail.

The thesis concludes that the legislator intended to create a regulatory
framework giving companies great freedom to carry out capital increases,
which has been successful. However, the development of the securities
market and the interpretation of the law by listed companies have granted
companies a freedom potentially risking to harm the market at large.
Guidance is primarily drawn from preparatory work and doctrine, as well as

an empirical study of rights issues.

In conclusion, two alternatives for changes in the regulation of the stock
market are proposed, which would reduce the risks associated with the

issuance of warrants without compromising the purpose of the regulations.



Sammanfattning

Ett bolag kan av olika anledningar vilja att genomf6ra en kapitalokning och
tillféras nya pengar. For bolag 1 en tillvaxtfas dr kapitalokningar ofta

nodvindigt for investeringar och tillvéxtplaner.

Bolag vars virdepapper é&r upptagna till handel pa en offentlig
marknadsplats genomfor i regel kapitalokningar via foretrddesemissioner av
aktier. Under de senaste aren har det blivit allt mer populért bland noterade
bolag att inte bara emittera nya aktier utan samtidigt ocksa
teckningsoptioner i1 dessa emissioner. Teckningsoptioner &r finansiella
instrument som ger innehavaren ritten, men inte skyldigheten, att i
framtiden teckna nya aktier i det emitterande bolaget mot betalning.
Aktierna och teckningsoptionerna emitteras ofta som en enhet, kallad en
unit. Den som tecknar aktier i emissionen far ddrmed automatiskt ett visst

antal teckningsoptioner i forhallande till antalet tecknade aktier.

Denna uppsats undersoker regelverket for emission av teckningsoptioner
och efterfoljande teckning av nya aktier, samt dess d&ndamaélsenlighet fran
lagstiftarens perspektiv. Dessutom utforskar jag eventuella risker med
regelverket. For att ge ldsaren en djupare forstdelse for teckningsoptioner
och regelverkets paverkan pad virdepappersmarknaden, redogér jag

detaljerat for bade regelverkets och vardepappersmarknadens utveckling.

I uppsatsen konstaterar jag att lagstiftaren tidnkt att skapa ett regelverk som
ger bolagen stor frihet att genomfora kapitalanskaffningar, vilket har varit
framgangsrikt. Dock har vdrdepappersmarknadens utveckling och noterade
bolags tolkning av regelverket lett till att bolagens frihet kan riskera att
skada marknaden 1 stort. Ledning hdmtas framfor allt fran forarbeten och

doktrin, samt en empirisk undersokning av foretradesemissioner.

Avslutningsvis foreslds tva alternativ till forédndringar i aktiemarknadens
reglering som skulle minska riskerna vid emission av teckningsoptioner utan

att inskridnka regelverkets syfte att ge stor frihet till bolag som reser kapital.



1 Inledning
1.1 Bakgrund

Ett bolags aktiekapital &r det kapital som aktiedgarna skjuter in i bolaget vid
dess grundande eller 1 samband med exempelvis nyemissioner. Ett
aktiebolag kan av olika anledningar vilja 6ka sitt aktiekapital. Det kan
handla om att finansiera en ny produkt, nyanstélla, eller att realisera
tillviaxtplaner och investeringar. Ett hogre aktiekapital kan ocksé underlétta
for bolaget att fa lan, vilket ar ett annat sitt att forstirka den finansiella
stillningen. Bade en 0kning av aktiekapital och upptagande av lan innebér
att bolaget tillfors nytt kapital. Skillnaden ligger i att ett 1an 6kar bolagets
skulder, medan en O6kning av aktiekapitalet innebér att bolaget ger ut nya
dgarandelar genom aktier. Ndr nya aktier emitteras, koper investerare dessa
aktier och betalar en summa pengar till bolaget. Det kapital som bolaget
tillfors frdn forsdljningen av aktierna registreras i balansrdkningen som en

Okning av bolagets egna kapital.

Ett bolags aktiekapital kan 6kas genom fondemission, nyemission av aktier,
samt teckning av aktier med stdod av antingen konvertibler eller
teckningsoptioner.! En teckningsoption &r ett finansiellt instrument som ett
bolag kan emittera, vilket ger innehavaren ritten men inte skyldigheten att i
framtiden teckna nya aktier i det emitterande bolaget mot betalning 1 pengar.
Kapitaltillforsel via teckningsoptioner sker i tva steg, dir utgivandet av
teckningsoptioner i steg ett inte paverkar aktiekapitalet. Det &dr forst i steg
tva, om innehavaren viljer att utnyttja sin teckningsoption for att teckna nya
aktier, som bolaget tillfors eget kapital och en okning av aktiekapitalet sker.
Helt grundlidggande, ar en teckningsoption endast attraktiv att utnyttja for en
investerare, om denna med stdd av teckningsoptioner kan teckna nya aktier

billigare 4n vad bolagets befintliga aktier gar att kopa for pa marknaden.

' Jfr 1215 kap. aktiebolagslagen.
2 Svernldv (2023-08) s. 153.



Hur mycket nytt kapital som tillférs bolaget i samband med teckningen av
aktier med stod av teckningsoptioner beror dels p& hur manga
teckningsoptioner bolaget har emitterat, dels vilket pris de nya aktierna far
tecknas till. Priset som betalas for varje ny aktie bendmns ofta som
inlésenkursen. Detta kan antingen vara ett fast pris som bestdms i samband
med att teckningsoptionerna emitteras, eller ett rorligt pris, dér priset dr en

funktion av bolagets framtida aktiekurs.

En innehavare kan vélja att utnyttja sina teckningsoptioner under den sa
kallade inlosenperioden. Denna period ér oftast cirka 10 handelsdagar® och
bestdms 1 samband med utgivandet av teckningsoptionerna. Om en option
har ett rorligt pris, foregds inlosenperioden av en sd kallad
prissdttningsperiod. Det dr under denna period som inlosenkursen slas fast
enligt en forutbestimd berdkningsmodell. Som ndmnts 4r detta vanligen en
funktion av bolagets aktiekurs, ofta genom en viss forutbestdmd rabatt
gentemot det volymvigda genomsnittspriset’ for bolagets aktie under
prissittningsperioden. Resultatet av denna funktion under perioden for
prissdttningen blir sedan det pris som teckningsoptionsinnehavare far betala
for att teckna varje ny aktie under den efterféljande inlosenperioden. Detta
géller dock inte undantagslost, utan 1 vissa fall anger villkoren ett
maximum- och/eller minimumpris for teckning av nya aktier med stod av
teckningsoptionen. I dessa fall kan prisséttningsfunktionen komma att sakna

effekt, vilket behandlas mer ingdende senare 1 uppsatsen.

I samband med att den idag géllande aktiebolagslagen, aktiebolagslag
(2005:551), tradde i kraft den 1 januari 2006 blev det mdjligt att emittera
teckningsoptioner utan koppling till en skuldférbindelse.’ Den som tog emot
teckningsoptionerna behovde saledes inte langre ocksa vara langivare till
bolaget. Denna dndring skedde bland annat mot bakgrund av kritik fran

ndringslivet mot kravet om koppling mellan teckningsoption och

3 Dagar d& bérser och andra marknadsplatser for virdepapper har 6ppet.

* Det volymvigda genomsnittspriset forkortas ofta till "VWAP", vilket stir for
Volume-Weighted Average Price. Det visar en tillgdngs pris som en kvot i férhéllande till
handelsvolymen och berdknas genom att ta det genomsnittliga priset pa en aktie dver en
given tidsperiod och vdga detta mot volymen av handeln under samma period.

3 Prop 2004/05:85 s. 341-342.



skuldebrev® samt att denna begrinsning ansags sakna praktisk betydelse.” I
samband med att 1975 ars aktiebolagslag ersattes med den nu gillande
aktiebolagslagen tillkom ocksa mojligheten for bolag att emittera

teckningsoptioner vederlagsfritt.®

Sedan 2006 har utvecklingen inom finansieringsmdjligheter for svenska
bolag varit stor. Detta dr sant, inte minst sett till hur tillgdngligheten till
publikt kapital for tillvixtbolag har utvecklats. I takt med att nya
marknadsplatser for publika bolag vuxit fram och det generella intresset for
investeringar i noterade’ bolag har okat i Sverige, har helt nya méjligheter
till finansiering oppnats.'"® Det har framfor allt tillkommit nya
marknadsplatser som riktar sig primaért till tillvixtbolag och mgjligheten for
bolag att ta upp sina aktier till handel pa en publik marknad har blivit
betydligt storre. Detta illustreras vil av att antalet noterade bolag i Sverige
har mer én dubblats sedan 2006'" och att antalet unika aktiesigare idag &r
ndstan tre miljoner, jamfort med frdn mindre &n tvd miljoner for tio r
sedan.'? Under aren har ocksé utformningen av finansieringsstrategier inom
ramen for vad som 4r tillatet enligt 13—14 kap. aktiebolagslagen blivit allt

mer kreativa hos juridiska och finansiella radgivare. "

Denna utveckling, diar den svenska virdepappersmarknaden under de
senaste aren vuxit till att bli den Overlédgset storsta i Europa sett till antalet
noterade bolag'!, dr inget som lagstiftaren kunde ha forutsett. Dirmed
riskerar vissa delar av lagstiftningen pa vardepappersmarknaden att vara
ineffektiva eller {4 effekter som inte avsags av lagstiftaren. Idag forekommer

det exempelvis ofta'” att bolag i stillet for att emittera endast aktier viljer att

5SOU 1997:22 5. 215.

7 Prop 2004/05:85 s. 342.

8 Nerep, Samuelsson & Adestam (2019), 14 kap. 4 §.

° Formellt ir det enbart bolag vars aktier eller andra virdepapper ir upptagna till handel pa
en reglerad marknad som &r "noterade". Ett bolag vars aktier eller andra vérdepapper
handlas pa en multilateral handelsplattform (MTF) bendmns ofta som "listade" istdllet. I
denna uppsats bendmns dock bada dessa typer av bolag som "noterade".

19 Se avsnitt 2.1.

' Statistikmyndigheten SCB (2024).

12 Euroclear (2021); Euroclear (2023).

13 Personlig intervju med tva advokater (2024).

'4 Ekblom (2021).

1575 ganger under 2022 enligt uppsatsens empiriska undersékning.
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emittera sa kallade units. Ordet unit ar ett samlingsnamn for ett virdepapper
som innehéller flera typer av instrument, oftast aktier och teckningsoptioner,
men det kan dven vara exempelvis konvertibler. Oftast dr teckningsoptioner
i en unit vederlagsfria.'® T praktiken &r det sdledes vanligast med units
bestdende av just en eller flera aktier och en eller flera vederlagsfria

teckningsoptioner. Det dr ocksé s unit definieras i denna uppsats.

Att emittera units mojliggjordes av att kravet pa koppling mellan optionsratt
och skuldforbindelse slopades. Syftet med att emittera en unit i stéllet for en
vanlig aktie dr idag ofta att "krydda” en for investerare potentiellt mindre
attraktiv emission genom att ge investeraren en eller flera teckningsoptioner

’pé kopet” for varje aktie."’

I ljuset av de visentliga forandringar i bestimmelserna om kapitalokning
som skedde nir aktiebolagslagen tridde i kraft'®, samt den kraftiga
utvecklingen pd den svenska virdepappersmarknaden sedan dess, finns
anledning att dels redogora for reglerna om kapitalokning i
aktiebolagslagen, dels analysera lagens bakomliggande syfte jamfort med
den faktiska effekten. Detta géller sdrskilt regleringen kring emission av
teckningsoptioner i 14 kap. aktiebolagslagen med fokus pé noterade bolag.
En sddan framstillning bor vara intressant for samtliga aktiedgare och
bolagsledningar i bolag som emitterar teckningsoptioner, for att forstd de
eventuella konsekvenserna av att besluta om en sddan emission for alla

vardepappersmarknadens aktorer.

Sévitt jag kénner till finns emellertid ingen forskning eller undersdkning
som redogor for hur utvecklingen i1 noterade bolags finansieringsstrategier
dels forhaller sig till syftet med regleringen pad omréadet, dels vilka
konsekvenser for viardepappersmarknaden och dess aktorer som eventuella
avvikelser fran det grundldggande syftet har fatt eller kan komma att fa.

Med regleringens syfte avses huvudsakligen att skapa fortroende for

' Nordic Issuing (2022).
7 Westermark & Lagercrantz (2013) s. 249.
8.S0OU 2001:1's. 17.



viardepappersmarknaden hos allménheten, vilket dr nira sammankopplat
med ett fungerande skydd for aktiedgare, samt att mojliggora bedrivande

och finansiering av niringsverksamhet."”

1.2  Syfte och fragestallningar

Syftet med uppsatsen ér att, mot bakgrund av ovanstdende, underséka och
problematisera emissioner av units. For att uppfylla syftet utreder och

besvarar uppsatsen foljande fragestillningar:

e Hur ser géllande regelverk ut for emission av teckningsoptioner med

atfoljande teckning av nya aktier?

e Ar den aktiebolagsrittsliga regleringen av emission av

teckningsoptioner &ndamaélsenlig utifran lagstiftarens perspektiv?

e Finns det nagra risker med regleringen av emission av

teckningsoptioner och vilka ar i sa fall dessa?

1.3 Metod

Mot bakgrund av min ansats att & ena sidan beskriva och analysera géllande
ritt inom ramen for emission av teckningsoptioner, a andra sidan beskriva
praktiska tolkningar och konsekvenser av regleringen, kommer tvd olika
metoder att tillimpas i1 uppsatsen: dels en riattsdogmatisk metod, dels en

empirisk metod.

1.3.1 Rattsdogmatisk metod

I uppsatsen tillimpas forst en rattsdogmatiskt metod. Det talas ofta om den
rattsdogmatiska metoden som om den vore en enhetlig metod, men den kan
1 &tminstone vissa avseenden variera beroende pd vem som tillimpar den.
Som beskrivs nedan, tycks det dven skilja sig nagot &t i litteratur hur den

rattsdogmatiska metoden ska definieras. En allmént accepterad uppfattning

19 Stattin (2009), 5. 46-51.

10



far emellertid anses vara att réttskilleldran dr central.”® Att jag i uppsatsen
anda talar om den rdttsdogmatiska metoden 1 bestimd form beror pé att jag
anser att det finns tillrackligt stor enhetlighet i tilldimpningen for att det ska

vara motiverat.

Den rittsdogmatiska metoden anvéinds framfor allt for att beskriva och
analysera gédllande rétt. Med géllande ritt avses géllande réttsregler som
kommer ur réttskdllor. Hjertstedt framhéller att en minimalistisk definition
av rattsdogmatik ar att metoden avser att forklara vad som &r géllande rétt i
ett visst avseende genom att tolka innehéllet 1 de réttskéllor som anses ha
auktoritet.”’ De rittskillor som vanligen anges som de frimsta ir lag,
forarbeten, réttspraxis och doktrin, vilka av Kleineman tillerkdnns auktoritet
i ndimnda ordning.” Det &r ocksd denna uppfattning som jag ansluter mig
till. Det bor i detta sammanhang dock ndmnas att andra, ddribland Dahlman,
menar att doktrin inte alltid utgér en auktoritdr réttskilla. Doktrin tillerkdnns
enligt Dahlman inte auktoritet per automatik, till skillnad frén lag,
forarbeten och rittspraxis.” 1 stéllet beror det pd huruvida det finns en
rittslig sedvana som stodjer att viss doktrin ska tillerkdnnas status som en

rattskalla.?*

Hjertstedt menar att insamling och bearbetning av data dr centrala delar 1
den réttsdogmatiska metoden. I denna uppsats innebir metoden att géllande
ritt utreds genom att samla in information fran réttskéllor. Urvalsprocessen
av dessa killor innebdar att endast de som tillhor uppsatsens berdrda
reglering undersoks. Urvalsfasen genomfors hédnsyn till auktoriteten och
relevansen hos varje rittskélla. I den efterfoljande fasen, bestdende av
systematisering och analys av killmaterialet, innebdr den réttsdogmatiska
metoden att de valda killorna analyseras bade genom anvindning av

rattskéllelaran och genom etablerade tolkningsmetoder.”

2 Kleineman (2018), s. 26-27.

! Hjertstedt (2019), s. 167.

22 Kleineman (2018), s. 27-35.

2 Dahlman (2019), s. 55-74.

24 Dahlman (2019), s. 61-61, 70-71.
2 Hjertstedt (2019), s. 169.
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Forevarande  uppsats  foljer  huvudsakligen  det  systematiska
tillvagagangssittet som det beskrivs av Hjertstedt. Forskningsfragorna i
uppsatsen angrips, 1 den utstrickning som de kan besvaras av géllande ritt,
genom att metodiskt sammanstilla och analysera olika réattskillor.
Uppsatsen innehdller vidare viss kritik av det nuvarande rittsliget. Aven
denna kritiska dimension ingdr enligt Kleineman i den réttsdogmatiska

metoden.?®

Det anforda gor att jag bendmner uppsatsens metod som réittsdogmatisk.
Den som hellre anvinder en smalare definition av den réttsdogmatiska
metoden skulle eventuellt bendmna min metod som rittsanalytisk eller
liknande.”” Det &r i detta sammanhang ocksd vért att notera att den
rattsdogmatiska metoden inte dr utan kritik. Det finns de som menar att
metoden dr for teknisk, iakttagande och foraldrad. Kleineman bemoter dock
kritiken genom att framhaélla att den rattsdogmatiska metoden har en sa stor
praktisk betydelse att den framforda kritiken inte kan tillmétas nigon
betydelse for behovet av dess anviindning.?® Aven Frindberg och Jareborg
forsvarar rittsdogmatiken, bland annat mot bakgrund av dess roll i att bidra
till okad forutsigbarhet i rittslivet och rittssikerhet.” Mot bakgrund av
rattsdogmatikens erkdnda stéllning inom réttsvetenskapen och dess
lamplighet for uppsatsens syfte, anser jag valet av den rittsdogmatiska

metoden motiverat.

1.3.2 Empirisk metod

Den andra metoden som tillimpas i uppsatsen dr en empirisk metod. Denna
bestar 1 stor utstrickning av en kvantitativ insamling av data kring
foretradesemissioner och inlosen av eventuella teckningsoptioner i noterade
bolag. Detta avser sirskilt en insamling av villkor for eventuella
teckningsoptioner samt vissa aktiekursrorelser 1 samband med prisséttnings-
och inlésenperiod for teckningsoptioner. Datainsamlingen kompletteras med

kvalitativa intervjuer av tva yrkesverksamma jurister och en finansiell

26 Kleineman (2018), s. 35-36.

27 Jfr exempelvis Sandgren (2018), s. 50-51.

2 Kleineman (2018), s. 24-27.

2 Friandberg (2023), s. 49; Jareborg (2004), s. 5.
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radgivare med mycket god erfarenhet av och kunskap kring emissioner av

units.

Sandgren framhaller att en empirisk metod kan 6ka samhéllsrelevansen av
ett riattsvetenskapligt arbete i tillfdllen da réttsvetenskapen inte formér att ge

t.30

en fullgod bild av forskningsdmnet.” Empirisk data kan enligt Sandgren
vidare vara ett bra sétt att utreda och analysera hur réttsreglerna tolkas och
tillimpas i praktiken.’’ T uppsatsen utgdrs den empiriska data av dels det
kvantitativa underlaget fran datainsamlingen, dels det kvalitativa underlaget
i form av intervjuer. Mot bakgrund av det anforda anser jag det motiverat att
komplettera den réittsdogmatiska metoden med en empirisk metod i syfte att

fullgora uppsatsens syfte.

Datainsamlingen bestir av att kartligga samtliga foretradesemissioner som
genomfordes pa Spotlight Stock Market (’Spotlight”), Nasdaq First North
Growth Market (“First North”) och Nordic Growth Market Nordic SME
("NGM”) under &r 2022.** T undersokningen samlas foljande data in for
samtliga foretradesemissioner: bolagsnamn, om bolaget emitterat aktier eller
units, villkoren for eventuella teckningsoptioner, utfallet i emissionen och
datum for foljande viktiga hidndelser i varje transaktion: offentliggérande,
sista teckningsdag, samt prissittnings- och inldsenperiod for eventuell
teckningsoption. Utdver detta berdknas aktiekursutvecklingen under
prisséttningsperioden och inldsenperioden genom att samla in aktuella
aktiekurser strax innan och efter dessa perioder for samtliga undersokta
bolag som emitterat wunits.” P& samma sdtt berdknar jag
aktiekursutvecklingen jaimfort med emissionskursen for samtliga undersokta
transaktioner frdn sista teckningsdagen i1 emissionen till och med tolv
manader efter. For att kartligga vilka foretrddesemissioner som har

genomforts anviands Nyemissioner.se.*® For att sedermera ta reda pa alla

30 Sandgren (2018) s. 53.

31 Sandgren (2018) s. 54.

32 159 stycken.

3375 stycken.

3 Nyemissioner.se drivs av Borsforum Sverige AB och #r den ledande svenska
informationskdllan om nyemissioner och borsnoteringar. P4 webbsidan sammanstills
information om samtliga aktuella och historiska nyemissioner som genomforts av noterade
bolag i Sverige sedan 2005.
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transaktionsspecifika detaljer, granskas de pressmeddelanden som
respektive bolag offentliggjort 1 samband med genomforandet av
emissionerna. Data relaterat till aktiekurser hidmtas fran respektive
marknadsplatsens webbsidor. Datainsamlingen genomfOrs i syfte att ge
underlag till resonemang kring dndamalsenligheten hos regleringen och
mojliggéra en diskussion kring eventuella risker med regelverket. Dértill

utgor datan underlag for fordjupade diskussioner med intervjupersonerna.

Uppsatsens intervjuer har genomforts utifrdn en intervjuguide bestdende av
tva olika frdgeomrdden som var for sig innehéller delfragor. Det forsta
fraigeomradet giller den relevanta regleringens syfte och tilldampning, medan
det andra frdgeomradet ska skapa en diskussion kring eventuella risker kring
regelverket med utgéngspunkt i den data som insamlats till uppsatsen.
Antalet nddvéndiga intervjupersoner avhinger pa uppsatsens syfte samt
intervjupersonernas roll i att kunna uppfylla detta.™ 1 férevarande uppsats
anvands intervjuer i syfte att dels utreda hur vissa rittsregler tolkas och
tillimpas 1 praktiken, dels validera och forklara de eventuella mdnster som
identifieras genom datainsamlingen. Med hénsyn till denna viktiga, men inte
grundldggande roll, samt den auktoritet som respektive intervjuperson har
inom det relevanta omradet, anser jag att tre intervjupersoner &r ett

tillrackligt urval.

I litteraturen framhalls att kvalitativa forskningsintervjuer bér anviandas for
att f4 nyanserade redogdrelser av olika aspekter av intervjupersonens
forestdllningsvirld.** Med beaktande av ovan anforda argument och dess
lamplighet for vissa delar av uppsatsens syfte anser jag det motiverat att

anvinda en empirisk metod.

1.4 Material

Materialet for denna uppsats skiljer sig beroende pa syftet med respektive
material. Det material som valts for att beskriva och analysera géllande ritt

samt kartligga syftet med regleringen f6ljer i huvudsak den tidigare

3% Kvale & Brinkmann (2014) s. 213.
36 Kvale & Brinkmann (2014) s. 47.
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beskrivna rittskéllehierarkin. P4 EU-nivé finns inga for fragestéllningarna
direkt relevanta rittsakter. Det enda EU-réttsliga materialet som behandlas 1

uppsatsen #r diarfor MiFID-direktivet’’

, for att belysa den utveckling som
skett pa svenska virdepappersmarknaden sedan ikrafttrdidandet av
aktiebolagslagen, samt marknadsmissbruksfoérordningen ("MAR”)*® for att
ge ett djup till problematiseringen av regleringen. P& nationell niva ar det
just aktiebolagslagen som ar av storst betydelse, eftersom det dr dér
emission av teckningsoptioner med é&tfoljande teckning av nya aktier

regleras.

Forarbeten utgor ocksd en mycket viktig kdlla. Regeringen har 1 flera
omgéangar sedan 1990-talet utrett mdojligheten till att emittera
teckningsoptioner utan koppling till skuldebrev.*® Aven om inte alla har lett
till ndgon lagdndring, dr dessa utredningar dndd vérdefulla for att forsta
regleringens bakgrund, dndamal och utveckling fram till idag. Forutom
lagtext, dr det forarbeten som utgdr den enskilt viktigaste kéllan 1 uppsatsen.
Dessutom &r, som nidmnts, materialet i ovrigt relativt sparsamt. Det finns
inga prejudikat eller andra domstolsavgdranden, varfér doktrin kommer
spela en viktig roll i uppsatsen. Aven om doktrin generellt inte atnjuter
samma réttsliga dignitet som andra réttskéllor, dr doktrin sdrskilt relevant {or
att ge ett nyare perspektiv pd en reglering som 1 stora delar &r cirka tjugo ar

gammal.

Utover réttsvetenskapliga kéllor, forekommer dven empiriskt material i form
av data och intervjuer. Data bestar av en detaljerad Oversikt Over
transaktioner pa véardepappersmarknaden, villkoren i dessa samt den
efterfoljande aktiekursutvecklingen for bolagen under specifika perioder.
Anledningen till att just denna data valts dr att transaktionsvillkoren bland
annat visar om bolaget valt att emittera teckningsoptioner tillsammans med

de nya aktierna, samt vad villkoren for teckningsoptionerna i sa fall ar.

37 Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader
for finansiella instrument och om dndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv
2011/61/EU.

3% Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
marknadsmissbruk.

% Se exempelvis SOU 1997:22 och SOU 2001:1.
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Denna data mojliggor dels en jamforelse mellan bolag som valt att emittera
units och de som endast emitterat aktier, dels att folja upp de
teckningsoptioner som emitterats och granska hur dessa eventuellt paverkat
bolagets aktiekursutveckling. Det &r ocksda i1 uppfoljande syfte som

aktiekursutvecklingen studeras i uppsatsen.

Genom att f6lja upp utfallet for bolagets aktiekurs och teckningsoptionerna,
samt de eventuella konsekvenserna som dessa har for varje bolag, kan ett
resonemang foras i forhallande till den bolagsrittsliga regleringens d&ndamal,
viardepappersmarknadens syfte samt eventuella andra konsekvenser. Det
nyss framforda dr ocksd anledningen till att foretrddesemissioner fran ar
2022, och inte exempelvis fran 2023, har studerats. Det dr ndmligen sa att
teckningsoptioner ofta har sin inldsenperiod cirka &tta till tio manader efter
sista teckningsdag i bolagets foretridesemission. For att kunna folja upp
transaktionerna ur ovan ndmnda perspektiv samt se till mer langsiktiga
konsekvenser behover diarmed viss tid ha passerat sedan transaktionen
genomfordes. Samtidigt bor den insamlade datan vara si aktuell som

mdjligt. Det ar utifran detta perspektiv som helaret 2022 valts.

Anledningen att jag har valt att studera transaktioner pa marknadsplatserna
Spotlight, First North och NGM beror pa att dessa alla utgor sa kallade
MTF:er. MTF stir for multilateral trading facilities vilket é&r
marknadsplatser som inte lyder under samma omfattande regelverk som sé
kallade reglerade marknader, sdsom Nasdaq Stockholm Main Market .
Syftet med MTF:er dr att mojliggdra publik handel i1 bland annat
tillvixtbolag och andra mindre bolag.*’ Eftersom tillvixtbolag och behov av
finansiering oftast hdanger ihop, innebér det att bolagen som handlas pd just
Spotlight, First North och NGM genomfor nyemissioner betydligt oftare dn
andra bolag. Det finns pd dessa marknadsplatser helt enkelt mest data
samtidigt som den bolagsrittsliga regleringen om emission av
teckningsoptioner och atfoljande teckning av nya aktier &r mest aktuell har.

Det dr 1 detta sammanhang virt att papeka att den aktiebolagsrittsliga

40 Jfr avsnitt 2.1.
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regleringen dr densamma for alla bolag, vare sig de ér noterade pa en MTF

eller en reglerad marknad.

De intervjuer som genomfOrts syftar att ytterligare beskriva praktiska
lagtolkningar och eventuella praktiska konsekvenser eller risker som foljer
av regleringen. Intervjuerna har genomftrts dels med en finansiell
radgivare, dels med ett par juridiska radgivare. Den finansiella rddgivaren ar
en person med mycket god erfarenhet av emissioner i bolag noterade pa
svenska MTF:er och har vid flera tillfdllen varit ansvarig for béde
emissioner av units och rena aktieemissioner. Den finansiella radgivaren
arbetar 1 en chefsposition pd en corporate finance firma. De juridiska
radgivarna bestdr av tva advokater och deldgare pé en storre affarsjuridisk
byrda med mycket god insikt i @mnet och ldng erfarenhet av sdvil den
juridiska regleringen kring emissioner som den historiska utvecklingen av

denna i Sverige.

Anledningen till att bdde en finansiell rddgivare och juridiska rddgivare
intervjuas dr att dessa ofta samverkar for att bestimma villkoren i en
transaktion. Den juridiska radgivaren bistar med kunskap om de legala
aspekterna, medan den finansiella rddgivaren bland annat ska sla fast det
aktuella bolagets strategi for framtida finansiering.*' T detta ansvar ingar
bland annat den slutliga rekommendationen till styrelsen kring om bolaget
bér emittera teckningsoptioner.” De juridiska rddgivarna kommer, bland
annat mot bakgrund av deras langa erfarenhet inom dmnet, att kunna ge ett
praktisk perspektiv pa utvecklingen i den aktuella regleringen under de
senaste 15 till 20 dren samt deras perspektiv pa eventuella juridiska problem
som uppkommer till f6ljd av utvecklingen. Genom att intervjua de tvé
huvudsakliga rddgivare som é&r involverade i en foretraddesemission ar

ambitionen att ge en heltdckande bild av de fragor som aktualiseras.

I uppsatsen anvédnds ocksa vissa exempel pd hur villkoren for en emission

kommuniceras till allmidnheten, hur prissittningen av teckningsoptioner

4 Personlig intervju med tva advokater (2024).
42 Personlig intervju med finansiell ridgivare (2024).
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fungerar och vilken roll den publika handeln i teckningsoptioner spelar.
Totalt anvédnds 1 uppsatsen fem sadana exempel. Jag har sjilv forfattat dessa

exempel och avsikten dr att de ska reflektera verkligheten.

Sammanfattningsvis syftar det empiriska materialet till att illustrera den
verklighet som framfor allt 14 kap. aktiebolagslagen avser att reglera samt
tdcka upp for de brister i rittsvetenskapligt material som finns pa omradet. |
detta syfte forekommer i uppsatsen ocksd vissa hdnvisningar till ekonomisk
litteratur. Den ekonomiska litteraturen syftar till att ge en grundliggande
forstéelse for viardepappersmarknadens funktion och de drivande krafterna

bakom virdepappersmarknadens aktorer.

1.5 Forskningslage

Det finns ingen forskning, uppsats eller annan juridisk skrivelse som
redogdr for utvecklingen inom emission av teckningsoptioner pa
vardepappersmarknaden under de senaste aren. Inte heller finns det nagot
forskningsmaterial, i form av exempelvis avhandlingar, som behandlar
ritten att emittera teckningsoptioner i samband med nyemissioner sedan
lagéndringen trddde i kraft 2006. De fa skrivelser dir detta behandlas dr
Norstedts juridiks kommentar till aktiebolagslagen skriven av Sten
Andersson, Svante Johansson och Rolf Skog* samt Lexinos lagkommentar,
skriven av Erik Nerep, Per Samuelsson, Johan Adestam.* Forutom dessa
har Dennis Westermark tillsammans med Monica Lagercrantz skrivit boken
Om nyemission som 1 ett kort kapitel behandlar emission av
teckningsoptioner i form av units.* Detta kapitel dr relevant for uppsatsen,
men bestar av endast tva sidor, skrivna for mer dn tio ar sedan. Savil i
omfing som relevans for dagens ldge ldmnar detta material sdledes en del

att onska.

Ar 2000 publicerades en av Rolf Skog skriven artikel i ett specialnummer av

den tyska tidskriften Zeitschrift fur Unternehmens- und Gesellschaftsrecht.*®

4 Andersson, Johansson & Skog (2023), 14 kap. 4 §.
* Nerep, Samuelsson & Adestam (2019), 14 kap. 4 §.
4 Westermark & Lagercrantz (2013) s. 249-250.

% Skog (2000), 5. 242-264.
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Skogs artikel, med titeln Convertible bonds and subscription warrants in
Sweden, dr en del av en komparativ studie om konvertibla skuldebrev och
teckningsoptioner i Europa. Artikeln behandlar dessa finansiella instrument
1 detalj sasom rittsldget sag ut ar 2000, alltsa flera ar innan reglerna om
emission av teckningsoptioner med atfoljande teckning av aktier gjordes
om. Skog behandlar ocksd 1975 ars aktiebolagslag i forhéllande till
utveckling pad den svenska virdepappersmarknaden under 1980- och

1990-talet.

Emissioner av teckningsoptioner till allminheten behandlas &dven av
exempelvis av Carl Svernlov i Aktiebolagslagen: En dversikt’ samt av
Torstens Sandstroms bok Svensk aktiebolagsrdtt.*® Ingen av dessa bocker,
precis som Ovrig relevant juridisk litteratur, behandlar dock dmnet i detal;. I
stdllet nojer sig forfattarna med att konstatera att reglerna for emission av
teckningsoptioner i stor utstrackning speglar de om emission av aktier samt
belyser skillnaden 1 hur aktiekapitalet Okas genom emission av
teckningsoptioner respektive konvertibler. Det kan exempelvis noteras att
Torstens Sandstrdm enbart uppmanar ldsaren att sjilv studera de
bestimmelser som reglerar villkor for emission och teckning av

teckningsoptioner.*’

Nér det kommer till teckningsoptioner i storsta allmdnheten dr boken Om
incitamentsprogram, skriven av Dennis Westermark, Monica Lagercrantz
och Ola Svanberg, det mest heltickande verket. Boken behandlar dock
teckningsoptioner i forhallande till just aktierelaterade incitamentsprogram
och didrmed inte emission av saddana teckningsoptioner som ar fokus for
denna uppsats. Likvdl finns det vissa avsnitt i boken som kan fa viss
relevans dven 1 uppsatsen. Detta giller sarskilt det skrivna om rorlig
prissittning av teckningsoptioner som en funktion av noterade bolags

aktiekurs.>

47 Svernlsy (2023-06) s. 139—140.

4 Sandstrom (2023) s. 128-131.

4 Sandstrom (2023) s. 130.

0 Westermark, Lagercrantz & Svanberg (2019) s. 264-265.
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Vidare har sd kallade kvalificerade personaloptioner, vilket &r en typ av
aktierelaterat incitamentsprogram, varit ett populdrt dmne 1 juridiska
uppsatser. Inte minst har undersokningar av dynamiken mellan det
associationsréttsliga och det skatterittsliga regelverket varit populéra. Trots
att dessa uppsatser vid forsta anblick kan likna d&mnet i den forevarande

uppsatsen, har de inte med varandra att gora.

Som framgar ovan finns flera olika verk som behandlar regler om olika
teckningsoptioner och nyemissioner i noterade bolag. Materialet har dock
gemensamt att inget av dem lyfter de frdgor som denna uppsats avser att
undersoka eller problematiserar den gillande regleringen 1 forhallande till
den utveckling som skett pd virdepappersmarknaden under de senaste cirka
tio dren. Den forskning som finns inom regleringen teckningsoptioner &r
fordldrad och det nyare materialet behandlar snarare incitamentsprogram,
aktiebolagsrittsligt beslutsfattande och skattefrdgor. Det finns inte heller
nagon redogorelse for varfor regleringen ser ut som den gor eller vad som
lag till grund for den omfattande férdndringen som skedde i regleringen av
emissioner av teckningsoptioner vid Overgangen fran 1975 ars

aktiebolagslag till dagens aktiebolagslag.

Négot samlat och uppdaterat verk som behandlar den aktuella regleringen
av emission av teckningsoptioner med &tfoljande teckning, samt
problematiserar regleringen 1 forhdllande till sitt eget &dndamal och
utvecklingen pd den svenska virdepappersmarknaden finns inte. Detta gor
att uppsatsen skiljer sig 1 forhallande till tidigare arbeten och 1 stor

utstrackning behandlar fragestillningar som inte tidigare avhandlats.

1.6  Avgransningar

Uppsatsen behandlar emission av teckningsoptioner 1 samband med
foretrddesemission av aktier, sa kallade units, 1 bolag som handlas pa ndgon
av de svenska MTF:erna. Det innebdr att fragor om exempelvis
kvalificerade personaloptioner, andra aktierelaterade incitamentsprogram

eller eventuella skatteméssiga aspekter av teckningsoptioner faller utanfor
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uppsatsen. Inte heller emission av teckningsoptioner i exempelvis privata
bolag kommer att behandlas specifikt, trots att det mesta av den

aktiebolagsrittsliga reglering som behandlas giller dven for dessa.

Fokus 1 uppsatsen ligger pé regleringen kring emission av teckningsoptioner
med &tfoljande teckning av nya aktier enligt 14 kap. aktiebolagslagen, med
sarskilt fokus pa 14 kap. 46 §§. Den foretrddesritt till teckningsoptioner
som enligt huvudregeln i 14 kap. 1 § aktiebolagen rdder for befintliga
aktiedgare eller sddana formkrav for teckning av teckningsoptioner och
registrering av emissionsbeslutet som finns i 14 kap. aktiebolagslagen
behandlas exempelvis inte 1 uppsatsen. Den del av uppsatsen som behandlar
regleringen av emission av teckningsoptioner med atfoljande teckning av
nya aktier dr saledes utforlig men inte uttdommande. Avsnittet syftar
huvudsakligen till att beskriva regleringens framvéxt i1 forhallande till
mojligheten att ge ut teckningsoptioner och de delar av regleringen som

relaterar direkt hartill.

Emissioner kan genomforas for olika typer av viardepapper. I 13 och 15 kap.
aktiebolagslagen regleras nyemission av aktier respektive emission av
konvertibler med atfoljande konvertering till nya aktier. Dessa regelverk
behandlas endast i den utstrickning som de behovs for att illustrera
skillnader gentemot emission av teckningsoptioner eller som de underlittar

forklaringen kring varfor 14 kap. aktiebolagen dr utformat som det &r.

1.7 Disposition

Efter uppsatsens inledande avsnitt foljer ett kapitel om uppsatsens
utgdngspunkter, dgnade for att underlétta ldsarens fOrstaelse av dmnet,
déribland vérdepappersmarknadens &vergripande syfte och framvixt samt
marknadens aktorer. Dérefter redogors 1 kapitel 3 for de allminna
bestammelser om emission av teckningsoptioner med &tfoljande teckning av
nya aktier. Hir behandlas &ven regleringens framvéxt, med sérskilt fokus pa
de lagindringarna i samband med ikrafttrddandet av aktiebolagslagen. I

kapitel ~ fyra  redogdérs for den  nutida  utvecklingen pa
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virdepappersmarknaden, huvudsakligen genom att presentera det empiriska
materialet och gora en ansats till att forklara denna utveckling. Vidare, 1
kapitel 5, problematiseras denna utveckling i1 forhéllande till regleringen pé
omradet samt virdepappersmarknadens syfte och funktion. Avslutningsvis
sammanfattas och diskuteras arbetet och dess slutsatser i kapitel 6. I det fall
da potentiellt negativa konsekvenser for virdepappersmarknaden och dess
aktorer identifieras, avser jag att i uppsatsens avslutning ocksa presentera

forslag pa hur dessa risker kan minimeras.
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2  Utgangspunkter
2.1 Inledning

I detta kapitel presenteras ndgra grundliggande utgangspunkter for
uppsatsen. Kapitlet inleds med en beskrivning av bakgrunden till den
svenska publika marknaden for tillvixtbolag. Darefter foljer en redogorelse
for vardepappersmarknadens syfte och funktion samt en oversikt av de
centrala teorier som ligger till grund for manga av de regler som finns pa
viardepappersmarknaden. 1 slutet pd kapitlet beskrivs &versiktligt de

huvudsakliga aktérerna pa vardepappersmarknaden.

2.2 Publik handel i tillvaxtbolag, fran
start till idag

Sedan inforandet av det forsta MiFID-direktivet 2007, finns det tva typer av
publika marknader for noterade bolag i Sverige; reglerade marknader, dven
kallade borser, och MTF:er. MTF star for multilateral trading facilities, men
dessa bendmns ofta som handelsplattformar. Reglerna, som de noterade
bolagen maste folja, 4r mindre omfattande pa dessa handelsplattformar &n
pad de reglerade marknaderna. Syftet med direktivet var att minska
kostnaderna samt de administrativa bordorna som en notering medfor.
Foljaktligen skulle tillgdngen till publikt kapital for sma och medelstora
tillvixtbolag bli storre.’’ Med andra ord borjade det for forsta gangen bli

mojligt for privatpersoner att pd egen hand investera 1 tillviaxtbolag.

I Sverige fanns det redan innan 2007 forsok att mojliggora publik handel i
tillvixtbolag. Det frimsta av dessa var Aktietorget som startade ar 1997,
med syftet att gora det enklare, tryggare och synligare for tillvixtbolag att
vara noterade.” Eftersom regelverket fram till 2007 var samma for alla
noterade bolag, nddde Aktietorget ingen storre framgéng med att gora
publikt kapital tillgangligt for mindre bolag. I stillet skulle det drdja till just
2007, da Aktietorget, 1 kolvattnet av MiFID-direktivet, beslutade att inte

3! Mitelman Lindholm (2021) s. 98.
% Spotlight (2024).

23



lingre vara en reglerad marknad, utan i stillet bli en handelsplattform.>
Aktietorget bytte &r 2018 namn till Spotlight Stock Market™ och utgor
tillsammans med First North och NGM, de tre handelsplattformar som finns

1 Sverige idag.

Vid utgidngen av ar 2007 var antalet noterade bolag pa handelsplattformar
cirka 200 stycken. Idag ar motsvarande siffra nidstan 700 stycken.” Det
sammanlagda marknadsvéirdet pd dessa bolag uppgar till omkring 435
miljarder SEK och det sammanlagda antalet aktieigare i bolagen ér flera
miljoner.”® Utvecklingen pa dessa handelsplattformar var sérskilt kraftig
under 2021, d& rekordmanga bolag tog upp sina aktier till handel pa en
handelsplattform samtidigt som svenska smadsparares intresse av att
investera i tillvixtbolagen vixte.”” En smasparare i detta sammanhang avser
den som inte investerar professionellt eller har sirskilda kunskaper inom
viardepappershandel, men som dndé viljer att atminstone da och da placera
sina besparingar 1 virdepapper. Det kraftigt 6kade aktieintresset hos denna
grupp kan illustreras av att antalet kunder hos nitméklarna Avanza och
Nordnet har stigit frén 165 000°® respektive 185 000°° vid utgdngen av 2007,
till néstan tvd miljoner kunder hos var och en vid utgédngen av 2023.%° Det
totala sparandet hos enbart dessa tva banker har pa samma sitt okat fran
cirka 98 miljarder SEK® till cirka 1 607 miljarder SEK under samma
period.®* Att kunderna och sparandet hos dessa tva banker redogérs for,
bygger pa att de flesta privatpersoner som sparar i aktier gor det genom just

dessa banker.®

Sammantaget har den svenska vérdepappersmarknaden utvecklats kraftigt

under de senaste femton till tjugo aren, sérskilt inom segmentet for

>3 Finansmarknadsradet (2008) s. 27.

% Lindblad (2018).

> Statistikmyndigheten SCB (2024).

%6 Aktielistan (2024); Euroclear (2023).

57 Osterberg (2021).

8 Avanza (2008) s. 10.

% Nordnet (2008) s. 2.

0 Avanza (2024) s. 1; Nordnet (2024) s. 2.
81 Avanza (2008) s. 10; Nordnet (2008) s. 2.
62 Avanza (2024) s. 1; Nordnet (2024) s. 2.
8 Personlig intervju med finansiell rddgivare (2024).
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tillvixtbolag och den Okade aktiviteten hos smésparare. Detta kan stéllas 1
relation till att regleringen 1 14 kap. 4-6 §§ aktiebolagslagen inte har dndrats
materiellt p& mer dn femton ar. Denna reglering behandlas utforligt 1

uppsatsens tredje kapitel.

2.3 Vardepappersmarknadens syfte och

funktion

Virdepappersmarknadens huvudsakliga uppgift dr att mojliggora en effektiv
omfordelning av kapital och risk i ekonomin.** Behovet av en sddan
omfordelning grundar sig i att badde Overskott i form av sparande och
finansieringsbehov i form av underskott dr ojimnt fordelade mellan olika
aktorer och 6ver tid. Dessutom dr ndgra investerare mer risksokande, medan
andra dr mer riskaversiva. Viardepappersmarknaden mojliggér for olika
aktOrer att samverka och handla med varandra, vilket i sin tur kan underlitta
storre kapitalbehov och sprida risker. Detta forfarande anses frimja
ekonomisk tillvixt och skapa stor samhillsnytta genom att resurser allokeras

dit de gor mest nytta.®

En fOrutsittning for effektiv resursallokering &r att viardepappersmarknaden
atnjuter allminhetens fortroende.®® Om fortroendet for marknaden
undermineras finns risk att aktorer drar sig tillbaka. Om aktorer drar sig
tillbaka fran virdepappersmarknaden kan det leda till ineffektiv
resursallokering och en negativ paverkan pa samhéillsekonomin. En
viasentlig del av att uppritthdlla allménhetens fOrtroende for
viardepappersmarknaden dr en fungerande prisséttning. Exempelvis ar det
viktigt att handeln och prissdttningen i enskilda vérdepapper dr bade

forutsidgbar och rittvisande.®’

Vad som é&r ett réttvisande pris péd ett
viardepapper kan delvis forklaras av teorin om den effektiva
marknadshypotesen.® Denna antar att all tillgéinglig information om ett

virdepapper reflekteras i dess pris, innebédrande att vardepappret vid varje

5 Prop. 1991/92:113 s. 56.

% Mitelman Lindholm & Ortengren (2022) s. 28.
% Hirkonen (2013) s. 20.

%7 Sevenius & Ortengren (2021) s. 29-30.

% Ortengren (2021) s. 195.
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tidpunkt handlas till ett korrekt och réttvisande pris baserat pa all tillgénglig
information vid varje givet tillfille.”” Det finns olika nivéer av effektivitet
inom den finansiella teorin och den ir inte heller utan kritik.” T detta
sammanhang ricker det dock att forstad den ovan beskrivna grunden i teorin,
vilken dr utgangspunkten for en stor del av vérdepappersmarknadens

reglering och i forldngningen for att mojliggora effektiv resursallokering.”

Det dr bland annat mot bakgrund av att viardepappers prisséttning ska vara
rittvisande som forbud mot marknadsmissbruk giller badde for handel i
bolag pa handelsplattformar och en reglerad marknad.” T detta avseende
forekommer saledes inga lédttnader i regleringen for handelsplattformar.
Noterbart dr emellertid att likviditeten i1 vardepappershandeln i regel ar lagre
i mindre bolag 4n i storre.” Med likviditet avses hur enkelt en tillgdng kan
kopas eller sdljas pd marknaden utan att dess pris paverkas. Hog likviditet i
en aktie uppstar nér efterfragan pa att kopa aktien &r stor och det ar enkelt
att gora snabba affdrer eftersom det finns gott om kdpare och séljare. Om en
marknad 1 stillet &r illikvid kan det féorekomma stora prisrorelser eftersom
utbud och efterfrigan pé den handlade tillgdngen &r lag. En séljare av en
aktie kan darfor tvingas att handla med flera olika parter och eventuellt olika

priser for att genomfora sina siljordrar.™

Att likviditet ar ldgre 1 mindre bolag, innebédr siledes att de 4r benédgna att
prispaverkas av enskilda aktorer pa vérdepappersmarknaden. Déarmed ar
handelsplattformar i forlingningen mer benédgna att forlora fortroende fran
allminheten.” Den l4ga likviditeten som ibland syns i dessa bolag innebar
att en eller ett fatal investerare pa egen hand kan orsaka stora kursrorelser,
exempelvis vid beslut om att sélja ett storre antal aktier under en kortare

tidsperiod.

% Schroeder, Myrtle & Jack (2022) s. 123.

0 Schroeder, Myrtle & Jack (2022) s. 131.

"I Eklund & Stattin (2021) s. 447.

2 Jfr. art. 2 MAR.

73 Personlig interviu med finansiell rddgivare (2024).
MG (2024).

75 Tountopoulos (2017) s. 467-468.
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En annan viktig forutsdttning for effektiv resursallokering, och dédrmed att
uppfylla vardepappersmarknadens mest grundlaggande syfte, dr att det finns
ett investerarskydd. Generellt har den genomsnittlige investeraren, vare sig
denna &r privatperson eller foretrddare for ett foretag, séllan tillrackliga
kunskaper om olika typer av viardepapper, exempelvis teckningsoptioner, for
att pa egen hand kunna avgora dess limplighet som investeringsobjekt.”
Investerarskyddet pad virdepappersmarknaden kan i vid betydelse dérfor
sdgas omfatta samtliga regler som syftar till att investerare ska dtnjuta en
sund struktur for handel med olika vardepapper. Séledes omfattas savél
aktiebolagslagens generalklausuler’’ och marknadsmissbruksférordningen’,
som delar av lag (2007:528) om vérdepappersmarknaden och lag (1999:158)
om investerarskydd. Dessa ér inte direkt tillimpbara i forhdllande till syftet i
denna uppsats. I stéllet &r det andemeningen bakom investerarskyddet och

dess roll i att uppritthélla fortroendet for viardepappersmarknaden som é&r

central genom hela uppsatsen.

Regleringen av vardepappersmarknaden kompletteras av dess sjilvreglering,
vilket innebér att bolag atar sig att folja vissa regler genom att notera sina
aktier pd en publik marknadsplats. Dessa regler bestar av exempelvis av
Svensk kod for bolagsstyrning, uttalanden frdn Aktiemarknadsndmnden
samt regelverken for emittenter pd olika marknadsplatser. Sjélvregleringen
kompletterar lagstiftning i reglering av emission av aktier och i frigor om
teckningsoptioner.” Aktiemarknadsnimnden Overvakar tillimpningen av
dessa regler och kan granska néstan alla atgirder som ett noterat bolag i
Sverige vidtar.*” Namnden kan dven skapa normer som alla noterade bolag
maste forhalla sig till genom att uttala sig om enskilda atgirder foljer god
sed pa virdepappersmarknaden.®’ Aven om reglerna inte ir tvingande, r det
1 praktiken mycket ovanligt att bolag avviker frdn god sed pa svenska

virdepappersmarknaden.®> Samtliga bolag som tar upp sina aktier till handel

76 Korling (2021) s. 272.

7 Jfr 7 kap. 47 § och 8 kap. 41 § aktiebolagslagen.

® Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
marknadsmissbruk.

7 Foreningen for god sed pa virdepappersmarknaden (2024).

80 Afrell & Jansson (2017) s. 99—-100.

812013/14:FPM83, s 2-3.

82 Beyer (2011) s. 24.
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pa en offentlig marknadsplats for aktier forbinder sig vid notering dessutom

med bindande verkan gentemot marknadsplatsen att folja god sed.®

2.4  Aktorer pa vardepappersmarknaden

Virdepappersmarknadens aktorer delas ofta in i tre grupper: emittenter,
investerare och deltagare.* Med emittenter avses de bolag som soker
finansiering genom att erbjuda sina aktier eller andra virdepapper till
allminheten och ta upp dessa for handel pa en reglerad marknad eller
handelsplattform. Det finns ett par huvudsakliga anledningarna till att ett
foretag viljer att ta upp sina aktier till handel pd en publik marknad. En
sddan anledning &ar att skapa en forbéttrad position for framtida
kapitalanskaffningar, genom att exempelvis kunna genomfora
foretradesemissioner som ett noterat bolag och fa ett konkret marknadsviarde
pé bolagets aktier. Dartill 6kar en notering ofta kinnedom om bolaget och

skapar en transparens som ger fortroende for bolagets verksamhet.*

Investerare dr de personer, foretag eller institutioner som véljer att placera
kapital 1 aktier eller andra virdepapper. Som tidigare ndmnts finns det olika
typer av investerare sett till exempelvis kunskapsnivd, investeringshorisont
och risktolerans.*® Det dr dessa som emittenter vid en nyemission vénder sig
till, 1 hopp om att de ska vilja teckna nya aktier eller andra vardepapper i

bolaget.

Med deltagare avses i huvudsak sddana vardepappersbolag som definieras i
lag (2007:528) om virdepappersmarknaden.®” Vid foretridesemissioner
innebér deltagare framfor allt ett viardepappersbolag i form av en finansiell
rddgivare, vars uppgift ofta inkluderar, men inte begrinsas till, att
tillsammans med en juridisk radgivare ldmna rad till foretag om
finansiering, transaktionsstruktur och villkor.* Den finansiella rddgivaren ar

ocksd den som marknadsfor emissionen och diskuterar med investerare 1

8 Jfr exempelvis Spotlight (2023) s. 5-6, 43—44.

8 Sevenius & Ortengren (2021) s. 34.

% Sevenius & Ortengren (2021) s. 37.

% Sevenius & Ortengren (2021) s. 34-35.

8 Jfr 1 kap. 4 b § VpmL.

8 Mitelman Lindholm (2021) s. 107; Jfr 1 kap. 4 b § VpmL.
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syfte att sikerstilla investeringar i bolaget som genomfor emissionen.* Det
ar genom provision pad mingden rest kapital som manga finansiella
radgivare genererar delar av sina intdkter. Det bor i detta sammanhang
poéngteras att det alltid 4r bolagsstimman, eller styrelsen pa bemyndigande
av stimman, som beslutar om nyemission av aktier och andra virdepapper.”
Beslutet fattas utifrdn det specifika forslag® som utarbetats i samrad med de

finansiella och juridiska rddgivarna.”

Utover de nidmnda aktorerna pa virdepappersmarknaden spelar dven
marknadsplatserna, myndigheter, dvervakningsorgan och organisationer for

administrativ hantering av exempelvis clearing® viktiga roller.”

% Westermark & Lagercrantz (2013) s. 52-53.

% Jfr 13 kap. 11, 31, 35 §§ och 14 kap 13, 24, 28 §§ aktiebolagslagen.

L Jfr 13 kap. 3-5 §§ och 14 kap. 3-7 §§ aktiebolagslagen.

°2 Westermark & Lagercrantz (2013) s. 53-54.

% Clearing avser alla atgirder frdn det att ett dtagande gors for en transaktion tills den &r
avslutad. Denna process omvandlar 16ftet om betalning, exempelvis i form av en
elektronisk betalningsbegéran, till faktisk 6verforing av pengar frén ett konto till ett annat.
Ofta agerar en specialiserad organisation som mellanhand vid clearing och antar rollen som
underforstadd kopare och séljare for att samordna order mellan de handlande parterna.

% Westermark & Lagercrantz (2013) s. 51.
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3 Emission av
teckningsoptioner

3.1 Inledning

I detta kapitel redogdrs for de allminna bestimmelserna om emission av
teckningsoptioner med atfoljande teckning av nya aktier samt hur denna
reglering har utvecklats over tid. I viss utstrickning behandlas &dven
regelverket for emission av aktier. Avsnittet syftar till att ge ldsaren en
forstaelse for det aktuella regelverket, med sérskilt fokus pd varfor

bestammelserna ser ut som de gor.

3.2 Emissionsreglernas framvaxt i

aktiebolagslagen

Det har inte alltid varit mgjligt for svenska bolag att genomfora externa
kapitalanskaffningar pd nadgot annat sétt dn att emittera aktier. Att ta upp ett
1an genom att emittera skuldebrev som senare kan konverteras till aktier”,
var exempelvis inte mojligt enligt 1944 ars aktiebolagslag, som gillde fram
till december 1975.°° T slutet av 1960-talet blev patryckningar fran
ndringslivet om att mgjliggéra sddana kapitalanskaffningar som ett
ytterligare verktyg for bolag att finansiera sig dock stora.”” Ar 1973
introducerade lagstiftaren déarfor lagen (1973:302) om konvertibla
skuldebrev m.m., som kompletterade 1944 4ars aktiebolagslag och
mojliggjorde konvertibla skuldebrev som ett instrument for svenska bolag.”®
Lagen utformades pa basis av aktiebolagsutredningens betinkande fran
1971.”° 1 lagen om konvertibla skuldebrev m.m. inkluderade lagstiftaren for
forsta gangen ocksd formuleringar om teckningsoptioner, vilka kunde
emitteras till langivare under fOrutsittningen att de kopplades till

skuldebrev.'®

% S4 kallade konvertibler.

% Jfr Lag (1975:1386) om inforande av aktiebolagslagen (1975:1385).
97 Skog (2000), s. 243244,

% Jfr prop. 1973:93 och SOU 1971:15.

% S0U 1971:15.

100 Skog (2000), 5. 245.
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Endast ett par ar senare, i samband med 1975 ars aktiebolagslag, upphévdes
lagen (1973:302) om konvertibla skuldebrev m.m. och dess bestimmelser
fordes vésentligen of6rdandrade over 1 1975 ars aktiebolagslags femte
kapitel.'”! Bestimmelserna i 1973 &rs betinkande som rorde nyemission av
aktier och fondemission lag samtidigt till grund for kapitel fyra i 1975 ars
aktiebolagslag. Indelningen mellan kapitel fyra, om emission av aktier och
fondemission, och kapitel fem, om emission av konvertibler och skuldebrev
med teckningsoptioner, byggde pa osédkerheten kring om en emission av
konvertibler eller skuldebrev med teckningsoptioner faktiskt leder till en
okning av aktiekapitalet. Om skuldebrevsinnehavarna exempelvis anser att
kursen for nyteckning av aktier med stdd av teckningsoptioner ar
oférménlig, kommer innehavaren inte att nyttja sin rdtt till inlésen, utan
kvarstd som langivare.'” Dirigenom skulle inte aktiekapitalet oka alls till
foljd av emissionerna i1 kapitel fem, till skillnad frn 1 kapitel fyra, dir

aktiekapitalet 6kar direkt i samband med emissionerna.

Teckningsoptioner kunde enligt 5 kap. 1 § i 1975 ars aktiebolagslag endast
utges sasom forenade med ett skuldebrev. Teckningsoptioner kunde saledes
initialt endast tillfalla de som ocksd blev langivare till det emitterande
bolaget. Teckningsoptioner kunde dock vid denna tid vara antingen
franskiljbara eller icke franskiljbara gentemot skuldebreven. Med detta
avses att en skuldebrevsinnehavare som kopt franskiljbara teckningsoptioner
1 samband med ingdende av ldnet, 1 vissa fall kunde vilja att sdlja sina
teckningsoptioner for sig. Denna mdjlighet fanns dock inte for icke
frénskiljbara teckningsoptioner. Ur lagstiftarens perspektiv var syftet med
frdnskiljbara teckningsoptioner att bolag skulle kunna hoja intresset for
emissioner av skuldebrev genom att ge borgenérer flera handlingsalternativ

efter att emissionen avslutats.'®

1% Prop. 1975:103 s. 354.
12.80U 1997:22 5. 214.
13 Andersson, Johansson & Skog (2005), 5 kap. 1 §.
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Enligt 5 kap. 4 § 1 1975 éars aktiebolagslag behovde ett emitterande bolag, i
samband med utfirdandet av skuldebrev och teckningsoptioner, ange en
inlosenkurs som skulle gélla for teckningsoptionerna. Det fanns i denna lag
dock inga hinder for att ange en variabel inlsenkurs inom ramarna for

104 Det var vid denna tid

underkursférbudet och bolagsordningens gréinser.
vanligast att inlosenkursen sattes vdsentligt hdgre dn emissionskursen, och
marknadsvirdet pa aktierna vid utgivningstillfallet utgjorde i1 praktiken ett

105 Vad som bor forstds i detta

minimum for den framtida inlésenkursen.
sammanhang &r att relevansen av denna reglering var relativt liten, sarskilt
for noterade bolag. Exempelvis handlades pa OMX Stockholm under
perioden 1994 till 1997 aldrig mer #n fem olika serier'® teckningsoptioner
vid ndgot tillfalle.'”” Dartill fanns vid denna tidpunkt inga publika
marknadsplatser for tillvixtbolag. For kontext, handlas det i skrivande
stund'® 102 olika serier teckningsoptioner pd den allmidnna svenska

viardepappersmarknaden, varav 100 stycken serier d&r pa MTF:er for

tillviixtbolag.'"”

Under slutet av 1990-talet och borjan av 2000-talet foretog lagstiftaren en
omfattande genomgang av 1975 Aars aktiebolagslag. Genomgéingen
resulterade bland annat i flera forslag till &ndringar 1 reglerna om 6kning av
aktiekapitalet. Dessa forslag géllde bland annat regleringen av nyemission
av aktier, konvertibla skuldebrev och teckningsoptioner. Kommittén som
genomforde granskningen, vilken ledde fram till utredningen Aktiebolagets
kapital (SOU 1997:22), skulle exempelvis prova om bolag bor ges ritt att
utfirda teckningsoptioner utan koppling till skuldebrev.

Kravet pa att en teckningsoption maste vara kopplat till ett skuldebrev

kritiserades bland annat av néringslivet. Kommittén anforde att kravet om

194 Lis mer om underkursférbud och och bolagsordningen grinser i avsnitt 3.3.

195 Andersson, Johansson & Skog (2005), 5 kap. 4 §.

1% En serie teckningsoptioner avser en grupp teckningsoptioner som erbjuds av ett bolag,
dér alla optioner i serien har samma villkor. Varje serie utgor en separat grupp av optioner
som skiljer sig frdn andra serier baserat pa faktorer som inldsenpris och inldsenperiod.
Ibland kan ett bolag emittera flera serier av teckningsoptioner samtidigt, men vanligtvis har
ett bolag endast en utestdende serie teckningsoptioner &t gngen.

197 Skog (2000), s. 246.

1% 2024-04-06.

199 Ritter, teckningsoptioner & betalda tecknade aktier (2024).
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kopplingen ansdgs sakna praktisk betydelse. Det framfordes ocksé att ett
bolag, trots det gdllande kravet om koppling, kunde emittera
teckningsoptioner som kopplades till skuldebrev med véldigt sma, ndrmast
symboliska, virden. Dartill var det ocksd mdojligt att i emissionsvillkoren
foreskriva att teckningsoptionerna skulle vara franskiljbara omedelbart efter

emissionen av skuldebrev.

Kommittén ansdg sammantaget att den gillande ordningen, med krav pa
koppling mellan skuldebrev och teckningsoption, var sd pass enkel att
kringgd att den inte kunde behéllas.'"® Denna uppfattning upprepas av
lagstiftaren i en senare utredning ar 2001."" Lagstiftaren foreslog séledes
inte en ny formulering eller att regleringen annars reviderades ndgot, utan 1
stallet att kravet pa koppling mellan skuldebrev och teckningsoption helt tas
bort."? Bolag skulle enligt forslaget saledes kunna ge ut teckningsoptioner
som ett eget finansiellt instrument, utan att samtidigt ta upp lan fran de som

tog emot teckningsoptionerna.'"?

Ett mindre omfattande forslag som utredningen valde att presentera, var att
teckningsoptioner skulle kunna emitteras vederlagsfritt eller mot betalning.
Det foreslogs 1 detta sammanhang inga specifika begriansningar f{or
villkoren, varken for utgivandet av teckningsoptionerna eller i samband med
den &tfoljande teckningen.''* Lagstiftaren framforde ocksa att en emission
av teckningsoptioner 1 grunden egentligen inte skulle utgéra annat &n en
nyemission av aktier med sérskilt lang teckningstid. Mot bakgrund av detta
nya synsitt foreslogs ocksa att strukturen pd de kapitel i aktiebolagslagen
som reglerade Okning av aktiekapital skulle fordndras sa att de olika

metoderna for okning av aktiekapital behandlades var for sig.'"

Regeringens forslag mynnade ut i ett lagforslag som ldmnades over till

riksdagen under varen 2005. Forslaget innebar enligt lagstiftaren en

110 SOU 1997:22 5. 215.
11'SOU 2001:1 s. 448

112 Skog (2000), s. 262.

113 SOU 1997:22 s. 349.

14 SOU 1997:22 s. 348.

15 SOU 1997:22 s. 2015-2016.
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modernisering av den svenska bolagsritten, bland annat genom en storre
flexibilitet for bolag och en helt ny utformning for reglerna om

kapitalokning."'* Mer om lagforslagets resultat kan l4sas i niista avsnitt.

3.3 Allmant om reglerna om emission

av units

3.3.1 Inledning

Den 1 januari 2006 ersattes 1975 érs aktiebolagslag med den idag géllande
aktiebolagslagen. 1 enlighet med fOrslagen fran de ovan berdrda
lagforarbeten, dr det idag mdjligt att ge ut teckningsoptioner utan koppling
till skuldebrev. Det finns sdledes inte ldngre ndgra krav pd att den som
forvéirvar teckningsoptioner ocksd méste lana ut medel till det emitterande
bolaget."” T samband med lagéndringen blev det sdledes mojligt att emittera
teckningsoptioner tillsammans med aktier i en och samma emission av units.
Det ér detta finansieringsuppldgg, dér en emission av teckningsoptioner
genomfors tillsammans med en nyemission av aktier, och bada instrumenten
erbjuds som en unit, som blivit s populédrt att anvéinda bland noterade bolag
under de senaste fem till tio &ren. Det dr ocksé dessa unitemissioner som
ligger till grund for denna uppsats empiriska undersokning. Ordet unit dr en
term fran finansbranschen som betyder att flera olika vardepapper samlats 1
ett finansiella instrument. Det finns sdledes inget specifikt regelverk for
units, utan att emittera en unit som bestar av en eller flera aktier och en eller
flera teckningsoptioner aktualiserar reglering for nyemission av aktier

respektive emission av teckningsoptioner var for sig.

Forutom att mojliggdéra utgivning av units genom det slopade kravet,
genomforde lagstiftaren ocksd dndringar i aktiebolagslagens struktur enligt
forslagen 1 lagforarbete. Idag regleras de fyra kapitalokningsmetoderna i

varsitt kapitel av aktiebolagslagen frin 12—15 kap. Nyemission av aktier och

"¢ Prop. 2004/05:85 s. 1-2.
17 Dotevall (2015) s. 406.

34



emission av teckningsoptioner, vilka &r centrala for denna uppsats, regleras i

13—14 kap. aktiebolagslagen.

I de foljande avsnitten redogdrs 1 huvudsak for regleringen av emission av
teckningsoptioner med &tfoljande teckning av nya aktier. Nyemissioner av
aktier behandlas endast som komplement. Detta beror pa dels att
regelverken ar véldigt lika, dels att regelverket for nyemission av aktier har
behandlats utforligt 1 tidigare forskning och samtidigt inte vallar ndgra

fragor for denna uppsats.

3.3.2 Beslut om emission av
teckningsoptioner

En emission av teckningsoptioner sker i tvd steg. I det forsta steget emitterar
bolaget teckningsoptioner, vilket inte pdverkar aktiekapitalet. I det andra
steget tecknas nya aktier av optionsinnehavaren.'"® Det ér beslutsfattandet i

steg ett som behandlas 1 detta avsnitt.

Beslut om emission av teckningsoptioner fattas som utgdngspunkt av
bolagsstimman.'” Beslut om emission av teckningsoptioner kan, precis som
for nyemission av aktier, ocksd fattas av styrelsen under forutsittning av
bolagsstimmans godkénnande i efterhand eller med stéd av ett av stimman
ldmnat bemyndigande.'*® Infor beslut av sévil bolagsstimman som styrelsen
maste det enligt lag upprittas vissa handlingar som beslutsunderlag.'*' I
forslaget till beslut om emission ska exempelvis anges centrala villkor 1
emissionen, sdsom hur ménga teckningsoptioner som kan komma att ges ut,
nir teckning kommer ske och om dessa ska ges ut mot betalning.'?
Dessutom ska i fOrslaget ocksa anges detaljer kring den efterfoljande

nyteckningen av aktier med stod av teckningsoptionerna.'*

8 Dotevall (2015) s. 406.

911 kap. 2 § aktiebolagslagen.

12014 kap. 3 §, 14 kap. 24 §, 14 kap. 28 § aktiebolagslagen.
121 14 kap. 3-9 §§, 14 kap. 24 §, 31 § aktiecbolagslagen.

12 14 kap. 4 § p. 1, 3, 5 aktiebolagslagen.

123 14 kap. 6 § aktiebolagslagen.
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Antalet teckningsoptioner som fOreslas emitteras kan anges som ett fast
antal eller som ett intervall.'"® Den tid inom vilken teckning av
teckningsoptioner kan ske kallas teckningstiden. 1 foretradesemissioner,
vilka undersoks i1 denna uppsats, far inte teckningstiden understiga tva

5

veckor.'” Regleringarna for nyemission av aktier och emission av

teckningsoptioner &r i dessa avseenden materiellt identiska.'*

Angaende vederlaget for varje teckningsoption, dr det enligt 14 kap.
aktiebolagslagen mojligt for bolag att emittera teckningsoptioner
vederlagsfritt.'?’” Enligt lagstiftaren finns det inga skil att foreskriva att
betalningen for teckningsoptioner skall vara av viss storlek.'?® Detta grundar
sig 1 att eventuell betalning for teckningsoptioner inte har ndgon koppling
till betalning for de nya aktier som kan tecknas i samband med inldsen av
teckningsoptionerna.'” Just i detta avseende skiljer sig emissioner av
teckningsoptioner nigot fran emissioner av aktier. Vid nyemission av aktier
forhindrar ndmligen underkursforbudet bolag frén att sétta teckningskursen
for de nya aktierna till noll. Underkursférbudet ar ett forbud mot att emittera
nya aktier till en teckningskurs som understiger de tidigare aktiernas

0

kvotvirde."® Kvotvirdet utgdrs av bolagets registrerade aktickapital

dividerat med det totala antalet aktier i bolaget innan nyemissionen.'!

Eftersom teckningsoptioner &r instrument med inneboende osdkerhet kring
huruvida en framtida nyteckning av aktier med stdd av optionen kommer att
ske eller inte, s& gynnas deras funktion av att de kan emitteras vederlagsfritt.
En av de stora fordelarna med teckningsoptioner uppstir for bolag med ett
framtida kapitalbehov som inte kan planeras med nigon storre sdkerhet.
Ponera exempelvis att ett ldkemedelsbolag genomf6r en unitemission for att
resa kapital infor en klinisk fas Ill-studie. Pengarna frdn den initiala

emissionen ska anvidndas for att finansiera fas IlI-studien, men om denna

124 Andersson, Johansson & Skog (2023) 14 kap. 4 § p. 2.
12513 kap. 4 § 5 st., 14 kap. 4 § 4 st. aktiebolagslagen.

126 Jfr Andersson, Johansson & Skog (2023) 14 kap. 4 § p. 2-3.
12714 kap. 4 § p. 5 aktiebolagslagen.

128 Prop. 2004/05:85 s. 341-342.

9 Skog (2023) s. 63.

13013 kap. 4 § st. 3 aktiebolagslagen.

1311 kap. 6 § aktiebolagslagen.
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studie lyckas kommer bolaget att behdva betydligt mer pengar for att kunna
lansera sitt likemedel pd marknaden genom produktion, distributorer,
marknadsforing och aterforséljare. Om fas Ill-studien daremot misslyckas,
har ldkemedelsbolaget inte ldngre ndgon verksamhet eller behov av

ytterligare kapital.

I denna situation &r vederlagsfria teckningsoptioner, tillsammans med
aktierna i den initiala emissionen, ett lampligt instrument att anvinda.'*
Inlosenperioden for dessa teckningsoptioner kan bestimmas till strax efter
att resultaten fran fas Ill-studien har kommunicerats, vilket gor att bolaget
vid inlosenperioden antingen kommer att ha goda framtidsutsikter eller
ingen verksamhet kvar. Det blir ddrmed betydligt lattare for innehavarna av
teckningsoptionerna att besluta om de ska fortsitta stotta bolaget finansiellt,

jamfort med innan resultatet av fas III-studien ar kidnd.

Eftersom teckningsoptionerna emitteras vederlagsfritt, tar inte investeraren
risken att 14gga mer pengar dn nddvéndigt for att genomfora fas I1I-studien,
utan att veta sdkert huruvida ytterligare finansiering kommer behovas.
Teckningsoptionerna blir sdledes ett sétt for bolag att undvika att resa
kapital fran investerare som kanske inte kommer att behovas, vilket i sin tur
minskar risken for investerarna avsevirt. Alternativet skulle vara att det
tidigare namnda ldkemedelsbolaget tvingas genomfora tva separata
foretrddesemissioner av aktier, varav en strax efter en eventuell godkéind fas
[II-studie, vilket dr ett kritiskt dgonblick for bolaget dér fordelen med att
slippa fokusera pa kapitalanskaffning &r stor. Denna mdjlighet erbjuder

teckningsoptioner som instrument.'*?

De detaljer om den framtida inlosen av teckningsoptionerna som ska anges i
den initiala emissionens beslutsforslag utgors vésentligen av aktiekapitalets
Okning, inlosenkurs och inlosenperiod. Vad giller aktiekapitalets dkning
rader det inga krav pa att ange ett bestimt 6kningsbelopp, utan 1 stéllet ett

maximalt Okningsbelopp. Det maximala Okningsbeloppet intrdaffar om

132 Personlig intervju med finansiell rddgivare (2024).
133 Personlig intervju med finansiell rddgivare (2024).
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samtliga emitterade teckningsoptioner omvandlas till aktier."** Att det inte
anges ett visst 6kningsbelopp, utan ett hogsta belopp, kommer sig av att det
slutliga antalet teckningsoptioner som loses in mot nya aktier inte kan
forutses siakert vid emissionen av teckningsoptionerna.'* Ett bolag som vill
ge ut teckningsoptioner maste vara uppmairksam pa de grinser for antalet

aktier och aktiekapital som stadgas i bolagsordningen.'*

Aktiekapitalet far inte 6kas pd ett sdtt som strider mot bolagsordningen. Om
det maximala Okningsbeloppet inte ryms inom gridnserna for
bolagsordningen innan emissionen maste bolaget i samband med
emissionen dndra sin bolagsordning. Av detta foljer ocksa att bolag, vars
aktiekapital 1 bolagsordningen dr angivet till ett fast belopp, inte fir besluta
om emission av teckningsoptioner, om inte bolagsordningen samtidigt
dndras.””” Det bor i detta sammanhang ocksd nimnas att ett emitterande
bolag fritt kan bestimma forhdllandet mellan antalet utgivna
teckningsoptioner och antalet nya aktier som potentiellt kan tecknas med
stod av dessa. Det dr saledes inte givet att varje teckningsoption ger rétt att
teckna en ny aktie, trots att ett sddant 1:1-forhdllande har visat sig vara
vanligast genom datainsamlingen till uppsatsen. Det forekommer séledes,
om 4n i begrdnsad utstrickning, att bolag i villkoren for en emission av
teckningsoptioner exempelvis foreskriver att optionsinnehavare maste 16sa
in tre eller fem stycken teckningsoptioner for att fi rétt att teckna en aktie.
Detta fér inte bara betydelse for den maximala 6kningen av aktiekapitalet
som kan ske vid inlésen, utan ocksd for den publika handeln av

teckningsoptioner som berors i avsnitt 3.3.4.

Hur manga teckningsoptioner som lses in under inldsenperioden hinger i
stor utstrdckning ithop med vilket pris som de nya aktierna kan kopas for
(inlosenkursen) samt ndr detta kan goras (inlosenperioden). Likt vad som
ovan beskrivs om underkursforbudet for teckningskursen vid nyemission av

aktier, rdder det vid bestimmande av inldsenkursen for teckningsoptioner ett

134 Prop. 2004/05:85 s. 705-706.

135 Nerep, Samuelsson & Adestam (2021) 14 kap. 6 §.
136 Jfr 3 kap. 1 § aktiebolagslagen.

137 Svernld (2023-08) s. 154.
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motsvarande underkursforbud.'*® Inlgsenkursen far séledes inte understiga

aktiens kvotvirde.

Redan i samband med 1975 é&rs aktiebolagslag stod det klart att det inte
fanns nagra hinder for att ange en variabel inlosenkurs inom ramarna for
underkursforbudet och bolagsordningen.'* S& ér dven fallet idag, och bolag
kan exempelvis bestimma inlésenkursen som en funktion av bolagets
aktiekurs. Detta kan goras antingen inom ett visst intervall eller fritt, med
undantag for den begrinsning som underkursforbudet utgor.'*® Med intervall
avses att bolaget bestimmer ett lagsta och/eller hogsta pris for inlosen av
teckningsoptionerna mot nya aktier. Dessa grinsvarden utgér i sa fall
ramarna for den funktion av bolagets aktiekurs som bestdmmer
inlosenkursen. Skulle funktionen ge ett pris som ligger under det ldgsta
priset for inlosen, blir inlosenkursen i stéllet det ldgsta i intervallet. Pa
samma vis skulle inlosenkursen bestimmas till det 6vre griansvérdet ifall
funktionen skulle ge ett pris som var hogre dn det ovre griansvirdet. I detta
sammanhang bdr upprepas att underkursforbudet alltid géller och att dven
emissioner med rorligt pris utan bestdmda gransvérden for inlésenkursen, i

praktiken darfor har aktiens kvotvéirde som ldgsta inlosenkurs.

Den funktion som bolag, vilka emitterat teckningsoptioner med rorlig
inlosenkurs, viljer for att bestimma inlosenkursen, kan i princip vara vilken
som helst. I praktiken dr den dock 1 de flesta fall densamma. I samtliga
undersokta emissioner av units med rorlig prissdttning for emitterade
teckningsoptioner'*!, bestdms inlésenkursen som 70 % av den volymvégda
snittkursen for aktien under en viss period strax fore inlosenperioden. Det dr
denna period som brukar bendmnas prissdttningssperioden. Senast 1
samband med att inlosenperioden for teckningsoptionerna borjar,
kommunicerar bolaget via pressmeddelande séledes vérdet av denna

funktion, i form av en fast inlosenkurs som ska gélla under hela den

138 Nerep, Samuelsson & Adestam (2021) 14 kap. 6 §; 13 kap. 4 § st. 3 aktiebolagslagen.
13 Andersson, Johansson & Skog (2005), 5 kap. 4 §.

10 Jfr Andersson, Johansson & Skog (2023) 14 kap. 6 §, 13 kap. 4 §.

141 64 stycken.
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kommande inlosenperioden. Bade prisséttningperioden och inlésenperioden

ar ofta omkring 10 handelsdagar.

Inget av det nyss framforda &r relevant ndr ett bolag sétter en fast
inlosenkurs. I dessa fall anges ett pris i samband med emissionen av
teckningsoptioner som ska gélla under den framtida inldsenperioden. Priset

justeras ddarmed inte beroende pa bolagets framtida aktiekursutveckling.

De centrala villkoren i ett beslut om emission av units i ett noterat bolag kan
se ut enligt foljande exempel d& det kommuniceras till bolagets aktiedgare

och marknaden.

Exempel 1 - Beslut om emission av units i ett noterat bolag

Styrelsen i Bolag A har idag, villkorat av godkénnande vid extra
bolagsstimma, beslutat om att genomfora en foretridesemission av units om
initialt cirka 10 MSEK. Foretradesemissionen omfattar maximalt 1 000 000
units dér varje unit bestdr av en (1) aktie och en (1) vederlagsfri

teckningsoption.

Teckningskursen &r 10 SEK per unit, motsvarande 10 SEK per aktie
(teckningsoptionerna emitteras vederlagsfritt). Under fOrutsdttning att
foretrddesemissionen fulltecknas kommer antalet aktier i Bolag A att 6ka med
hogst 1 000 000 aktier, fran 5 000 000 aktier till som hogst 6 000 000 aktier.
Mot bakgrund av aktiernas kvotvirde pd 2 SEK, kommer aktiekapitalet att oka
med hogst 2 000 000 SEK fran 10 000 000 till hogst 12 000 000 SEK.

Varje teckningsoption berittigar till teckning av en ny aktie under perioden fran
och med den 1 mars 2024 till och med den 14 mars 2024 (inlésenperioden).
Teckningskursen vid teckning av aktier med stdd av teckningsoptionerna
uppgar till 70 procent av den volymvégda genomsnittliga kursen for bolagets
aktie under perioden fran och med den 16 mars 2024 till och med den 29 mars
2024 (prisséttningsperioden), dock lagst 10 SEK per aktie och hogst 25 SEK
per aktie. Om samtliga teckningsoptioner utnyttjas fullt ut for teckning av nya
aktier i Bolag A kommer antalet aktier att 6ka med ytterligare 1 000 000, fran
6 000 000 aktier till totalt 7 000 000 och aktiekapitalet kommer att 6ka med
ytterligare 2 000 000 SEK, fran 12 000 000 SEK till 14 000 000 SEK.
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For att begripa valet av prissdttningsmekanism for inlosenkursen av
teckningsoptioner, bor bolagets intressen vid detta beslut forstds. For
bolagen géller det att utforma villkoren sa att de a ena sidan &r attraktiva for
den som deltar i emissionen, & andra sidan tillfor bolaget hogsta mojliga
vederlag for de aktier som kan komma att emitteras till f6ljd av inlésen. Da
teckningsoptioner till sin natur endast har ett syfte for bolaget i de fall da
dess innehavare viljer att 16sa in dem, &r det centralt att villkoren vid tiden

for inlésen framstar som attraktiva jimfort med aktiens virde.'*

Som tidigare ndmnt, var det under &tminstone 1990- till och med 2010-talet
vanligt att inlésenkursen sattes vésentligt hogre dn emissionskursen och att
marknadsvirdet pa aktierna vid utgivningstillfdllet 1 praktiken ansdgs som
det ldgsta mojliga gransvérdet for teckningsoptionerna.'* Vid genomforande
av den empiriska undersokningen i denna uppsats har det dock visats att sa
inte langre &r fallet. I stéllet sétts ofta det ldgsta gransvardet till kvotvirdet,
vilket som nidmnts dr det 14gst mojliga enligt underkursférbudet, eller annars

visentligt ldgre 4n marknadsvirdet vid emissionen.'*

Trots att regleringen av hur inlosenkursen for teckningsoptioner far
bestdmmas inte har dndrats materiellt sedan 1975 ars aktiebolagslag, har en
bredare tolkning av regleringen formats hos praktiker pd senare ar. Vad som
ocksd syns i uppsatsens empiriska material dr att bolag idag foredrar en
rorlig prissittning for inlosenkursen.'* Att fast pris ér relativt ovanligt kan
bero pa just den ovanstdende dynamiken, dér bolag vill forsdkra sig om att
optionen ir attraktiv gentemot marknadsvérdet pé aktien vid inldsentillféllet.
Darfor fokuserar uppsatsen 1 det foljande ocksd framfor allt pa

teckningsoptioner med rorlig prissittning av inlsenkurs.

Regleringen av beslut om emission av teckningsoptioner dr sammantaget

mycket snarlik den for emission av aktier. Detta innebédr att

12 Sandstrom (2023) s. 131.

43 Andersson, Johansson & Skog (2005), 5 kap. 4 §; Swedbank (2024).

" Av 64 unitemissioner med rorlig inlésenkurs for teckningsoptionerna, si var
inlosenkursen lika med aktiens kvotvérde i 45 stycken, minst 25 % lagre an marknadsvérdet
i 7 stycken och lika med marknadsvirdet pa bolagets aktier vid emissionen i 12 stycken.

145 Endast 11 av 75 stycken undersokta unitemissioner valde fast inldsenkurs.
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emissionsprocessen och den administrativa hanteringen av en emission av
units inte ser annorlunda ut &n processen for exempelvis en sedvanlig

emission av aktier.'

3.3.3 Teckning av aktier med stdéd av
teckningsoption

I foljande avsnitt behandlas steg tvd 1 processen for emission av
teckningsoptioner, ndmligen nir optionsinnehavaren kan teckna nya aktier

med stdd av sina teckningsoptioner.

Som nidmnts ovan, sker nyteckning av aktier med stod av teckningsoptioner
under en specifik inlosenperioden. Det emitterande bolaget kan fritt
bestimma nér inlosenperioden ska lopa och hur 18ng denna ska vara.'’ |
praktiken &r det vanligast att teckningsoptioner som ges ut i en
foretradesemission av units, har en inldosenperiod som ligger cirka étta till
tio manader frdn den sista teckningsdagen i foretridesemissionen.'*®
Prissdttningsperioden 1 sin tur avslutas nagra ofta f4 dagar fore att

inlésenperioden borjar.'* Bada dessa perioder 16per i praktiken under cirka

10 handelsdagar.'

Vad som ovan beskrivits om val av prissittningsmekanism for
teckningsoptionens  inldsenkurs, samt mojligheten att bestdmma
gransvarden, ér viktigt for att forstd varfor vissa teckningsoptioner kan vara
attraktiva, medan andra inte dr det. Avgdrande &r att det pris, for vilket en
teckningsoptioninnehavare med stdd av optionen kan teckna en ny aktie,

framstar som attraktivt jimfort med marknadsvirdet pa bolagets aktier.""

146 Westermark & Lagercrantz (2013) s. 249.

47 Prop. 2004/05:85 s. 706.

18 Genomsnittet for undersokta unitemissioner dr 242 dagar (75 stycken).

14 Genomsnittet for undersdkta unitemissioner med rorligt optionspris dr fem dagar (64
stycken).

150 Genomsnittet for undersdkta unitemissioner dr 14 dagar for respektive period, inklusive
helgdagar.

151 Sandstrém (2023) s. 131.

42



En teckningsoption &r inte attraktiv om en investerare, som vill kopa aktier i
ett bolag, kommer betala mer for att teckna nya aktier med stod av
teckningsoptioner dn vad som géir att kopa befintliga aktier for pé
marknaden. I detta fall kommer investeraren inte teckna aktier med stod av
teckningsoptioner, utan i stillet kopa befintliga aktier 6ver marknaden for ett
lagre pris. Termen out of the money anviands for att beskriva
teckningsoptioner i1 ett sddant ldge och teckningsoptionerna har da inget
véirde. Termen out of the money anvinds sdledes for att beskriva en option
som inte dr lonsam att 16sa in. P4 motsvarande sitt anvinds termen in the
money for att beskriva teckningsoptioner som det dr I6nsamt att under
inlosenperioden omvandla till aktier, det vill sdga att de mojliggor
nyteckningar av aktier under rddande marknadsvirdet och att

teckningsoptionerna dirmed har ett virde.'

Skillnaden pa en option som é&r in the money respektive out of the money

kan med fordel illustreras med hjélp av ett par exempel.

Exempel 2 - In the money

Bolag A genomforde under 2023 en emission av units bestdende av en aktie
och en teckningsoption. Varje teckningsoption berittigar till teckning av en ny
aktie under perioden fran och med den 1 mars 2024 till och med den 14 mars
2024 (inlosenperioden). Teckningskursen vid teckning av aktier med stod av
teckningsoptionerna uppgér till 70 procent av den volymvigda genomsnittliga
kursen for bolagets aktie under perioden frdn och med den 16 mars 2024 till
och med den 29 mars 2024 (prissittningsperioden), dock ldgst 10 SEK per
aktie och hogst 25 SEK per aktie.

Under prisséttningsperioden i mars 2024 handlas Bolag As aktie till i
genomsnitt 20 SEK pa marknaden. Inlosenkursen bestdms séledes till 14 SEK
(20*0,70 = 14).

Under inlosenperioden fortsétter marknadsvérdet pa Bolag As aktier att vara 20

SEK, varfor alla teckningsoptionsinnehavare ddrmed har mojligheten att teckna

152 Cambridge (2024).
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nya aktier under marknadsvirdet och géra en l6nsam affir

Teckningsoptionerna ar in the money.

Exempel 3 - Out of the money

Bolag B genomftr en identisk emission som Bolag A ovan, med samma
villkor. Bolags Bs aktier handlas under prisséttningsperioden dock till endast 5
SEK i genomsnitt. Bolag Bs inlosenkurs bestdms darfor till 10 SEK enligt det

lagsta angivna griansvirdet for inldsenkursen enligt Bolag Bs emissionsbeslut.

Under inlésenperioden fortsitter Bolag Bs aktier att handlas till ett
marknadsvirde om 5 SEK, varfor de teckningsoptionsinnehavare som under
samma period har mojligheten att teckna nya aktier for 10 SEK inte kommer

att nyttja denna mojlighet. Teckningsoptionerna &r out of the money.

En investerare som Onskar att kopa aktier kommer, som ovan konstaterats,
vélja det tillvigagangssitt som ger denne det ldgsta anskaffningsvérdet for
aktierna. Oavsett vilket, kommer investeraren i slutindan att uppnd samma
resultat, att dga aktier 1 bolaget. Den stora skillnaden mellan om investeraren
védljer att anskaffa aktier Over marknaden eller genom att l6sa in
teckningsoptioner, uppstar for bolaget. Om da investeraren véljer att 16sa in
teckningsoptioner, omvandlas dessa nidmligen till nyemitterade aktier som
ges ut direkt av bolaget, varfor ocksd pengarna som investeraren betalar
tillfaller bolaget.'”™ Om investeraren i stillet viljer att kopa aktier dver
marknaden, emitteras inga nya aktier, utan det dr existerande aktier som
byter dgare, och pengarna for transaktionen tillfaller siljaren. Fér ménga
tillvixtbolag kan denna skillnad vara avgorande for bolagets fortsatta
finansiella situation efter en inlosenperiod for utestaende teckningsoptioner.
Sérskilt om bolagets finansiella planering forutsatter att teckningsoptionerna

1 stor utstrackning kommer att 19sas in.

De teckningsoptioner som loper storst risk att bli out of the money &r sddana
som har antingen ett fast pris eller ett bestimt ldgsta pris inom ett intervall

som antingen ligger néra eller dr lika med marknadsvéardet for aktierna nar

153 Jfr 14 kap. 47 § aktiebolagslagen.
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teckningsoptionerna emitteras. I dessa fall maste ndmligen marknadsvardet
pé bolagets aktier 6ka gentemot emissionskursen i1 foretridesemissionen
fram till och med inlésenperioden for att teckningsoptionerna ska ha ett
vérde for bolaget och dess investerare. I de fall d& den ldgsta inlosenkursen i
stallet utgdrs antingen av kvotvirdet eller annars ligger langt under
marknadsvirdet for bolagets aktier vid emission av teckningsoptionerna,
kommer teckningsoptionerna kunna behalla ett virde trots en negativ
utveckling for bolagets aktiekurs. Om marknadsvirdet for bolaget aktier
stiger vésentligt Gver antingen en eventuellt satt hogsta inlosenkurs inom ett
intervall eller en fast inlosenkurs, kommer virdet pa teckningsoptionerna att
stiga 1 motsvarande takt. Det blir siledes allt mer lonsamt att 16sa in

teckningsoptionerna.

Viktigt for ldsaren att ha med sig i denna kontext ir, att miangden kapital
som bolaget kan tillféras, stdr 1 direkt proportion till inldsenkursen per
teckningsoption. Till exempel, om ett bolag som har en utestiende
teckningsoption har upplevt en kraftigt negativ aktiekursutveckling sedan
genomforandet av en unitemission, men dér optionens ldgsta inldsenkurs
enligt villkoren i emissionsbeslutet'> utgors av kvotvirdet, kommer denna
option med storsta sannolikhet vara in the money vid inldsen trots den
negativa aktiekursutvecklingen. P& grund av den kraftigt negativa
viardeutvecklingen for bolagets aktie, kommer nimligen ocksa
inlosenkursen att bli vildigt 1ag. Trots att investerare sannolikt kommer vilja
l6sa in teckningsoptionerna eftersom dessa ger ett attraktivt
anskaffningsvirde pd de nya aktierna, kommer bolaget till f6ljd av den laga
inloésenkursen att tillforas mindre kapital &n vad den finansiella planeringen

for bolaget sannolikt forutsatte.

Det nyss beskrivna kan liknas med ett foretag som byggt upp ett lager
bestdende av 1 000 moderna vinterjackor, som det riknar med att kunna
silja for 1 000 SEK per styck nidsta vinter. Ndr nésta vinter kommer ar

jackorna dock inte lingre moderna och kdparna dr endast villiga att betala

154 Jfr. 14 kap. 6 § p. 2 aktiebolagslagen.
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100 SEK per vinterjacka. Den intdkt pa en miljon SEK som bolaget hade

riknat med, kommer darfor nu endast att vara hundra tusen SEK.

Nedan foljer en forenklad tidslinje 6ver den processen for en unitemission

med atfoljande teckning av aktier med stdd av teckningsoptioner.

Emission av units
|

ca. 14 dagar

Tecknare far nya
e d  aktier och optioner
pa sina konton

Bolag beslutar om
unitemission och g
villkoren i denna

Offentliggérande

3 Teckningsperioden
av unit-emissionen

for nya units 16per

De nya aktierna

och optionerna
handlas fritt pa > >
borsen

ca. 8-10 manader ca. 14 dagar ca. 14 dagar

Y

Inl6sen av teckningsoptioner

3.3.4 Perioden mellan emission och inlosen

Utover den ovan beskrivna grunden i teckningsoptioners villkor, s& kan
vissa investerare behova gora sig ytterligare overvagelser kring huruvida en
teckningsoption dr attraktiv. Detta géller sddana investerare som inte deltagit
1 ett noterat bolags emission av teckningsoptioner och grundar sig i att dessa
investerare inte erhéller ndgra teckningsoptioner gratis i samband med att
optionerna emitteras av bolaget. Den som efterfoljande anser att vissa
teckningsoptioner dr attraktiva maste déarfor kopa dessa teckningsoptioner

pa virdepappersmarknaden.

Teckningsoptioner ér dverltbara finansiella instrument, precis som aktier.'>
Att teckningsoptionerna dr overlatbara innebdr exempelvis att en innehavare
av teckningsoptioner nir som helst efter en emission av units kan vélja att
silja teckningsoptionerna. P4 motsvarande sétt kan vem som helst kopa

teckningsoptionerna, oberoende av om denne deltagit 1 foregaende emission.

155 Swedbank (2024).
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Om en optionsinnehavare exempelvis inte riknar med att denne kommer att
16sa in sina teckningsoptioner, kan innehavaren kompenseras ekonomiskt
genom att avyttra sina teckningsoptioner nidr som helst mellan den initiala
emissionen och inldsenperioden. P4 samma sétt kan personer som vill kopa
aktier under marknadsvirde 1 ett visst bolag, koOpa eventuella
teckningsoptioner 1 bolaget och spekulera i att optionerna kommer vara in
the money vid inlosen. Teckningsoptioner kan handlas pa
viardepappersmarknaden dnda fram till och med sista dagen for
inlésenperioden, alltsd sista dagen da de kan nyttjas for aktieteckning.
Diérefter blir de teckningsoptioner som inte 10sts in virdelosa och

instrumentet avvecklas.

Genom den handel av  teckningsoptioner som  sker pa
vardepappersmarknaden, omallokeras teckningsoptioner till de investerare
pa marknaden som vill 16sa in teckningsoptionerna. Koparna av
teckningsoptioner kan vara bade befintliga dgare som Onskar att forsvara
eller dka sin dgarandel, eller nya dgare som vill kdpa in sig till ett attraktivt
pris i ett bolag. Denna omallokering kan leda till en storre kapitaltillforsel
for det emitterande bolaget. Aven befintliga fgare i bolaget som inte ldser in
nagra teckningsoptioner bor sdledes gynnas av teckningsoptionerna genom

att bolagets finansiella stdllning stérks.

Ett bolag tillfors kapital vid inldsen 1 direkt proportion till hur vél det har
utvecklats fram till inlosen. Detta ger extra motivation till bolaget att arbeta
hart for att nd sina mal. Att detta dr fallet gynnar bide bolaget och dess
aktiedgare. Huruvida de teoretiska fordelarna med teckningsoptioner, som
inte behdver kopplas till skuldebrev och dr dverldtbara, innebar praktiska
fordelar for bade befintliga och nya aktiedgare samt for bolaget sjilv,

diskuteras ingdende i kapitel fem.

Att virdera teckningsoptioner som en tillgdng kan vara svart, sirskilt for
den som inte dr professionellt aktiv pd vardepappersmarknaden. Om varje
teckningsoption beréttigar till teckning av en ny aktie och om en rorlig

inloésenkurs har bestamts till 70 % av den volymvégda snittkursen for aktien
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under prissittningsperioden, uppgar det matematiska vérdet pa
teckningsoptionen till 30 % av marknadsvérdet for aktien, om optionen &r in
the money. Virdet ligger sédledes i skillnaden mellan marknadsvérdet pa
aktien och den inlésenkurs som det rddande marknadsvérdet skapar. Att sa
ar fallet beror pa att denna mellanskillnad 4r det maximala som en
investerare ar villig att betala for teckningsoptionen, eftersom det annars
skulle bli en olonsam affér. Att affaren skulle bli olonsam foljer av att det
totala slutliga priset, som investeraren betalar for en ny aktie om en
teckningsoption kostar exakt 30 % av aktien marknadsvérde, dr lika med
marknadsvirdet pa en aktie. Detta foljer av att den slutliga kostnaden per
aktie bestar av dels kostnaden for att kopa en teckningsoption, vilket ger
innehavaren rétt att teckna en ny aktie, dels kostnaden att efterfoljande 16sa

in teckningsoptionen.'*

Teckningsoptioner har séledes inget bestdende vidrde, och efter att
investerare valt att antingen l6sa in dem eller inte, upploses de. Ifall
teckningsoptionen skulle kosta mer att kopa @n motsvarande 30 % av
bolagets aktiekurs, skulle det alltsd vara billigare att kopa aktierna direkt

over marknaden.

Exempel 4 - Marknadens prissiittning av en teckningsoption

De teckningsoptioner som Bolag A, enligt exempel 1 ovan, emitterade i
samband med sin unitemission under 2023, handlades fram till och med slutet

pa inlésenperioden pa vardepappersmarknaden.

Anta att priset for Bolag As aktier lag stabilt pa 20 SEK mellan det emissionen
genomfordes och inlésenperioden startade. Da blev inldsenkursen 14 SEK
enligt exempel 1, varfor priset som en investerare i teorin &r villig att betala for
varje teckningsoption infor inldsen blir 6 SEK (20 - 14 = 6). Detta dr 30 % av

marknadsvirdet pa aktien.

Optionspriset bor pd en vélfungerande marknad séledes vid varje tillfdlle

ligga néra 30 % av det rddande aktiepriset om inldsenkursen ér 70 % av den

156 Exklusive courtage och eventuella andra avgifter for virdepappershandel.

48



volymvidgda snittkursen for aktien under prissittningsperioden. I realitet
handlas teckningsoptioner idag dock ofta ldngt under det matematiska
virdet. Inte séllan kan teckningsoptioner handlas endast till 10-20 % av
marknadsvirdet for aktien, nagot som kan bero frimst pa en lag likviditet i
minga av teckningsoptionerna pa marknadsplatser for noterade

7 Det ar bland annat denna brist i den effektiva

tillvixtbolag."
marknadshypotesen, i kombination med en ldg kunskapsnivd hos manga
smésparare som idag dr aktiva pd marknadsplatserna for tillvixtbolag, som
potentiellt skapar de juridiska problem som denna uppsats avser utreda. Mer

hirom 1 kapitel fyra och fem.

Exempel 5 - Nir teckningsoptioner forvirvas 6ver marknad

En investerare som inte deltog i Bolag As unitemission, men som indé &r
intresserad av att kopa aktier i bolaget och 6verviger att gora detta genom att
kopa teckningsoptioner och sedan teckna aktier med stod av dessa, maste gora
foljande berdkning. Om marknadspriset per aktie i Bolag A haller sig pa 20
SEK, kommer varje teckningsoption som investeraren koOper ge denne
mojlighet att teckna en ny aktie for 14 SEK. Om investeraren saledes kan kopa
teckningsoptioner for mindre &n 6 SEK, kommer hans genomsnittliga

anskaffningsvirde per aktie att vara <20 SEK.

Om investeraren exempelvis kdper teckningsoptioner for 2 SEK styck, och
sedan tecknar nya aktier med stod av dessa for 14 SEK, kommer investeraren
att for varje aktie endast ha betalat 16 SEK totalt, trots att marknadsvardet pa

varje aktie som investeraren har kopt dr 20 SEK.

Ovan exempel, tillsammans med den i uppsatsen detaljerade redogorelsen
for manga av de villkor som enligt 14 kap. aktiebolagslagens méste anges i
emissionsbeslut vid emission av teckningsoptioner, kan vid en forsta anblick
verka ligga ldngt ifrdn juridikens kdrna. Denna information dr dock viktig
for att forstd de eventuella konsekvenser som dndringar i den
aktiebolagsrittsliga lagstiftningen har fatt och vad som ar kdrnan i att

konsekvenserna uppstar.

57 Ofsén (2022).
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3.4 Summering av kapitel 3

Reglerna om kapitalokning for svenska bolag har genomgitt betydande
fordandringar 1 samband med inférandet av nya aktiebolagslagar &r 1975 och
ar 2005. Huvudsakligen har detta inneburit att det dverhuvudtaget blivit
mojligt att anvianda teckningsoptioner som en metod for kapitalokning under

1970-talet, dock inte utan praktiska begransningar.

Vid inférandet av den nu géllande aktiebolagslagen togs kravet pd koppling
till skuldebrev bort, vilket mojliggjorde dagens unitemissioner. Inga nya
krav infordes nér tillampningsomradet {or teckningsoptioner breddades. Den
mer liberala synen pé teckningsoptioner aterspeglas ocksa i tolkningen av
lagen nédr det giller prissittningsmekanismer for teckningsoptioners
inlosenkurs. Redan med 1975 é&rs aktiebolagslag var det mojligt att
bestimma inlosenkursen som en funktion av bolagets marknadsvérde.
Tidigare fungerade marknadsvérdet vid den initiala emissionen som den
praktiska miniminivan for inldsenkursens ligre griansvirde. Detta hindrade
att nya aktier tecknades under marknadspriset utan att tillféra bolaget
tillrackligt med kapital. Ett ldgsta gransvdrde som atminstone motsvarande
emissionskursen i den initiala foretrddesemissionen signalerade dessutom att
bolaget trodde pa en positiv aktiekursutveckling. Idag &r situationen en
annan. Trots att inga lagéndringar har gjorts, bestdr den ldgsta inlosenkursen
1 de flesta teckningsoptioner som emitteras 1 samband med unitemissioner

av aktiernas kvotvarde.

Det nyss nidmnda emissionsvillkoret, inlosenkursen, dr det mest centrala
villkoret for teckningsoptioner. Villkoret inkluderar valet mellan fast eller
rorlig inlosenkurs, hur det rorliga priset ska berdknas och eventuella
gransvarden. Inlosenkursen, tillsammans med bolagets aktiekursutveckling i
ménaderna efter emissionen, dr avgdrande for om teckningsoptionerna
kommer att 16sas in eller inte. En annan viktig faktor for hur manga
teckningsoptioner som ldses in &r att teckningsoptionerna kan handlas pa
virdepappersmarknaden. Med andra ord kan teckningsoptioner omallokeras

frdn sddana aktorer pd marknaden som, pd grund av bristande intresse eller
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finansiella medel, inte vill 16sa in sina teckningsoptioner, till investerare
som &r intresserade av att 16sa in dem. Det bor noteras att teckningsoptioner
1 bolag pa tillvixtmarknader kan ha lag likviditet, vilket 1 s& fall gor det
svért att hitta kopare, och innebér att sddana teckningsoptioner ofta handlas

under sitt matematiska virde.

For att ytterligare konkretisera de praktiska effekterna av regelverket for
emission av teckningsoptioner med efterfoljande teckning av nya aktier, och
dédrigenom kunna analysera dess dndamalsenlighet, kommer ndstkommande
kapitel att utforligt redogdra for uppsatsens empiriska studie. Detta
mojliggdr en diskussion om potentiella risker med regelverket for emission

av teckningsoptioner.
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4 Empiriskt material och
analys

4.1 Inledning

I detta kapitel presenteras uppsatsens empiriska material. Syftet &r att
lasaren ska forstd dels hur den praktiska tillimpningen av det ovan
redogjorda regelverket ser ut idag, dels de praktiska konsekvenserna av
denna tillimpning. Enligt vad som beskrivs i1 uppsatsens avsnitt om metod
och material bestar det empiriska materialet i huvudsak av en kvantitativ
insamling av data kring samtliga foretridesemissioner pa svenska MTF:er
under 2022 och eventuellt efterfoljande inlésen av teckningsoptioner.
Datainsamlingen kompletteras med intervjuer av tvd yrkesverksamma
jurister och en finansiell rddgivare med mangarig erfarenhet av, och djup
kunskap om, emissioner av units. En redogorelse for dessa undersokningar

foljer nedan.

4.2 Redogorelse for data:
emissionsvillkor

Under &r 2022 genomfordes'® pa Spotlight, First North och NGM
tillsammans 159 foretrddesemissioner. Av dessa var 84 stycken rena
emissioner av aktier och 75 stycken var unitemissioner. Totalt emitterades
saledes teckningsoptioner tillsammans med aktierna 1 47 % av
foretradesemissionerna. I 64 av de totalt 75 stycken unitemissionerna
tillimpades en rorlig prisséttning for teckningsoptionernas inlosenkurs.
Samtliga av dessa 64 bolag bestimde den slutliga inlésenkursen for
teckningsoptionerna som en funktion av bolagets aktiekurs, dér priset sattes
till 70 % av den volymvidgda snittkursen under en fOrbestdmd
prisséttningsperiod. Av dessa 64 unitemissioner utgjorde kvotvirdet den
lagsta inlosenkursen for 45 av de emitterade teckningsoptionerna medan
tolv bolag satte denna minimigréns till marknadsvérdet for aktierna som

emitterades 1 den initiala emissionen. I de resterande sju unitemissionerna

158 Med detta avses att emissionen offentliggjordes under 2022.
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vars teckningsoptioner hade ett rorligt pris, bestimdes den ldgsta
inlosenkursen till mellan 25 % och 68 % ldgre dn emissionskursen i den

initiala emissionen.

I samtliga unitemissioner emitterades teckningsoptionerna vederlagsfritt.
Detta innebér att tecknaren far en eller flera teckningsoptioner pa kdpet for
varje aktie. Teckningsoptionerna fyller dirmed 1 samtliga initiala emissioner
framfor allt funktionen som “krydda” gentemot investerare for att gora
emissionen mer attraktiv."®® Det 4r i detta sammanhang intressant att se till
utfallet 1 den initiala emissionen for de bolag som emitterar endast aktier
respektive de som emitterar units. Med utfallet avses hur stor del av det
erbjudna antalet aktier respektive units som tecknats 1 foretridesemissionen
och dédrmed ocksé hur stor del av det 6nskade kapitalet som bolaget faktiskt
tillfors. Utfallet reflekterar direkt intresset for emissionen bland
investerare.' Det genomsnittliga utfallet for samtliga undersokta
unitemissioner var 79,7 %, medan motsvarande siffra for emissionerna av
aktier var 86,6 %. Trots att unitemissionerna kryddas” med vederlagsfria
teckningsoptioner visar datan alltsd att det genomsnittliga intresset bland
investerare dr hogre for de rena emissionerna av aktier dn for

unitemissionerna.

I detta sammanhang bor ocksd lyftas att den genomsnittliga
emissionsrabatten 1 unitemissionerna var betydligt hdgre 4n 1 emissionerna
av aktier. Med emissionsrabatt avses den rabatt mot marknadsvirdet som
bolaget viljer att erbjuda nya aktier for i den initiala foretrddesemissionen.
Rabatten berdknas genom att ta marknadsvérdet for bolagets aktier dagen
innan offentliggdrandet for emissionen jamfort med marknadsvérdet pa de
nya aktierna som emitteras 1 emissionen, alltsd emissionskursen.
Emissionsrabatten  tar inte hdnsyn till védrdet av eventuella
teckningsoptioner, eftersom dessa emitteras vederlagsfritt. Bolag ger denna

rabatt fOr att locka investerare att kopa nya aktier i stéllet for att kopa aktier

15 Westermark & Lagercrantz (2013) s. 249; Personlig intervju med finansiell radgivare
(2024).
160 Personlig intervju med finansiell rddgivare (2024).
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over marknaden. Det dr alltsd ett identiskt resonemang som for
prissittningen for inlosenkursen vid teckningsoptioner, vilket redogjordes
for tidigare 1 uppsatsen. Ju hogre emissionsrabatt ett bolag sétter 1 sin
foretradesemission, desto mer lockande bor det vara for en investerare att
kdpa bolagets aktier eftersom bolagsvérderingen vid kop av de nya aktierna
dd ar ldgre. Den genomsnittliga rabatten mot marknadsvirdet i
unitemissionerna var 49,9 %, medan den i emissionerna av aktier var 39,7
%. Emissionskursen var alltsd ligre jaimfort med aktiens stdngningskurs
dagen innan offentliggérandet av emissionen. Anméirkningsvért &r att
investerare 1 unitemissioner dels far en genomsnittligt hogre rabatt pa de
aktier som forvérvas i1 den initiala emissionen jamfort med emissionerna av
aktier, dels far teckningsoptioner pad kopet, men likvédl &r intresset

genomsnittligt svalare for unitemissionerna.

4.3 Redogorelse for data:

aktiekursutveckling

I det foljande undersoks aktiekursutvecklingen dels for perioderna tva och

161 ay den initiala emissionen, dels under

tolv. manader efter avslutande
teckningsoptionernas prisséttnings- och inlosenperiod for de bolag som
genomfort unitemissioner. Géllande aktiekursutvecklingen under de tva
sistnimnda perioderna, undersoks denna endast for de bolag vars
teckningsoptioner dr in the money vid inldsenperioden. Detta beror pa att
teckningsoptioner som dr out of the money vid denna tidpunkt é&r
ointressanta for investerare som finansiellt instrument och inte kommer att
paverka bolagets finansiella stéllning eller dess aktiekurs pa nagot vis. Det
finns heller ingen mdjlighet for investerare att 1 dessa fall kdpa aktier billigt
genom att teckna nya aktier eller liknande. Teckningsoptioner som &r out of
the money kan med andra ord betraktas som obefintliga.'®* Totalt 18 av de
undersokta teckningsoptionerna var out of the money vid inlésenperioden,

varav sju hade en fast inlosenkurs och elva hade ett rorligt. Dértill dr det vért

att notera att totalt 13 av de bolag som genomfort ndgon av de 159

16! Avser sista teckningsdagen.
162 Personlig intervju med finansiell rddgivare (2024).
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undersokta foretrddesemissionerna avnoterades fran sin marknadsplats
nagon gang mellan transaktionens genomforande och denna undersdkning.
Med avnotering avses att ett bolag, vars aktier tidigare handlats pa en publik
marknadsplats, slutar handlas dér. Eftersom data relaterade till dessa bolag
inte tillhandahélls av marknadsplatserna efter en avnotering, gar
aktiekursutvecklingen for dessa bolag inte att faststdlla. Av de 13 undersokta
bolagen som avnoterades genomforde nio stycken emissioner av aktier och
fyra stycken genomfOrde unitemissioner under 2022. Det bor i detta
sammanhang fOrstds att en avnotering inte kan tolkas som en signal om vare
sig positiv eller negativ utveckling for bolagets verksamhet eller aktiekurs.
En avnotering kan bero pa olika faktorer som uppkdp och tvangsinlosen

eller konkurs. '

Sammantaget ligger totalt 146 foretrddesemissioner till grund for datan om
aktiekursutveckling. Av dessa ar 75 emissioner av aktier och 71
unitemissioner. Totalt 53 stycken av unitemissioner hade i sin tur en option
med ett rorligt pris som var in the money vid inldsen och det dr déarfor dessa
som utgér datan for aktiekursutvecklingen under just prissittnings- och

inlosenperioderna.

For samtliga bolag som genomfOrt foretrddesemissioner av aktier dr den
genomsnittliga aktiekursutvecklingen under 60 respektive 365 dagar efter
avslutad emission +0,73 % respektive -19,41 %. Motsvarande siffror for
undersokta unitemissioner dr -10,42 % 60 dagar efter emissionens
avslutande och -48,48 % efter 365 dagar. Det dr sdledes tydligt att bolag
som viljer att emittera teckningsoptioner tillsammans med aktier upplever

en betydligt samre aktiekursutveckling savil pé kortare som pa langre sikt.

Aktiekursutvecklingen for perioden 60 dagar efter avslutad emission har
undersokts eftersom det dr vid denna tidpunkt som alla investerare som
deltagit i emissionen har hunnit fa in de nya aktierna pa sina respektive

konton och eventuellt silja dem.'® Att en investerare skulle delta i en

163 Riidén (2023) 5. 22-23.
164 Personlig intervju med finansiell rddgivare (2024).
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emission utan att pa lang sikt vilja dga de nya aktierna kan exempelvis bero
pa att denne inte tror pa bolaget pa lang sikt, men dnda tror pa en kortsiktigt
l6nsam affar pd grund av exempelvis en hog emissionsrabatt tillsammans
med vederlagsfria teckningsoptioner. Det kan saledes antas att investeraren
med kortsiktigt perspektiv kommer forsoka silja sina nya aktier och
eventuella teckningsoptioner sa fort denne kan, med forhoppningen att gora
vinst. Kortsiktiga investerare, som viéljer att delta 1 emissioner utan att tro pa
bolaget pa lidngre sikt, kan antas vara samma typ av investerare som lockas
av en extra “krydda” i transaktionen i form av teckningsoptioner.'®® Det
framforda dr sdledes en mojlig forklaring till varfor de undersokta bolagen
som genomfOrt unitemissioner redan 60 dagar efter avslutad
foretradesemission 1 genomsnitt har sett sina aktier minska med mer dn 10
% jamfort med emissionskursen. Det blir sdrskilt tydligt i jamforelse med de
rena aktieemissionerna som under samma period i stdllet har en svagt

positiv viardeutveckling.

Vad giller aktiekursutvecklingen 365 dagar efter avslutad emission, blir det
sdrskilt intressant att ocksé se pa aktiekursutvecklingen under prisséttnings-
och inlosenperioden for eventuella teckningsoptioner. De bolag som har gett
ut teckningsoptioner i samband med unitemissioner har ndmligen i néstan
samtliga fall sett dessa teckningsoptioner ga till 16sen under de 365 dagar
som foljer efter emissionens avslutande.'® For de undersokta
unitemissionerna  uppgick, som  nidmnts, den = genomsnittliga
aktiekursutvecklingen for varje bolag under det forsta aret efter emissionens
sista teckningsdag till -48,48 %. En betydande del av den negativa
aktiekursutvecklingen sker, intressant nog, under prissittnings- och
inlosenperioden for teckningsoptionerna. Bara under dessa tva specifika
perioder, som vardera &r ungefir 10 handelsdagar, har de bolag som
emitterat teckningsoptioner i genomsnitt en aktiekursutveckling pd -19,74
%. Néra hilften av den totala viardeminskningen som sker over hela ret
efter de undersokta unitemissionerna intriffar séledes under dessa cirka 20

handelsdagar. Den storsta virdeminskningen syns 1 samband med

165 Personlig intervju med finansiell rédgivare (2024).
166 92 9% av unitemissioner.
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prissdttningsperioden, dir den genomsnittliga aktiekursutvecklingen ar

-12,89 %.

Intressant 1 sammanhanget dr ocksa att den negativa aktiekursutvecklingen
pa i genomsnitt -19,74 %, som sker under prissittnings- och inlosenperioden
1 bolag med teckningsoptioner som dr in the money, utgoér majoriteten av
skillnaden 1 aktiekursutvecklingen 6ver 365 dagar jaimfort med de bolag
som genomfOrt rena emissioner av aktier. De sistndimnda bolagens
aktiekursutveckling var, som ndmnts, -19,41 % Over den undersokta
365-dagarsperioden, medan det for ndmnda unitemissioner var -48,48 %.
Mer dn % av differensen 1 aktiekursutveckling over ett helt ar sker saledes
under de cirka 20 handelsdagar som forfarandet for teckning av nya aktier

med stdd av teckningsoptionerna dger rum.

I detta sammanhang spekuleras inte i anledningen till att den genomsnittliga
aktiekursutveckling for samtliga undersokta bolag i grunden &r negativ. Det
bor dock ndmnas att ar 2022 var turbulent f6r den svenska
viardepappersmarknaden, didr manga bolag hade en generellt negativ
aktiekursutveckling.'®” Intressant for denna uppsats #r att skillnaden i
aktiekursutveckling dr sa stor mellan de bolag som valt att genomfora
emissionerna av teckningsoptioner med atfoljande teckning av nya aktier
enligt 14 kap. aktiebolagslagen jamfort med de bolag som endast genomfort
emission av aktier enligt 13 kap. aktiebolagslagen. Sarskilt intressant ar
detta sett 1 ljuset av att majoriteten av skillnaden mellan dessa uppstar under
den korta period da priset for att 16sa in teckningsoptionerna mot nya aktier
ska faststdllas och nyteckning av aktier sker. Det dr vidare ocksé viktigt att
notera att antalet svenskar som &dger aktier fortsatter stiga, varfor antalet
personer som paverkas av regleringen av virdepappersmarknaden och dess

praktiska konsekvenser stiger i motsvarande grad.'®®

197 Strand (2023).
168 Strand (2023).
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44  Ett praktiskt perspektiv pa

aktiekursutveckling

Det foljande stycket ska forklara varfor aktiekursutvecklingen for de bolag
som genomfort unitemissioner ir sd pass negativ och varfor en sa stor del av
denna utveckling syns under den korta perioden for prissdttning och inlosen
av teckningsoptionerna. For att forstd detta &r det sarskilt viktigt att ha med
sig vad som tidigare beskrivits 1 uppsatsen om likviditet pé
virdepappersmarknaden, investerarens Onskan om att alltid kdpa aktier
billigast mojligt samt nédr det dr 16nsamt att teckna nya aktier med stod av

teckningsoptioner.

I tidigare kapitel framholls att teckningsoptioner, ndr de handlas pd
virdepappersmarknaden efter emissionen, ofta handlas till ett betydligt lagre
virde 4n vad de matematiskt borde baserat pd den 30 % rabatt som
innehavaren fér teckna nya aktier till, forutsatt att optionen &r in the money
vid inldsen. Detta forklaras av att likviditeten i teckningsoptioner ofta ér
dalig, varfor de som Onskar att silja teckningsoptioner ofta maste sénka sitt
pris betydligt for att f4 till ett avslut.'” Dirtill kan tinkas att
prissdttningsmekanismen for teckningsoptioner inte dr litt att forsta {or alla,
sarskilt 1 ljuset av de hundratusentals privatpersoner som investerat i
tillvixtbolag under de senaste dren. Darmed kan det exempelvis vara svért

att veta virdet pa det instrument som en privatperson tilldelats gratis.'”

Av naturliga skél sjunker investerares intresse for bolag som upplever en
standigt nedatgdende aktiekursutveckling, exempelvis pa grund av att
verksamheten inte utvecklas enligt plan eller att bolagets operativa mal inte
nas. Detta leder i sin tur till minskad likviditet i bolagets virdepapper,
inklusive bade teckningsoptioner och aktier. Denna minskning i likviditet,
tillsammans med att de flesta teckningsoptioner som emitteras har
kvotvirdet som ldgsta inlosenkurs, ligger grunden f6r en ogynnsam

aktiekursutveckling. Nér det allmédnna intresset for ett bolags vardepapper

199 Ofsén (2022).
170 Personlig intervju med finansiell rddgivare (2024).
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minskar i takt med att bolagets aktiekurs utvecklas negativt och fler siljer
dessa virdepapper, kvarstar dock mojligheten for storre och mer erfarna
investerare att genomfOra sa kallade arbitrageaffairer med bolag vars
teckningsoptioner dr in the money. Med arbitrageafférer avses transaktioner
som, genom att kombinera olika handelsmgjligheter, utnyttjar eventuella
marknadsobalanser eller felprisséttningar.'”! Vid unitemissioner bestér denna
felprisséttning 1 att teckningsoptionerna handlas Il&ngt under deras
matematiska vérde, vilket pdverkar bolagets aktiekurs och dess finansiella

stdllning.

Arbitrageaffarerna gér till pa foljande vis. En investerare, som édger ett visst
antal aktier i1 ett unitemitterande bolag och som exempelvis vill behélla
samma antal aktier 1 bolaget pa sikt, kan kopa tillrdckligt manga
teckningsoptioner under tiden fore prissittnings- och inldsenperioden for att
kunna teckna ett motsvarande antal nya aktier under inlosenperioden. Detta
ar det fOrsta steget 1 arbitrageaffaren. Som tidigare ndmnts, kan investeraren
sannolikt kopa dessa teckningsoptioner under optionernas matematiska
virde pd grund av siljarnas bristande kunskap om dessa finansiella

instrument och dalig likviditet.

I det andra steget av arbitrageaffareren, som &ger rum under eller i
omedelbar nérhet till prissédttningsperioden, kan investeraren vilja att silja
sina aktier samtidigt som denne behéller de kopta teckningsoptionerna frin
det fOrsta steget. Denna forsdljning utgar ifran att investeraren kommer att
kunna teckna motsvarande médngd nya aktier under den kommande
inlésenperioden, men till ett pris som dr 30 % ldgre dn det genomsnittliga

marknadspriset under prisséttningsperioden.

Det finns framfor allt tva anledningar till att investeraren viljer att silja sina
aktier under denna period. Dels for att sikerstilla att teckningsoptionerna ar
in the money 1 de fall da det finns ett lagre gransvirde, dels for att potentiellt

pressa ner aktiekursen genom att sélja en storre méangd aktier 1 ett bolag med

17! Jérnkvist & Engebladh (2008) s. 5, 36.
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relativt 1ag likviditet.'”” Detta leder till att priset for att teckna nya aktier
genom teckningsoptionerna blir dnnu ldgre dn det annars skulle ha varit. |
det tredje steget anviander investeraren sina teckningsoptioner for att teckna

nya aktier, och dirmed &r arbitrageaftaren slutford.

Arbitraget i denna affér bestér i att kdpa teckningsoptionerna till en brakdel
av deras matematiska vérde, for att sedan 16sas in och ge investeraren en
rabatt vid kdp av nya aktier som motsvarar deras fulla matematiska vérde,
enligt de villkor som faststdllts av bolaget. Dessutom kan en eller flera
investerare, som tidigare namnts, skapa ett stort siljtryck pa bolagets aktier
under prisséttningsperioden, vilket leder till att den slutliga inlésenkursen
blir ldgre &n vad priset annars hade varit. Sdledes blir marknadsvirdet, och
dven investerarnas genomsnittliga anskaffningsvédrde for de nya aktierna,
ndgot ldgre, 4ven om inga faktiska fordndringar har skett i bolaget i form av

ny marknadsinformation, utvecklingar i verksamheten eller liknande.

Resultatet blir att de storre investerare som genomfor detta i slutdndan sitter
med ett ldgre genomsnittligt anskaffningsvirde for sina aktier &n alla andra.
Detta dr sarskilt aktuellt 1 bolag dar aktiekursutvecklingen fore
inlosenperioden har varit negativ och dir intresset for att losa in
teckningsoptioner bland de ofta tusentals aktiedgarna, typiskt bestdende av
mindre investerare och privatpersoner, har varit lagt. I stéllet har dessa
mindre aktiedgare sannolikt sélt sina teckningsoptioner pa marknaden till en
eller flera professionella investerare. Det innebér att dessa storre investerare
1 slutdnden fér ett anskaffningsvérde pa sina nya aktier som, trots den redan
negativa aktiekursutvecklingen, ar ligre dn det nya sénkta marknadsvérdet
pa bolagets aktier. Darmed kan dessa investerare framover sdlja sina nya

aktier till ett ytterligare l4gre pris och dnda gora en vinst.

De storre investerare som har kunnat paverka bolagets aktiekurs negativt
genom det ovan beskrivna helt lagliga arbitrageforfarandet har alltsd
mojlighet att sélja sina nya aktier till ett lagre pris efter forfarandet och dnda

gora en 10onsam affdar. Detta kan leda till en ytterligare negativ trend for

172 Ofsén (2022).
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bolagets aktiekurs och dirmed aktiedgarnas véardeutveckling. Denna
negativa trend &ar sidrskilt relevant ndr bolagen, pd grund av att
teckningsoptionerna inte medfort en tillrdckligt stor kapitaltillforsel,
exempelvis pd grund av en lag inlosenkurs, miste soka nytt kapital.
Eftersom dynamiken som kréver att bolagen erbjuder en attraktiv rabatt mot
marknadsviardet for att locka investerare kvarstdr dven 1 nya
finansieringsrundor, kan den redan sénkta aktiekursen bli dnnu ldgre, dven

om bolagets faktiska verksamhet inte nddvandigtvis har utvecklats negativt.

Enligt den data som presenteras i denna uppsats kan en kombination av att
ett bolag viljer att emittera teckningsoptioner och att sétta den ldgsta
inlosenkursen for dessa teckningsoptioner betydligt ldgre 4n marknadsvirdet
for bolagets aktier vid emissionstidpunkten, skapa en negativ spiral. Denna
spiral kan vara svar att forstd for de flesta nya eller mindre investerare pa
MTF:er och kan vara skadlig for enskilda bolag samt for marknadens
fortroende. Anledningen att detta fenomen inte dr lika utbrett i bolag som
har haft en positiv aktiekursutveckling dr att lag likviditet och bristande
intresse bland majoriteten av aktiedgarna att l0sa in teckningsoptioner
fraimst uppstar mot bakgrund av negativ aktiekursutveckling. I motsats till
detta ar det beskrivna forfarandet inte ett problem i1 de bolag som faststiller
den ldgsta inlosenkursen for sina teckningsoptioner 1 paritet med
marknadsvirdet for aktierna vid emissionen. 1 dessa fall fOrsvinner
mojligheten till arbitrageaffarer, och didrmed den negativa spiralen, om
bolagets aktiekursutveckling dr negativ, eftersom teckningsoptionerna da
blir out of the money. Med andra ord hamnar bolaget i en situation liknande

den om inga teckningsoptioner hade emitterats.

Det kan i detta ssmmanhang spekuleras i varfor bolag nyttjar mojligheten att
bestimma inlosenkursen till potentiellt mycket laga virden, mot bakgrund
av de risker som detta medfor. Detta kan & ena sidan tdnkas bero pa
okunskap kring de potentiella konsekvenserna, sirskilt eftersom den data
som presenteras 1 forevarande uppsats inte tidigare funnits tillgdnglig och
eftersom populariseringen av unitemissioner &r relativt ny. A andra sidan

kan noteras att styrelseledaméter 1 bolag, som beslutar eller foreslar beslut
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infor stimman, inte alltid sjdlva dger aktier i bolaget och dérfor kan vélja att
prioritera dven en potentiellt liten framtida kapitaltillforsel till det bolag som
betalar styrelsens arvoden, framfor risken for en kraftigt negativ
aktiekursutveckling. Det sistndmnda ar alltsa ett exempel pa ett klassiskt

agentproblem.'”

4.5 Dodsspiralfinansering — en liknelse

For att ytterligare forklara dynamikerna som kan uppsté vid nyteckning av
aktier med stod av teckningsoptioner i vissa bolag samt problematiken som
kan f6lja, kan en liknelse goras till det som inom finansbranschen kallas
”dddsspiralfinansiering”.'* Denna typ av finansiering kan tjina som en
analogi for att underlétta forstdelsen av de komplexa dynamiker som foljer

med vissa teckningsoptioner.'”

Likt teckningsoptioner med ett rorligt pris i kombination med ett lagt
gransvarde innebdr dddsspiralfinansiering en situation dér investerare kan
utnyttja sjdlvorsakade prisrorelser pa aktier till sin fordel, vilket resulterar i
en negativ spiral for bolagets aktiekurs och foljaktligen for bolagets
aktiedgare samt marknadens fortroende for de noterade bolagen.'”® T
dddsspiralfinansiering séljer ett bolag konvertibla vérdepapper till en
investerare for att skaffa likvida medel. Denna typ av konvertibler, vilket dr
skuldebrev som kan konverteras till aktier, emitteras med villkor som tillater
investeraren att konvertera dem till aktier till ett successivt ldgre pris,
oberoende av aktiekursens rorelser.'”” Det #r sérskilt likt de
teckningsoptioner vars inlosenkurs dr en funktion av aktiekursen med en

rabatt pa 30 % och har ett 1agt grinsvirde, vilket gér dem in the money dven

efter en period av negativ aktiekursutveckling.

I3 Agentproblemet dr en av de grundliggande teorierna inom ekonomistyrning och
organisationsldra. Kérnan i teorin &r agent/principal-forhallandet som uppstar nér en part
(principalen) later en annan part (agenten) handla pa sin rikning pé ett sétt som paverkar
avkastningen till principalen.

174 Hillion & Vermaelen (2001) s. 1.

175 Hillion & Vermaelen (2004) s. 381-382.

176 Hillion & Vermaelen (2001) s. 3—4.

177 Hillion & Vermaelen (2004) s. 381-382.
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Nir langivaren konverterar sina konvertibler till aktier sdljer langivaren ofta
snabbt aktierna for att aterfi de likvida medel som denna lanade ut, vilket
initierar den negativa spiralen. P& grund av den stora mingden aktier och
ofta lagre likviditet i bolagets aktie pressas aktiekursen ned eftersom utbudet
Okar jimfort med efterfragan. Langivaren paverkas dock inte negativt av
detta eftersom de gynnsamma konverteringsvillkoren innebér ett lagre
anskaffningsvéirde dn marknadsvardet. Med fler konverteringar utforda av
langivaren skapas en ond cirkel dédr fler aktier emitteras till ett allt 14dgre pris,
vilket i sin tur ytterligare sénker aktiekursen. Pa detta vis utnyttjar
investerare dddsspiralsfinansiering genom att dra fordel av fallande
aktiekurser for att kopa aktier till rabatterat pris, vilket gér det mdjligt for

dem att fortsitta trycka ned kursen utan att affiren blir olonsam.'”®

P& samma sitt kan unitemissioner med efterfoljande nyteckning av aktier
via teckningsoptioner leda till en negativ spiral av fortroende och aktiekurs
for bolaget. Den storsta likheten mellan dessa tva fenomen ar utnyttjandet
av prisrorelser pa befintliga aktier och gynnsamma villkor i1 finansiella
instrument fOr att generera vinst for vissa investerare, samtidigt som det kan
orsaka skada for bolaget och dess aktiedgare. Konvertibla langivare
motiveras att skapa séljtryck fore konvertering for att fa fler aktier per ldnat
belopp. Denna forsédljning kan pressa ner bolagets aktiekurs, speciellt

eftersom dessa bolag ofta ir tillvixtforetag med begrinsad likviditet.'”

Diarmed finns en tydlig parallell till det monster som observerats i samband
med inloésen av teckningsoptioner. Skillnaden é&r att langivaren 1
dodsspiraluppldgget har incitament att sdnka aktiekursen for att fa fler aktier
for sina pengar, medan en innehavare av teckningsoptioner drivs av att kopa
samma antal aktier for ett ligre pris. Anda ir slutresultatet detsamma i bada
fall: att bolag som utnyttjar sddan finansiering har en aktiekursutveckling
som &r betydligt simre 4n de bolag som viljer en alternativ
finansieringsstrategi. Detta géller sdrskilt for de bolag som, efter att ha

genomgatt ett sddant forfarande, fortfarande behdver kapital och maste

178 Hillion & Vermaelen (2004) s. 381-382.
17 Hillion & Vermaelen (2004) s. 381-382.
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genomfora ytterligare en kapitalanskaffning.'® Denna situation ar alltsd lik
den som uppstér i sddana bolag som efter inlosen av teckningsoptioner har
kraftigt negativ aktiekursutveckling, utan att i slutdndan tillforas 1 nérheten
av sd mycket kapital som bolaget hade planerat vid emission av

teckningsoptionerna.

Denna liknelse ar alltsd relevant om da en investerare siljer aktier under
prissittningsperioden, 1 syfte att sedan l6sa in kopta teckningsoptioner.
Sarskilt i sddana bolag som pé grund av en negativ aktiekursutveckling
upplever lag likviditet, men dndad har teckningsoptioner som dr in the
money. Dessutom kan denna investerare ytterligare pressa ner aktiekursen
efter inlésen genom att forsoka sélja de nya aktierna, vilket denne ofta kan
gora under marknadsvérdet for aktierna vid inldsen och dndé gora en lonsam
affar. Saledes kan det som vid forsta anblick verkar vara ett fordelaktigt
finansiella instrument, faktiskt utgéra en del av mekanismer som i ldingden

kan leda till ogynnsamma resultat for foretag och dess aktiedgare.

4.6 Summering av kapitel 4

Genom att granska den empiriska data som presenteras i uppsatsen dr det
tydligt att unitemissioner dr mycket populdra bland bolag pa MTF:er, och
manga av dessa anviander liknande villkor for de teckningsoptioner som
emitteras. I samtliga undersokta unitemissioner valde bolaget att emittera
teckningsoptionerna vederlagsfritt som en “krydda” till den ursprungliga
emissionen. Dessutom erbjods i dessa emissioner en hdgre rabatt jamfort
med marknadsvirdet for aktierna vid den initiala emissionen. Trots detta
visar datan att aktieemissioner genererar ett storre intresse bland investerare
an unitemissioner. Det vanligast forekommande villkoret for nyteckning av
aktier med stod av teckningsoptioner dr att det emitterande bolaget
bestimmer inldsenkursen baserat pa bolagets aktiekurs under en viss period

utan att faststélla ett ldgsta gransvérde annat én underkursforbudet.

180 Hillion & Vermaelen (2001) s. 56-57.
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Den empiriska analysen visar ocksa en betydande skillnad i
aktiekursutvecklingen efter en genomford foretradesemission mellan bolag
som véljer att emittera enbart aktier jimfort med de som emitterar aktier 1
kombination med teckningsoptioner. Bdde pé kort och lang sikt har bolag
som har emitterat units haft en betydligt sémre aktiekursutveckling, och
efter ett &r har virdet pad dessa bolag i genomsnitt i stort sett halverats
jamfort med de andra bolagen, som 1 genomsnitt sjonk med mindre dn 20 %.
Framfor allt dr det anméarkningsvért att den storsta delen av skillnaden 1
aktiekursutvecklingen uppstar under just de dagar dé teckningsoptionerna

prissitts infor inlosen och nér de kan anvéndas for att teckna nya aktier.

Denna situation kan sannolikt till stor del forklaras av ofGrstaelse for
teckningsoptioner som finansiellt instrument bland manga mindre aktiedgare
pd MTF-plattformar och en ofta l14g likviditet i handeln av dessa bolags
aktier. Dessutom beslutar bolag ofta om villkor {6r inlosen av
teckningsoptioner som mojliggor for storre investerare att lagligt utnyttja ett
eventuellt bristande intresse pa marknaden for att gynna sig sjélva, medan
det samtidigt kan leda till betydande negativa konsekvenser for dvriga
aktiedgare och bolaget. Denna process kan liknas vid dédsspiralfinansiering,

med skillnaden att teckningsoptioner bara kan 16sas in en gang.

Bolag vars aktiekurs har utvecklats negativt mellan den initiala emissionen
och inlosenperioden for teckningsoptioner dr sérskilt utsatta 1 de fall d&
deras teckningsoptioner fortfarande 4r in the money till foljd av de har ett
mycket lagt grinsviarde. Sammantaget visar analysen att dessa bolag kan
hamna i en situation didr en eller ndgra fi storre aktiedgare genom att
utnyttja teckningsoptioner och dra nytta av de gynnsamma villkoren i dessa
viardepapper, samtidigt som investerarna skapar en negativ situation for
bolaget och dess Ovriga aktiedgare. I de flesta av dessa situationer tillfors
inte bolaget nagra betydande finansiella medel, vilket skulle ha varit en av
fordelarna med teckningsoptionerna. Detta beror pé att inlosenkursen ofta &r
betydligt ldgre dn vad bolaget hade forvintat sig. Darmed gér de potentiella
fordelarna som teckningsoptioner skulle kunna medfora for bolaget och dess

Ovriga aktiedgare forlorade, medan de negativa konsekvenserna kvarstar.
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5 Andamalsenlighet for den
nuvarande regleringen

5.1 Inledning

Enligt syftet med denna uppsats, ska detta kapitel utvirdera huruvida den
aktiebolagsrittsliga regleringen av emission av teckningsoptioner &r
andamalsenlig ur lagstiftarens perspektiv. Det inkluderar att identifiera och
analysera eventuella risker med denna reglering. Analysen grundar sig pa en
jamforelse mellan den nuvarande utvecklingen pa den svenska
vardepappersmarknaden och hur denna sig ut nér regleringen infordes.
Vidare mgjliggor analysen en bedomning om regleringen dr &ndamaélsenlig
utifran denna utveckling. Slutligen kommer eventuella identifierade risker
att diskuteras med hinsyn till virdepappersmarknadens syften och

funktioner.

5.2 Lagstiftaren har ingen kristallkula

Under slutet av 1990-talet och borjan av 2000-talet genomforde lagstiftaren
en omfattande dversyn av 1975 drs aktiebolagslag, dir mdjligheten for bolag
att emittera teckningsoptioner for forsta gdngen inkluderades. Syftet med
infoérandet av teckningsoptioner som kunde emitteras utan koppling till
skuldebrev under 1970-talet var att erbjuda bolagen ytterligare en
finansieringsmetod. Redan dd kunde teckningsoptionerna, efter att de
emitterats tillsammans med skuldebrev, separeras fran skuldebreven.
Darmed kunde det emitterande bolaget erbjuda borgenédrerna fler
handlingsalternativ efter emissionen. Enligt lagstiftaren skulle detta gora det
mer attraktivt att agera som borgendr."®' Vid denna tid fanns inga
lagstadgade begransningar for hur inldsenkursen skulle bestimmas och
bolag kunde exempelvis vilja en variabel inlosenkurs inom ramarna for
underkursforbudet och bolagsordningen. 1 praktiken sattes dock
inlosenkursen ofta vésentligt hogre &n emissionskursen och marknadsvérdet

pé aktierna vid utgivningstillféllet var i praktiken ofta ett minimum, enligt

181 Andersson, Johansson & Skog (2005), 5 kap. 1 §.
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hur lagen tolkades vid denna tid.'®* Det &r virt att framhéva att de bolag som
var noterade under 1970-talet fram till borjan av 2000-talet inte bara var fa,
utan ocksa de storsta foretagen i Sverige. De aktorer som kunde agera som
langivare till dessa bolag, och ddrmed ta emot teckningsoptioner, bestod
fraimst av banker, pensionsfonder och andra institutioner. Det var darfor

huvudsakligen dessa aktorer, utover bolagen, som berdrdes av regleringen.

Oversynen som genomfordes av aktiebolagslagen under 1990-talet och
borjan av 2000-talet resulterade i flera utredningar och forslag som slutligen
ledde fram till den nuvarande aktiebolagslagen. En lagindring som é&r
sarskilt relevant for denna uppsats ar att kravet pd en koppling mellan
teckningsoptioner och skuldebrev avskaffades. Detta mojliggjorde for forsta
gidngen att emittera teckningsoptioner utan koppling till skuldebrev.
Teckningsoptioner kunde nu ges ut till exempel i samband med

foretradesemissioner av aktier.

Lagstiftaren motiverade avskaffandet av kravet pad en koppling mellan
teckningsoptioner och skuldebrev med att kravet var sa pass enkelt att
kringga, pa grund av att optionen kunde franskiljas fran skuldebrevet efter
emissionen, att det inte lingre kunde behallas.'® Dessutom blev det mojligt
for bolag att besluta att emittera teckningsoptionerna vederlagsfritt eftersom
detta ansags ge bolagen storre flexibilitet. Bolag ansdgs ocksd fa storre
flexibilitet genom att teckningsoptioner nu kunde emitteras 1 flera olika
sammanhang och till alla parter, i stillet for enbart till 1dngivare.'™ Inga
specifika Overvdganden gjordes av lagstiftaren om att infora nya krav,
exempelvis avseende villkoren for emission av teckningsoptioner med
mojlighet till teckning av nya aktier. Det bor dock noteras att det vid denna
tid inte var sirskilt vanligt eller tillgdngligt for exempelvis smasparare och
andra icke professionella investerare att delta i foretrddesemissioner av

aktier utan professionell rddgivning.'®

'82 Andersson, Johansson & Skog (2005), 5 kap. 4 §.
183.S0U 1997:22 s. 215.

184 Lds mer om det ovan beskrivna i kapitel 3.

185 Jonsson (2001) s. 19, 34 och 38.
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Sedan den nuvarande aktiebolagslagen tridde i kraft har den svenska
viardepappersmarknaden utvecklats betydligt. Detta géller sdrskilt segmentet
for handel med tillvdxtbolag pd MTF:erna. Dessa marknadsplatser, som
karaktériseras av ldgre regulatoriska krav och kostnader, existerade inte nér
den aktuella regleringen om emission av teckningsoptioner infordes.
Dessutom har antalet noterade bolag inom detta segment fyrdubblats under
de senaste femton aren, och Sveriges vardepappersmarknad har vuxit till att
bli den storsta i Europa miitt i antalet noterade bolag.'® Under samma period
har intresset fran privatpersoner och andra sméisparare att pa egen hand
investera en del av sina besparingar i1 vdrdepapper Okat avsevirt. Totala
antalet kunder hos de tva storsta nidtméklarna for denna typ av handel har
okat fran cirka 350 000 i slutet av 2007 till 6ver fyra miljoner idag. Pa
samma sitt har det totala sparandet hos dessa tvé banker dkat fran ungefér
98 miljarder SEK till omkring 1 607 miljarder SEK under denna period.'’
Samtidigt har tillgdngligheten i1 att bedriva handel pa egen hand 6kat och
alla kunder kan idag via exempelvis en app investera och delta i emissioner.
Dessutom kan tillvixtbolag notera sina aktier pd en offentlig marknad,
framfor allt i syfte att kunna vinda sig till allminheten for kapital.'®®
Utvecklingen pa virdepappersmarknaden har sdledes varit stor, sérskilt

inom segmentet for bolag som regelbundet genomfor kapitalanskaffningar.

I samband med att kravet pd koppling mellan skuldebrev och
teckningsoptioner avskaffades och tillgdngligheten av instrumentet dirmed
okade markant, infordes alltsd inga nya eller reviderade krav for villkoren
for emitterade teckningsoptioner. I detta sammanhang bor dock pdminnas att
inte ens lagstiftaren har en kristallkula. Det dr dérfor rimligt att anta att
lagstiftaren aldrig skulle kunnat forutspd den kraftiga utveckling som den
svenska virdepappersmarknaden genomgatt de senaste 15 aren. Inte heller
kunde lagstiftaren fOrutse att teckningsoptioner, som en del av
unitemissioner skulle komma att emitteras av hundratals mindre

tillvaxtbolag pa svenska MTF:er.

15 Ekblom (2021).
187 Jfr avsnitt 2.1.
138 T_4s mer om det ovan beskrivna i avsnitt 2.1.
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Avslutningsvis  dr det tydligt att &dndamalet med de diskuterade
lagdndringarna har uppnétts, ndmligen att ge bolagen storre flexibilitet vid
kapitalokningar. Med utgangspunkt i den historiska aterblicken och det
empiriska materialet som presenterats i denna uppsats stir det klart att
bolagen idag har betydligt fler alternativ och storre flexibilitet vid
kapitalokning jamfort med for 20 ar sedan. Detta kan framst tillskrivas
sjdlva lagéndringarna, men ocksad att regler som inte modifierades vid
inforandet av 2005 é&rs lag idag tolkas mer liberalt av praktiker utan
juridiska konsekvenser. Avsaknaden av en kristallkula, &ven hos lagstiftaren,
gor att eventuell dndamalsenlighet hos en lagregel inte innebér att den ar
utan baksidor. I det foljande kommer att undersokas om den aktuella
regleringen har medfort andra problem, &dven om den har varit

andamalsenlig ur lagstiftarens synvinkel.

5.3 Risker med dagens reglering

Enligt vad som redogjorts for tidigare 1 uppsatsen, ar
virdepappersmarknadens huvudsakliga uppgift att mojliggéra en effektiv
omfordelning av kapital och risk i ekonomin. En effektiv omfordelning
frimjar bade ekonomisk tillvixt och skapar samhéllsnytta genom att
resurser allokeras dit de gor mest nytta. En vilfungerande
virdepappersmarknad dr déarfor en viktig faktor for samhéllet. For att en
sddan  omfordelning av resurser ska kunna ske krdvs att
viardepappersmarknaden har allménhetens fortroende och att det finns ett
effektivt skydd for investerarna. Utan detta kan aktorer dra sig tillbaka,
vilket stor den effektiva resursallokeringen. En viktig del 1 att upprétthalla
fortroendet for virdepappersmarknaden ér att sékerstélla att prissdttningen
av vardepapper ar forutsdgbar och korrekt i1 storsta mdjliga man. Detta
ligger exempelvis till grund for forbudet mot marknadsmissbruk. Néar det
giller investerarskyddet handlar det om att etablera en sund handelsstruktur,
dér till exempel inte professionella investerare kan dra nytta av en viss

struktur pa bekostnad av mindre erfarna sparare.'®

139 T 4s mer om det ovan beskrivna i avsnitt 2.2.
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I det foljande ska utredas om det finns risk att vardepappersmarknadens
overgripande syfte och funktion skadas till f6ljd av regleringens utformning
avseende emission av teckningsoptioner och de senaste drens utveckling pa

virdepappersmarknaden.

Genom uppsatsens empiriska undersokningar har det blivit tydligt att
atminstone vissa teckningsoptioner som emitteras 1 samband med
unitemissioner riskerar att skada fortroende for viardepappersmarknaden och
eventuellt ocksd gar emot det Gvergripande syftet med investerarskyddet. En
stor del hédrav dr den negativa aktiekursutvecklingen som sker genom den
arbitrageaffir som mojliggors av alla teckningsoptioner som dr in the
money. Detta bygger huvudsakligen pa en kombination av tva saker. Det ena
ar att teckningsoptioner ofta handlas pé vérdepappersmarknaden till ett
viarde som kraftigt understiger deras matematiska virde, vilket kan bero pa
en kombination av okunskap kring det finansiella instrumentet, samt att det
ofta dr en lag likviditet 1 handeln for dessa instrument. Det andra dr att de
storre investerare, som kan dra nytta av arbitrageaffaren, har mojlighet att
silja storre méngder aktier i samband med prissdttningsperioden och péa
detta vis skapa en negativ aktiekursutveckling for bolaget till gagn for
investeraren sjdlv genom ett lidgre genomsnittligt anskaffningsvérde for

dennes slutliga aktier.

Resultatet av arbitrageaffirer dr den negativa aktiekursutveckling som
beskrivits 1 uppsatsens tidigare kapitel. Detta utgdér en risk for
vardepappersmarknadens syfte och funktion av tvd anledningar. For det
forsta skapar det en situation dir varken handeln med eller prisséttningen av
viardepapper dr forutsdgbar eller réttvisande, ur det perspektiv att handeln
och prissittningen av bolagets aktier inte baseras pa den tillgéngliga
information som finns om bolaget. Smasparare och andra
icke-professionella investerare kan med andra ord uppleva att en stor del av
viardet pa deras investerade besparingar forsvinner pa grund av en kraftig
aktiekursnedgdng utan att det har framkommit ny information om bolaget.

For det andra minskar fortroendet for virdepappersmarknaden och dess
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aktorer nér investerares innehav minskar avsevért i védrde utan klar
anledning. Detta ér sdrskilt problematiskt 1 bolag med lagre likviditet, vilka
ar extra kénsliga for prispaverkan fran en eller ett fatal aktorer. Att det
beskrivna forfarandet sker regelbundet dr problematiskt i relation till
virdepappersmarknadens Overgripande funktion och syfte, och riskerar att
permanent skada denna. Dessutom utgor arbitrageaffdrer ett problem for
investerarskyddet eftersom de bygger pa att storre investerare berikar sig
sjdlva pd bekostnad av Ovriga aktiedgare i bolaget, vilket strider mot

andemeningen i investerarskyddet pa virdepappersmarknaden.

Ett sitt att bemota de tidigare ndmnda riskerna, sdrskilt ndr det géller
teckningsoptioner med rorligt pris och ett lagt minimivérde, kan vara att
beakta den potentiella fordelen med kapitaltillskott till bolaget.
Kapitaltillskott ar naturligtvis grundlaggande positivt for bade bolaget och
dess aktiedgare, eftersom pengarna fran investeraren som ldser in
teckningsoptionerna tillfaller bolaget. Dock &r det viktigt att notera att
eftersom inlosenkursen kan bli mycket 14¢g 1 de flesta teckningsoptioner, och
antalet teckningsoptioner forblir ofordndrat, kan det kapital som tillfors
bolaget bli begridnsat. Detta leder till att manga bolag, oavsett hur den
ekonomiska planeringen ser ut, kan behdva genomfora ytterligare
kapitalanskaffningar. Foljaktligen kan bolagen utsdttas for de beskrivna

negativa riskerna med vissa teckningsoptioner, utan att uppna nagra fordelar.

Bara de tillvixtbolag som finns pa svenska MTF:er och ér foreméal for denna
undersokning har ett sammanlagt marknadsvéirde pad omkring 435 miljarder
SEK och har flera miljoner aktieigare.”” Antalet personer som direkt

paverkas och summorna det handlar om ar saledes stora.

Ett annat potentiellt problem for virdepappersmarknadens syfte och
funktion dr att teckningsoptioner ibland anvinds som ett incitament for att
gora en foretrddesemission mer attraktiv. Detta sker ndr en finansiell
radgivare bedomer att ett bolag, trots en relativt hog rabatt jamfort med

marknadsvirdet pd bolagets aktier, inte kan attrahera tillrdckligt ménga

19 Buroclear (2023; Aktielistan (2024).
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investerare till sin emission. Bolaget, tillsammans med den finansiella
rddgivaren, vidljer dd att inkludera teckningsoptioner kostnadsfritt i
erbjudandet. I praktiken kan detta innebdra att teckningsoptioner anvénds
for att finansiera bolag som annars inte skulle ha lyckats finansiera sig, och
som annars skulle ha tvingats ta lan, ga i konkurs eller liknande. Nér sddana
bolag 4ndd tar in pengar och fortsitter att vara verksamma pa
viardepappersmarknaden, riskerar det att underminera fortroendet f6r denna i
sin helhet. Detta eftersom fortroendet for vardepappersmarknaden bygger pa
att de noterade bolagen har en viss standard, och att notering fungerar som

en kvalitetsstimpel.'”’

5.4  Diskussion kring risker med dagens

reglering
Ovan redogorelse om riskerna med nuvarande reglering kan framstd som
negativ. Dock &r det viktigt att understryka att de negativa effekterna som
uppstar frdn arbitrageaffirer, inte 4r en oundviklig foljd av att emittera
teckningsoptioner. De problem som beskrivits dr huvudsakligen kopplade
till teckningsoptioner som ges ut med en rorlig inlosenkurs. Detta pris
bestims som en funktion av bolagets aktiekurs under en definierad
prissittningsperiod, och dir den ldgsta mojliga inlésenkursen &r satt till
aktiernas kvotvédrde eller annars avsevirt ldgre &n marknadsvirdet pa

bolagets aktier vid den tidpunkten for den initiala emissionen.

Bolag som viljer att faststélla en fast inlosenkurs eller en rorlig inlésenkurs
med ett ldgsta grinsviarde som &atminstone motsvarar marknadsvérdet pa
bolagets aktier vid den initiala emissionen, kan inte i samma utstrackning
utsdttas for den 1 uppsatsen beskrivna arbitrageaffiren och den foljande
negativa paverkan pa aktiekursen. Det dr viktigt att notera att
arbitrageaffarer frimst kan genomforas effektivt 1 de bolag vars aktiekurs
har utvecklats negativt, eftersom bade intresset for och likviditeten 1 savél
aktien som teckningsoptionen tenderar att vara lag. I sddana fall kan en

investerare ofta kopa teckningsoptioner billigt jamfort med optionernas

191 |_indahl (2020) s. 2.
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matematiska virde och samtidigt pa egen hand paverka aktiekursen negativt
genom att sdlja av sina aktier. Detta bidrar till den kraftigt negativa
aktiekursutvecklingen for bolag som har genomfort unitemissioner. For att
en arbitrageaftir ska vara genomforbar méste dessutom teckningsoptionerna

vara in the money.

De enda teckningsoptioner som uppfyller ovan kriterier &r de med en rorlig
inlosenkurs dér den ldgsta mojliga inlosenkursen dr avsevirt ldgre dn
marknadsviardet pa bolagets aktier vid den initiala emissionen.
Teckningsoptioner med en rorlig inlosenkurs och ett lagsta grinsviarde som
atminstone motsvarar marknadsvédrdet vid emissionen skulle inte vara
ldnsamma att 16sa in om det emitterande bolaget upplever en negativ
aktiekursutveckling, eftersom de da skulle vara out of the money. Likasd
kan inlosenkursen pé teckningsoptioner med ett fast pris inte manipuleras
genom att skapa forsdljningstryck péd aktien, vilket innebdr att det

emitterande bolaget inte exponeras for denna specifika risk.

Sammanfattningsvis uppstér de risker som identifierats med det nuvarande
regelverket huvudsakligen vid emissioner av teckningsoptioner som har en
rorlig inlésenkurs och ett mycket lagt grinsviarde jaimfort med aktiernas
marknadsvirde vid den initiala emissionen. En viktig observation for denna
uppsats och diskussionen kring regelverkets risker ar att en majoritet av alla
teckningsoptioner som emitterades inom loppet av undersokningsperioden
var av denna typ. Detta utgor en betydande forandring jaimfort med for bara
tio ar sedan, trots att lagtexten angdende faststillandet av inlosenkursen for
teckningsoptioner dr materiellt ofordndrad sedan 1970-talet. Idag tolkas
regelverket betydligt bredare och verkar inte ha samma praktiska effekt som
tidigare. Det framkommer i1 uppsatsens analys att kdrnan i problemet med
negativ aktiekursutveckling for vissa bolag och den f6ljande risken for att
underminera  tillvixtsegmentet pd  vdrdepappersmarknaden  inte
nodvindigtvis utgors av teckningsoptionerna 1 sig. I stillet &r det snarare
bristen pa juridisk reglering kring ett specifikt villkor i dessa instrument,

nidmligen faststéllandet av inldsenkursen, som dr kérnan i problemet.
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6 Sammanfattande
slutsatser och avslutande
kommentar

Virdepappersmarknaden spelar en central roll i samhillet genom att den
allokerar resurser till omradden dir de &r mest behdvda. Denna
resursallokering underléttar dven for storre kapitalbehov och bidrar till
riskdiversifiering, vilket dr avgorande for att framja ekonomisk tillvixt. For
att resursallokeringen ska vara effektiv, krivs att vardepappersmarknaden
har allmédnhetens fortroende. Detta fortroende &r inte permanent utan
riskerar att undermineras om det saknas en sund struktur for handel med

olika virdepapper.

Vikten av en fungerande virdepappersmarknad i Sverige har okat allt
eftersom den svenska marknaden for handel med publika bolag har vixt.
Idag har Sverige Europas storsta vérdepappersmarknad sett till antalet
bolag, mycket tack vare den utvecklingen som skett inom publik handel
med tillvixtbolag pd svenska MTF:er och att antalet privatpersoner som

investerar pa egen hand har 6kat i motsvarande takt.

Manga bolag som tar upp sina vérdepapper for handel pd en publik
marknadsplats gor detta for att pa ett effektivt satt kunna vinda sig till
allménheten 1 samband med kapitalanskaffningar. Att bolag effektivt kan
skaffa nytt kapital dr en central del av att skapa fOrutsdttningar for tillvaxt.
Aktiebolagslagen foregicks av omfattande utredningar for att modernisera
den svenska bolagsritten. Detta inkluderade att ge bolagen storre flexibilitet
och en helt ny utformning av reglerna om kapitalokning. Fér denna uppsats
ar det sarskilt relevant att kravet pa koppling mellan teckningsoptioner och
skuldebrev avskaffades samt att teckningsoptioner nu kunde ges ut
vederlagsfritt. Dessa lagindringar ansdgs ge bolagen storre handlingsfrihet
och didrmed béttre forutsittningar att effektivt anskaffa kapital under olika
omstdndigheter. Till exempel blev det nu mojligt att for forsta gangen

emittera units bestdende av aktier och teckningsoptioner tillsammans.
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Lagéndringarna speglar en tid ndr noterade bolag frdmst var stora
industriféretag och tillgangen till foretrddesemissioner for mindre
investerare var begransad. De frimsta deltagarna i dessa emissioner var
stora finansiella institutioner, och privatpersoner dgde séllan aktier direkt i
bolag, utan oftast indirekt genom framforallt pensionsfonder. Detta kan vara
forklaringen till att det inte finns nagra bevis for att lagstiftaren overvigde
hur villkoren for emitterade teckningsoptioner skulle struktureras, trots att
teckningsoptioner med 2005 é&rs aktiebolagslag skulle bli betydligt mer
tillgingliga an tidigare. Med andra ord fanns det ingen tanke pa att
regelverket direkt skulle kunna paverka smasparare och deras investeringar.
I stéllet dr regelverket for teckning av aktier med stdd av teckningsoptioner
materiellt identiskt med det frdn 1975-4rs aktiebolag och det star exempelvis
bolag fritt att bestimma vilka villkor som ska gilla for inlosen av

teckningsoptioner.

Av all information som framgér tidigare i uppsatsen om regelverket for
emission av teckningsoptioner och atfoljande teckning av nya aktier, ar det
inlosenkursen som har blivit central. Som ndmnts dr det avgdrande att
investerare anser inldsenkursen vara attraktiv for att bolaget ska kunna
tillféras pengar och det dr bland annat mot denna bakgrund som det ér
mojligt for bolag att bestimma en rorlig inlosenkurs. Detta anvinds idag i
de flesta unitemissioner och star 1 kontrast till ett fast pris, dér inldsenkursen
bestdms redan vid det initiala emissionsbeslutet. Inlosenkursen faststills
vanligtvis som en funktion av bolagets aktiekurs under en forutbestamd
period, med en betydande rabatt jimfort med det genomsnittliga priset. Det
stdr bolag fritt att sétta vissa gransvérden for resultatet av denna funktion i

form av en lagsta och hogsta mdjliga inlosenkurs.

Fram till for cirka fem till tio ar sedan verkar 14 kap. 6 § aktiebolagslagen
ha tolkats sd att marknadsviardet pa bolagets aktier vid den initiala
foretradesemissionen utgjorde den ldgsta tillatna inlosenkursen for
teckningsoptionerna. Idag &r situationen annorlunda, och underkursforbudet

utgor 1 stdllet den nedersta griansen for inldsenkursen i majoriteten av de
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undersokta  unitemissionerna. Det innebdr att de  emitterade
teckningsoptionerna i dessa bolag kommer att vara in the money oavsett hur
respektive bolags aktiekurs utvecklas. Detta utgor grunden for de risker som

har identifierats med dagens reglering av emission av teckningsoptioner.

Det ar visat att lagstiftarens méal med de omfattande fordndringarna i
aktiebolagslagens regler om kapitalokning som genomfordes under framfor
allt 2000-talet har uppnétts. Den svenska bolagsritten erbjuder nu storre
flexibilitet och fler mdjligheter vid kapitalokning &n tidigare. Dock har
bristen pa reglering, sirskilt avseende emission av teckningsoptioner och
atfoljande teckning av aktier, medfort risker for virdepappersmarknaden och
dess aktorer. Dessa risker uppstér i ljuset av den negativa spiral som kan
skapas av att ett bolag viljer att emittera teckningsoptioner tillsammans med
aktier och att faststélla en lagsta inlosenkurs for dessa teckningsoptioner

langt under marknadsvirdet pa bolagets aktier vid emissionstidpunkten.

Uppsatsens empiriska undersokning visar att teckningsoptioner med sddana
villkor skapar forutsittningar for storre investerare att gynna sig sjdlva pa
bekostnad av mindre aktiedgare och didrmed skapa en kraftigt negativ
aktiekursutveckling i de emitterande bolagen. Detta utgér en risk for
virdepappersmarknadens syfte och funktion av tva skdl. For det forsta
skapas en situation dér handeln med och prissdttningen av virdepapper inte
ar forutsdgbar eller rittvis. For det andra minskar fortroendet for
vardepappersmarknaden och dess aktorer nir viardet av investerares innehav
minskar avsevért utan klar anledning, vilket &r sérskilt troligt 1 bolag med

lag likviditet.

Denna situation utgor ett problem for investerarskyddet eftersom situationen
baseras pa att storre investerare gynnar sig sjdlva pa bekostnad av mindre
aktiedgare. Detta kan i1 forlingningen leda till att aktdrer [imnar marknaden.
Dérmed riskerar den beskrivna situationen att hota vardepappersmarknadens
grundldggande funktion 1 samhéllet, nimligen att effektivt allokera resurser

och fordela risk.
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Mot bakgrund av att de beskrivna riskerna endast kan uppsta i bolag som
har emitterat teckningsoptioner med rorligt pris och ett mycket lagt
griansvarde, ligger problemet inte i att lagstiftaren har mojliggjort emission
av teckningsoptioner tillsammans med aktier. Problemet &r i stéllet bristen
pa reglering kring inlésenkursen och mer specifikt gransviardena. I denna
uppsats har det konstaterats att lagstiftaren har tdnkt att ge bolagen stor
frihet att genomfora kapitalokningar pa olika sétt. Samtidigt ar det tydligt att
priset som virdepappersmarknaden och dess aktorer, inklusive bolagen
sjdlva, riskerar att betala for friheten att fritt bestimma inlosenkurser har
blivit for hogt. Denna frihet, som tillater bolag att tillsammans med sina
finansiella radgivare fritt bestimma villkoren for teckningsoptioner, riskerar
att undergriava virdepappersmarknadens grundlidggande syfte och funktion.
Samtidigt innebédr korrelationen mellan inldsenkurs och méngden kapital
som tillfors bolaget vid inldsen att inte ens bolagen sjélva drar ndgon storre

fordel av ett 1agt gransvérde.

Det problem som identifierats i uppsatsen skulle kunna dtgérdas pd ett par
sdtt, varav ett 4r genom en mindre lagéndring. Mer specifikt bor tredje
stycket 1 14 kap. 6 §, 3 st. ses Over eftersom det dir stadgas att
inlosenkursen for teckningsoptioner minst ska bestimmas till kvotvérdet.
Mitt forslag ar att lagstiftaren i stéllet faststiller det ldgsta vérdet till en viss
procentsats (”X) av marknadsvirdet for aktierna vid den initiala
emissionen. Till exempel, om ett bolag genomfér en unitemission och
emissionskursen for de initialt emitterade aktierna &r 10 SEK bor den lagsta
mojliga inldsenkursen for de samtidigt emitterade teckningsoptionerna vara
10*X %. Exakt vilken procentsats som bor anvdndas Overlater jag till
eventuella utredningar att avgora. Mot bakgrund av konklusionerna 1 denna
uppsats anser jag dock att den bor ligga s nara marknadsvérdet for bolagets

aktier vid den initiala emissionen som mojligt.

En alternativ 16sning &r att Aktiemarknadsndmnden uttalar sig om vad som
utgdr god sed pa virdepappersmarknaden vid bestimmande av
inlosenkursen for teckningsoptioner som emitteras i1 foretrddesemissioner.

Aktiemarknadsndmnden, en del av sjilvregleringen pd den svenska
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viardepappersmarknaden, ska komplettera lagstiftningen inom vissa
specifika omréden. Detta inkluderar, enligt praxis, bland annat
teckningsoptioner och emissioner av aktier. Normer om god sed, som alla
noterade bolag 1 Sverige maste forhdlla sig till, harrér fran
Aktiemarknadsndmndens uttalanden. Med mojligheten att uttala sig i
mycket specifika fragor, specifikt fokuserade pa virdepappersmarknaden,
erbjuder Aktiemarknadsndmnden ett bra alternativ till lagédndringar, sarskilt
med tanke pa de utmaningar som finns med att stifta mycket specifika lagar
och den ldnga tid det tar." En ytterligare fordel med att reglera villkoren for
teckningsoptioner genom vérdepappersmarknadens sjdlvreglering &r att
dessa regler enbart omfattar noterade bolag. Eftersom 14 kap. 6 § 1
aktiebolagslagen giéller lika fOr privata och publika bolag, skulle den
foreslagna dndringen dven berdra onoterade bolag, vilka inte dr foremal for
denna uppsats. Dartill kan den problematik som identifierats i uppsatsen
omdjligen drabba bolag vars aktier inte dr upptagna till handel pa en publik
marknadsplats, varfor en utredning sannolikt skulle finna att det inte &r
dandamalsenligt att dndra lagstiftningen pa det ovan foreslagna sattet. Denna
problematik undviks dock helt genom att nyttja virdepappersmarknadens

sjalvreglering, varfor detta bor vara ett béttre alternativ.

Som avslutande kommentar vill jag poédngtera att teckningsoptioner i sig
inte utgdr ett problem. De ar viktiga pad virdepappersmarknaden och
mojliggor sérskilt for tillvixtbolag, sdsom ldkemedelsbolag med eventuellt
osdkra framtida kapitalbehov, att pa ett effektivt satt skaffa nytt kapital. Nar
de anvénds korrekt kan teckningsoptioner dessutom tillféra stora mingder
nytt kapital till bolag med minimal utspiddning for befintliga &gare.
Teckningsoptioner ger ocksd stor valfrihet till dess innehavare och
underléttar resursallokering och riskspridning pa vérdepappersmarknaden
genom att handlas pd marknaden, precis som aktier. Med de foreslagna
andringarna 1 regelverket kan teckningsoptioner behalla sin funktion och
alla sina fordelar, samtidigt som man undviker en rad negativa konsekvenser

for bolaget, dess aktiedgare och viardepappersmarknadens funktion.

192 Personlig intervju med tva advokater (2024).
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Det bolagen skulle forlora i form av frihet som en f6ljd av en lagdndring
eller ett uttalande om god sed frdn Aktiemarknadsndmnden &r endast
mojligheten att faststidlla mycket laga inlosenkursvarden. Enligt den tidigare
redogorelsen dr ldga griansvirden dock oftast ogynnsamt for bolagen.
Orsaken till att sddana laga grinsvdrden &nda beslutas av bolag idag é&r
oklart. Oavsett om det beror pd okunskap eller ett agentproblem,
understryker det vikten av tydliga ramar fran lagstiftaren eller

virdepappersmarknadens sjidlvreglering.

Genom att begrédnsa en till synes obetydlig del av bolagens flexibilitet och
infora tydligare ramar for inl6senkursen kan lagstiftaren eller
Aktiemarknadsndmnden sékerstélla att virdepappersmarknaden inte riskerar
att skadas. Samtidigt behélls de Ovriga friheterna som bolag har vid
kapitalokningar. Lagstiftningens &ndamalsenlighet inskranks sdledes inte av
den foreslagna dndringen. I stéllet skulle regleringen anpassas till de senaste
arens utveckling pa den svenska virdepappersmarknaden och det
vidstrackta nyttjandet av teckningsoptioner i investeringserbjudanden som

riktas till alla Sveriges smésparare.
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