Aktiemarknadsnamndens verksamhet
ar 2018

Aktiemarknadsndmndens verksamhetsar 2018 var mycket aktivt. Nédmnden gjorde i
genomsnitt mer &n ett uttalande i veckan. De allra flesta géllde offentliga
uppképserbjudanden och en ovanligt stor del av uttalandena beslutades av ndmnden
i kollegial sammanséttning. Némnden var ocksa, tillsammans med Kollegiet fér

bolagsstyrning, vérd fér en global konferens om takeover-reglering.

Namndens uppgifter, arbetssatt m.m.

Aktiemarknadsnamnden har i huvudsak tre uppgifter. Genom uttalanden, radgivning
och information verkar namnden for god sed pa den svenska aktiemarknaden. Pa
delegation av Finansinspektionen fattar namnden beslut om tolkning av och dispens
fran lagreglerna om offentliga uppkodpserbjudanden (takeovers), daribland reglerna
om budplikt. Namnden tolkar ocksa Nasdaq Stockholms, NGM:s och Kollegiets

takeover-regler och provar fragor om dispens fran de reglerna.

Namnden drivs av en ideell férening — Féreningen fér god sed pa
vardepappersmarknaden — med nio medlemmar: Aktiemarknadsbolagens forening,
FAR, Fondbolagens Forening, Institutionella Agares Férening, Nasdaq Stockholm
AB, Svensk Forsakring, Svenska Bankforeningen, Svenska Fondhandlareféreningen

och Svenskt Naringsliv.

Varje atgard av ett svenskt aktiebolag som gett ut aktier som ar upptagna till handel
pa en reglerad marknad (i Sverige Nasdaq Stockholm eller Nordic Growth Market
NGM) eller av en aktiedgare i ett sadant bolag kan bli féremal for namndens
beddmning, om atgarden avser eller kan vara av betydelse for en aktie i ett sadant

bolag. Detsamma galler i fraga om utlandska aktiebolag som gett ut aktier som ar
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upptagna till handel pa en reglerad marknad i Sverige, i den utstrackning atgarden

ska bedomas enligt svenska regler.

Namnden gor aven uttalanden i fragor om god sed pa aktiemarknaden rérande bolag
vilkas aktier handlas pa nagon av de svenska handelsplattformarna First North,
Nordic MTF eller Spotlight Stock Market.

Aktiemarknadsnamnden kan prova fragor pa eget initiativ eller efter framstallning.
Namnden avgor sjalv om en framstallning ska féranleda att fragan tas upp till
behandling. Namnden tar da hansyn till om fragan ar av principiell natur eller av
praktisk betydelse for sbkanden eller aktiemarknaden. Namnden tar ocksa hansyn till
om fragan ar eller kan vantas bli behandlad i en annan ordning, exempelvis i

domstol.

Namnden har en ordférande, en vice ordférande och ett trettiotal andra ledamoter
som representerar olika delar av naringslivet och samhallet. Ledamdéterna utses av
Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden. Mandattiden ar tva ar men kan

forlangas.

Namndens ordférande ar f.d. justitieradet Marianne Lundius och vice ordférande ar

justitieradet Ann-Christine Lindeblad.

Vid behandling av ett arende deltar minst fyra och hogst atta av namndens
ledamoter. Namnden kan ocksa sammantrada i vad som kallas forstarkt
sammansattning med minst nio och hdgst tolv ledaméter. Sammansattningen i de
enskilda arendena bestams enligt principer som anges i namndens stadgar och
arbetsordning. | det sammanhanget sker ocksa, i enlighet med faststallda rutiner, en

kontroll av eventuella intressekonflikter.

Om ett arende ar sarskilt bradskande, motsvarande fraga redan har behandlats av
namnden eller arendet ar av mindre vikt, kan ordféranden eller direktéren pa

namndens vagnar avgora arendet.



Namnden har ett kansli som leds av namndens direktdr (undertecknad) samt en
foredragande. Ragnar Boman, som var foredragande i namnden under tjugo ars tid,
lamnade namnden med utgangen av 2018. Han eftertraddes av jur. kand. Erik
Lidman (deltid). Till kansliet ar ocksa namndledamoten Erik Sjdman knuten som

sarskild radgivare.

Handlaggningen i namnden baseras pa vad som anférs i framstaliningen. Det
innebar att det avilar sbkanden och, i forekommande fall, sbkandens radgivare i
arendet att ge en rattvisande beskrivning av de for namndens bedémning relevanta
omstandigheterna. Det innebar ocksa att namndens uttalanden galler endast under

de i framstallningen angivna forutsattningarna.

En betydande del av namndens verksamhet avser, som namnts ovan, offentliga
uppkopserbjudanden. Namnden tillampar pa det omradet i forsta hand lagen om
offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) och andra forfattningar
men ocksa regler som tagits fram genom sjalvreglering. Det senare galler framfor allt
Nasdaq Stockholms och NGM:s takeover-regler samt de av Kollegiet for svensk
bolagsstyrning utfardade (likalydande) takeover-regler som tillampas vid bud pa
bolag vilkas aktier handlas pa First North, Nordic MTF eller Spotlight Stock Market.

Namndens internationella kontakter m.m.

Namndens verksamhet rérande offentliga uppkopserbjudanden har i stor
utstrackning sin forebild i den brittiska takeover-panelen. Namndens kansli har
fortidpande kontakt med takeover-panelen och med motsvarande organ i andra

lander, bl.a. Tyskland och Frankrike.

Kansliet deltar, tillsammans med Finansinspektionen, i ett kontinuerligt europeiskt
kunskapsutbyte rérande offentliga uppkdpserbjudanden i Takeover Bids Network
(TBN) inom European Securities and Markets Authority (ESMA).



Undertecknad deltar, i annan kapacitet, aven i OECD:s Corporate Governance
Committee, dar fragestallningar om corporate governance, inklusive offentliga

uppkopserbjudanden, regelbundet diskuteras i en global medlemskrets.

Tillsammans med Kollegiet for bolagsstyrning var Aktiemarknadsnamnden under aret
vard for The International Takeover Regulators’ Conference. Konferensen, som halls
vart tredje eller fjarde ar, samlar representanter for tillsynsmyndigheter, bérser och
sjalvregleringsorgan pa takeover-omradet for utbyte av information och kunskaper
om aktuella fragor. Arets konferens, som var den sjatte i ordningen,
uppmarksammade bl.a. att det ar 2018 var 50 ar sedan den forsta takeover-

regleringen introducerades i Forenta staterna respektive Storbritannien.

Vid konferensen deltog narmare etthundra personer fran ett trettiotal lander. Alla
stora marknader var representerade, bl.a. Australien, Forenta staterna, Hongkong,
Japan, Kanada, Storbritannien och flertalet europeiska lander. Aven representanter
fran Afrika, Asien, Latinamerika och Nya Zeeland deltog. Konferensen éppnades av
Finansinspektionens generaldirektor Erik Thedéen och namndens ordférande
Marianne Lundius. Den modererades av undertecknad och namndledamoten

Erik Sjoman.

Namndens uttalanden

Aktiemarknadsnamnden har sedan starten ar 1986 handlagt drygt 900 arenden och
gjort lika manga uttalanden. Under ar 2018 gjorde namnden inte mindre an 54

uttalanden.

Tva framstallningar avvisades. Skalet dartill var att de i stor utstrackning avsag
aktiebolagsrattsliga fragor som skulle kunna komma att bli féremal for prévning i

domstol.



Med nagra fa undantag handlade uttalandena om offentliga uppkdpserbjudanden,
nagot som ska ses bl.a. mot bakgrund av en betydande uppkopsaktivitet pa
aktiemarknaden. Under ar 2018 var 23 bolag pa de tidigare namnda
marknadsplatserna foremal for uppkopserbjudanden, i vissa fall fran flera,

konkurrerande budgivare.

Nastan halften av arendena, 26 av 54 arenden, handlades av namnden i kollegial
sammansattning, medan resterande arenden handlades av ordféranden. | namndens
sammantraden deltog i genomsnitt 7 ledamoter. Den ovanligt hoga andelen arenden
som handlades i kollegial sammansattning vittnar om att manga arenden var relativt
komplicerade. Ett arende (AMN 2018:47) behandlades i forstarkt sammansattning

med tolv ledamoter.

Endast en fjardedel av drendena under aret, 13 av 54 arenden, handlades helt eller
delvis pa delegation fran Finansinspektionen. Flertalet av dessa arenden rorde

tolkning av eller dispens fran reglerna om budplikt.

| ett av arets forsta arenden (AMN 2018:03) behandlade namnden en mycket ovanlig
budpliktsfraga. Ett noterat bolag skulle avknoppa en inte obetydlig del av sin
verksamhet genom utdelning av aktierna i ett dotterbolag till aktiedgarna.
Dotterbolaget skulle nagra dagar efter avknoppningen noteras men dessférinnan
skulle ett kontrollagarskifte komma att ske i bolaget. Namnden fann att det skulle
strida mot god sed pa aktiemarknaden att genomféra éverlatelsen och darmed
kontrollagarskiftet under de fa dagar da bolaget var onoterat och budpliktsreglerna
saledes inte var tillampliga. God sed kravde att, om bolaget noterades som planerat,
transaktionen genomférdes tidigast vid en tidpunkt da bolaget blivit noterat och det
skulle vara mgjligt att fullt ut tillampa reglerna for budpliktsbud, inklusive regeln om
att budpriset inte far understiga aktiens genomsnittskurs under de narmast

foregaende tjugo handelsdagarna.

De allra flesta arenden rérande dispens fran budplikt ar relativt enkla i den meningen
att lagférarbeten och en numera omfattande praxis fran namnden ger stéd for att

aberopade omstandigheter motiverar dispens pa vissa av namnden uppstallda villkor.



| ett arende under 2018 skulle ett bolag, for att komma till ratta med en ekonomisk
kris i bolaget, genomfdra en foretrddesemission i vilkken huvudagaren avsag att
teckna dels sin pro rata-andel, dels aktier som inte tecknades av andra aktieagare.
Namnden bifdll, i enlighet med fast praxis, utan villkor den del av ansékan som avsag
teckning pro rata. Nar det galler teckning av aktier utan stod av foretradesratt, beviljar
namnden ocksa i sadana fall ofta dispens fran budplikt, men da sa gott som
undantagslost under forutsattning att emissionsbeslutet fattas av bolagsstamman pa
visst satt. | det aktuella fallet bradskade emissionsbeslutet och skulle darfor fattas av
styrelsen med stdd av ett tidigare lamnat bemyndigande. Nagot utrymme fanns
darmed inte fér namnden att som villkor fér en dispens stalla krav pa att aktiedgarna
skulle fa ta stallning i fragan. Namnden ansag inte att omstandigheterna i fallet
motiverade ett sadant avsteg fran praxis och avslog darfér ansékan i den delen.

Uttalandet ar annu inte offentliggjort.

Aven i ett senare dispensarende under aret skulle emissionsbeslutet fattas av
styrelsen men i det fallet hade stamman annu inte lamnat nagot bemyndigande till
styrelsen. Namnde kunde med hansyn till omstandigheterna i det specifika fallet
godta att styrelsen skulle komma att fatta emissionsbeslutet men endast under
forutsattning att stammans bemyndigandebeslut fattades med iakttagande av de
villkor som namnden annars brukar uppstalla for stammans emissionsbeslut (AMN
2018:35).

| ett icke offentliggjort uttalande under aret hade namnden att ta stallning till om det
skulle vara forenligt med takeover-reglerna och god sed pa aktiemarknaden att en
budgivare i ett pagaende uppkdpserbjudande villkorar en hdjning av vederlaget vid
att malbolagets styrelse rekommenderar erbjudandet. Enligt namnden fanns det inte
anledning att i det hanseendet se annorlunda pa en villkorad budhéjning an pa ett
villkorat erbjudande. | bada fallen galler att det som utgangspunkt inte kan anses
vara av vasentlig betydelse for forvarvet av malbolaget att styrelsen rekommenderar
budet. Nagra skal att i det aktuella fallet géra undantag pa den punkten férelag enligt
namnden inte. En pa det sattet villkorad hojning av vederlaget skulle darfor ha statt i

strid med takeover-reglerna.



| ett annat icke offentliggjort uttalande aterkom namnden annu en gang till fragan om
likabehandlingsprincipen ar respekterad nar en aktiedgare i malbolaget deltar i ett
offentligt uppkdpserbjudande i egenskap av delagare i budgivarbolaget. Enligt
kommentaren till punkten I1.10 i takeover-reglerna far fragan om detta ar férenligt
med likabehandlingsprincipen avgoras fran fall till fall genom en helhetsbedémning
dar huvudfragan ar huruvida parterna i budgivarbolaget de facto ar budgivare eller
sarbehandlade aktieagare i malbolaget. | kommentaren till bestammelsen sags bl.a.
att det inte kan anses forenligt med regelverket att en aktiedgare agerar som
budgivare genom att delta i budgivarbolaget men samtidigt kvarstar med hela eller

delar av sitt aktieinnehav i malbolaget och saledes ocksa omfattas av erbjudandet.

| det aktuella fallet handlade det om agare i ett borsbolag, som tillsammans med ett
private equity-bolag avsag att lamna ett bud pa aktierna i bérsbolaget. Agarna i fraga
avsag att "rulla 6ver” merparten av sina aktier i budgivarbolaget men dverlata en del
av aktierna mot kontant betalning. Likviden skulle anvandas till att I6sa lan for vilka
aktier i malbolaget stod som sakerhet, att lamna lan till budgivaren, att skapa en
likviditetsbuffert samt att betala den skatt som i forekommande fall skulle komma att
utlésas av aktieforsaljningen. De anforda skalen var enligt nAmnden inte sadana att

de motiverade att betrakta konsortiemedlemmarna som de facto-budgivare.

En fraga som, inte minst i samband med uppképserbjudanden, tilldragit sig ett 6kat
intresse under senare tid ar i vilken utstrackning olika aktorer i en budprocess ar
bundna av uttalanden som de gér med anledning av budet. Namnden har vid flera
tillfallen konstaterat att en allman aktiemarknadsprincip ar att man inte utan vidare far
avvika fran en avsiktsforklaring som getts till kdnna for aktiemarknaden (se bl.a. AMN
2014:38 och 2013:11). Delvis som ett utflode darav foreskrivs ocksa i takeover-
reglerna (punkten I1.2) att en budgivare som tillkannager att budgivaren kommer eller
inte kommer att agera pa ett visst satt med avseende pa sitt erbjudande ar bunden

av detta om tillkdnnagivandet ar agnat att skapa en befogad tillit pa marknaden.

| anledning av ett erbjudande som genomfordes 2015 behandlade namnden i tva
arenden, 2017 respektive 2018, fragan om budgivarens bundenhet vid ett uttalande

av innebord att "[budgivaren] varken kommer att hoja Erbjudandevederlaget eller



koépa nagra [malbolags]-aktier till ett pris som dverstiger Erbjudandevederlaget efter
Erbjudandet.” | uttalandet 2017 (AMN 2017:38) fann namnden att budgivaren alltjamt
fick anses vara bunden av sitt uttalande medan namnden i 2018 ars uttalande (AMN
2018:36) ansag att budgivaren, tre och ett halvt ar efter budets fullféljande, inte
langre kunde anses vara bundet av sitt uttalande. Namndens papekade emellertid att
hur lang tid som maste forflyta for att bundenheten vid ett uttalande av det aktuella
slaget ska upphdra maste avgoras fran fall till fall. Namndens stallningstagande i det
aktuella fallet ska saledes inte uppfattas som ett allmangiltigt uttalande om
bundenhetstidens langd. | flera senare framlagda erbjudanden synes budgivare,
genom att formulera sig pa ett annat satt, ha velat begransa uttalandet till att avse
endast budgivarens agerande under budperioden men inte darefter. Det ar givetvis
viktigt att i sadana pressmeddelanden vara tydlig, sa att nagon osakerhet inte

uppkommer om budgivarens avsikter.

| ett annat uttalande under aret fann namnden att ett tillkdnnagivande fran en stérre
aktieagare att inte acceptera ett Iamnat erbjudande ar ett sadant uttalande som kan
omfattas av den allmanna principen att man inte utan vidare far avvika fran en
avsiktsforklaring som getts till kdnna fér aktiemarknaden, om tillkidnnagivandet skett i
ett sddant sammanhang och pa ett sadant satt att det varit agnat att skapa en
befogad tillit p4 marknaden (AMN 2018:33).

| ett icke offentliggjort uttalande behandlade namnden fragan om tillampning av AMN
2012:05 angaende narstaendetransaktioner pa lan till ett borsbolag fran en av
bolagets agare. | linje med vad namnden tidigare konstaterat och med beaktande av
att det inom kort vantas inforas regler om narstaendetransaktioner i aktiebolagslagen
som kan féranleda en dversyn av namndens regler (Ds 2018:15) ansag namnden att
det aktuella lanet kunde tas upp utan tillampning av en beslutsordning motsvarande
den som foljer av AMN 2012:05.

| det sista arendet ar 2018 aterkom namnden till fragan om under vilka férutsattningar
det ar forenligt med god sed pa aktiemarknaden att ansdka om avnotering av ett
bolags aktier fran en marknadsplats trots att noteringskraven ar uppfyllda.

Omstandigheterna i fallet var pa flera satt speciella, varfér nagra generella slutsatser



inte ska dras av namndens beslut. Det galler dock inte namndens kritik av bolaget for
att det i ett pressmeddelande till aktiemarknaden upplyste om planerna pa avnotering

utan att avvakta namndens beslut i det arende som bolaget sjalvt initierat.

Namnden vill ocksa understryka vikten av att bolag och andra aktérer pa marknaden,
i de fall man i pressmeddelanden eller andra dokument hanvisar till vad namnden
uttalat gor det pa ett rattvisande satt, foretradesvis genom att i tillracklig omfattning
aterge vad namnden uttalat. Det ar exempelvis inte férenligt med god sed att
konstatera att ndAmnden godtagit ett visst férfarande, om man inte samtidigt aterger
villkor som namnden stallt upp i sammanhanget. Har ar det viktigt att radgivare, som
ofta torde ha stérre kunskaper om aktiemarknadsratten an aktérerna pa marknaden,

lamnar berord aktor vagledning om vad som galler.

Namndens uttalanden ska som utgangspunkt offentliggéras. Omkring 80 procent av
samtliga uttalanden och ca 85 procent av de uttalanden som gjorts de senaste tio
aren ar idag offentliggjorda. De uttalanden som inte offentliggjorts ar som regel
hanférliga till planerade men annu inte genomforda affarer. | nagra fall ar det
uppenbart att affaren inte heller kommer att genomféras pa det planerade sattet,
eftersom namndens beslut i nagot avgérande hanseende gatt fragestallaren emot.
Namnden arbetar emellertid fortlbpande med att, nar det gatt en tid, fa tillstand att
offentliggbra aven sadana uttalanden, om inte annat i anonymiserad form.

Av de 54 uttalandena under ar 2018 ar fér narvarande 80 procent offentliggjorda.

Namndens ambition ar att ha en mycket hog tillganglighet och korta
handlaggningstider. Det innebar att kansliet ar tillgangligt alla dagar i veckan for saval
konsultationer som formella arenden. | arenden som handlaggs av ordféranden
meddelar namnden som regel sitt beslut senast dagen efter det att den slutliga
framstaliningen 1amnas in. Aven vid behandling i namnd med kollegial
sammansattning ar handlaggningstiderna som regel korta. Under aret varierade
handlaggningstiderna i dessa fall fran en dag till, i fall dar parterna fick yttra sig 6ver

varandras inlagor, ett par veckor.



Namndens beslut i arenden som handlaggs pa delegation fran Finansinspektionen
kan dverklagas till Finansinspektionen. Inget av ndmndens beslut under ar 2018

overklagades.

Konsultationer med niamnden

Aktiemarknadsnamndens verksamhet bestar ocksa av konsultationer dar bolag,
agare, radgivare och marknadsplatser tar kontakt med kansliet pa telefon eller

genom e-post.

En del av konsultationerna galler fragor som senare behandlades i formella
uttalanden av ndmnden men manga leder inte till nagot formellt arende. De
besked som kansliet lamnar i konsultationer binder inte Aktiemarknadsnamnden.
Om den som konsulterat namnden aterkommer med en begaran att namnden
formellt ska préva den fraga som stallts, sker denna provning férutsattningslost.
Innehallet i konsultationer offentliggdrs darfér inte av ndmnden och ldamnade

besked kan inte aberopas i forhallande till nAmnden.

Rolf Skog

Direktér
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