Aktiemarknadsnamndens verksamhet
ar 2016

Aktiemarknadsnamndens verksamhetsar 2016 var mycket aktivt. Namnden gjorde
nastan ett uttalande i veckan. Uttalandena spande over flera omraden och en

ovanligt stor del av dem beslutades av namnden i kollegial sammanséattning.

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 ndmnden beslut om tolkning av och dispens
fran reglerna om budplikt. Aktiemarknadsnamnden tolkar pa delegation Nasdaq
Stockholms, NGM:s och Kollegiets takeover-regler och provar fragor om dispens

fran reglerna.

Namnden drivs av en ideell forening — Foreningen for god sed pa
vardepappersmarknaden — med nio medlemmar: Aktiemarknadsbolagens férening,
FAR, Fondbolagens Forening, Institutionella agares forening for regleringsfragor pa
aktiemarknaden, Nasdaqg Stockholm, Svenska Bankféreningen, Svenska

Fondhandlareféreningen, Svenskt Naringsliv och Svensk Forsakring.

Varje atgard av ett svenskt aktiebolag som gett ut aktier som &r upptagna till handel
pa en reglerad marknad (Nasdaq Stockholm eller Nordic Growth Market NGM) eller
av en aktieagare i ett sadant bolag kan bli foremal for namndens bedémning, om
atgarden avser eller kan vara av betydelse for en aktie i ett sddant bolag. Detsamma
galler i fraga om utlandska aktiebolag som gett ut aktier som ar upptagna till handel
pa en reglerad marknad i Sverige, i den utstrackning atgarden ska bedémas enligt

svenska regler.



Namnden gor aven uttalanden i fragor om god sed pa aktiemarknaden rérande bolag
vilkas aktier handlas pa en handelsplattform i Sverige, dvs. First North, Nordic MTF

och AktieTorget.

Aktiemarknadsnamnden kan préva fragor pa eget initiativ eller efter framstallning.
Namnden avgor sjalv om en framstéllning ska féranleda att fragan tas upp till
behandling. Namnden tar da hansyn till om fragan &r av principiell natur eller av
praktisk betydelse for sokanden eller aktiemarknaden. Namnden tar ocksa hansyn till

om fragan &r eller kan vantas bli behandlad i en annan ordning.

Handlaggningen i namnden baseras pa vad som anfors i framstallningen. Det
innebar att det avilar sokanden och, i forekommande fall, sokandens 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.

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

forlangas.

Namndens ordférande har sedan mer an tjugo ar, med ett kortare avbrott, varit f.d.
justitieradet Johan Munck. Den 1 september 2016 lamnade Johan Gver
ordférandeklubban till f.d. justitieradet Marianne Lundius, som dittills varit nAmndens
vice ordférande. Till ny vice ordférande utsdgs fran samma dag justitieradet
Ann-Christine Lindeblad.

Vid behandling av ett arende deltar minst fyra och hogst atta av namndens
ledamoéter. Sammansattningen bestadms 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 ndmndens direktor (undertecknad) samt en

foredragande, Ragnar Boman, pa deltid.

En betydande del av ndAmndens verksamhet avser, som namnts ovan, offentliga
uppkopserbjudanden. Namnden tillampar pa det omradet i forsta hand lagen
(2006:451) om offentliga uppk&pserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) och andra
forfattningar men ocksa regler som tagits fram genom sjélvreglering. 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 handelsplattformarna First North,
NGM Nordic MTF eller AktieTorget.

Finansinspektionen har i egenskap av évervakningsmyndighet, med stéd i LUA och
forordningen (2007:375) om handel med finansiella instrument, 6verlatit till
Aktiemarknadsnamnden att fatta vissa beslut som enligt LUA ankommer pa
inspektionen. Det galler bl.a. beslut om tolkning av och dispens fran reglerna om
budplikt. Vidare har Nasdaq Stockholm och NGM delegerat till namnden att tolka och

prova fragor om dispens fran deras takeover-regler.

Namndens internationella kontakter m.m.

Namndens verksamhet rérande offentliga uppkopserbjudanden har i stor utstrackning
sin forebild i den brittiska takeover-panelen. Namndens kansli har fortlopande kontakt
med 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 uppkopserbjudanden 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 fragestaliningar om corporate governance, inklusive offentliga
uppkopserbjudanden, regelbundet diskuteras i en global medlemskrets. Vid

kommitténs moéte hosten 2016 ledde undertecknad en s.k. round table session

rérande offentliga uppkdpserbjudanden.

Namndens uttalanden

Aktiemarknadsnamnden har sedan starten ar 1986 handlagt drygt 800 arenden och
gjort lika manga uttalanden. Under ar 2016 gjorde namnden 47 uttalanden. Tva
tredjedelar av uttalandena handlade om offentliga uppkdpserbjudanden inklusive
budplikt.

En relativ stor andel av arendena, 19 av 47 arenden, handlades i namnd, medan
resterande arenden handlades av ordféranden. | ndmndens sammantraden deltog i

genomsnitt 7 ledaméter.

Halften av arendena under aret, 23 av 47 arenden, handlades helt eller delvis pa
delegation fran Finansinspektionen. Flertalet av dessa arenden rorde tolkning av eller

dispens fran reglerna om budplikt.

| likhet med vad som sedan lange ar fallet beviljades de allra flesta ansdkningar om
dispens fran budplikt. Skalet till detta ar som namnts i tidigare
verksamhetsberattelser framfor allt att aktdrerna, inte minst de stora juridiska
radgivarna, idag dels ar val fortrogna med regleringen och namndens praxis pa
omradet, dels regelmassigt tar kontakt med namndens kansli och diskuterar saken

innan en framstallning ges in.



| en av de dispensansodkningar som avslogs under 2016 handlade det om ett bolag i
vilket tva agare tillsammans hade en rostandel 6verstigande tre tiondelar av
rostetalet for samtliga aktier. Agarna var enligt egen uppgift inte narstdende i lagens
mening men hade under en langre tid rostat pa ett unisont sétt vid bolagsstamma. En
tredje agare 6vervagde att 6ka sitt innehav till mer &@n tre tiondelar av rostetalet och
ansokte om dispens for att 6ka till en niva strax under de tva andra agarnas
sammanlagda innehav. Namnden konstaterade att, baserat pa hur de tva agarna
faktiskt utovat sitt inflytande, en 6kning av innehavet till en sadan niva inte
nodvandigtvis skulle innebara nagot kontrollagarskifte, men i sammanhanget maste
enligt namnden ocksa beaktas att 4garna ifraga nar som helst skulle kunna komma
att, i relevanta hanseenden, agera pa ett annat sétt &n vad de hittills gjort. Darmed
forelag enligt namndens mening inte forutsattningar att bevilja den tredje agaren

dispens fran budplikten. Uttalandet ar annu inte offentliggjort.

| ett annat icke offentliggjort uttalande aterkom namnden till det i samband med s.k.
utkdp valkanda problemet att avgtéra om likabehandlingsprincipen ar respekterad nar
en aktieagare i malbolaget deltar i ett offentligt uppkopserbjudande i egenskap av
delagare i budgivarbolaget. Enligt kommentaren till punkten 11.10 i takeover-reglerna
far fragan om detta ar forenligt med likabehandlingsprincipen avgoéras fran fall till fall
genom en helhetsbeddomning dar huvudfradgan ar huruvida parterna i budgivarbolaget
de facto ar budgivare eller sarbehandlade aktieagare i malbolaget. Omstandigheter
att beakta vid en sddan bedomning kan vara hur manga aktiedgare som kontaktats
rorande delagarskap i budgivarbolaget, vilken typ av aktiedgare det handlar om, pa
vems initiativ och nar diskussionerna om samverkan startade, pa vilket satt
aktiedgaren i fraga har bidragit till finansiering av budgivarbolaget samt vilka villkor
som galler for delagande i och uttrade ur budgivarbolaget. | kommentaren sags
vidare 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 talade handlade det om en huvudégare i ett borsbolag, som
tillsammans med ett private equity-bolag avsag att lamna ett bud pa aktierna i
borsbolaget. Enligt nAmndens mening talade i och for sig vissa omstandigheter for att

agaren ifraga skulle kunna betraktas som budgivare. Ett avgorande hinder for detta
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var emellertid att agaren avsag att dverlata merparten av sina malbolagsaktier till
private equity-bolaget mot kontant betalning och tillskjuta endast mindre del av
aktierna till budgivarbolaget. Huvudagaren skulle pa det séttet, enligt namndens
mening, de facto komma att bli bade budgivare och budtagare. Darmed,
konstaterade namnden, stred upplagget mot likabehandlingsprincipen eftersom
huvudagaren till skillnad fran ovriga aktieagare skulle komma att erbjudas ett
vederlag som for merparten av de 6verlatna malbolagsaktierna bestod av kontanter

och for aterstoden av sina malbolagsaktier aktier i budgivarbolaget.

| ljuset av vad ndmnden uppfattat som ett tilltagande intresse for att andra villkor i
redan utgivna noterade finansiella instrument, framfor allt teckningsoptioner och
konvertibler, gjorde namnden ar 2015 ett initiativuttalande i vilket namnden paminde
om vad den i flera tidigare uttalanden konstaterat, namligen att en pa
vardepappersmarknaden allmant accepterad ordning ar att handel i bl.a. konvertibler
och teckningsoptioner ska kunna ske pa férutsagbara villkor och att andringar av
villkoren kan vara acceptabla endast om det foreligger sarskilda omstéandigheter. Att
teckningsoptioner ar “out of the money” eller att ett bolags ekonomiska situation inte
medger kontant aterbetalning av ett konvertibellan ar, konstaterade namnden i
uttalandet, inte omstandigheter som motiverar att tecknings- eller konverteringskurs

andras. Sadana villkorsandringar ar inte forenliga med god sed pa aktiemarknaden.

Villkorsandringar var ett aktuellt amne i namnden aven under ar 2016. | inte mindre
an tre arenden rorande samma bolag hade namnden anledning att upprepa sin

restriktiva standpunkt.

Ett annat aterkommande tema i namndens verksamhet &r fragan om under vilka
forutsattningar det fran synpunkten av god sed pa aktiemarknaden ar férenligt med
god sed att ansdoka om avnotering av ett bolags aktier frdn en marknadsplats trots att
noteringskraven ar uppfyllda. Namnden har under arens lopp gjort flera uttalanden
om saken, bl.a. AMN 2014:33, och da intagit stdndpunkten att styrelsen bor tillse att
bolagets aktier efter sista noteringsdagen pa exempelvis Nasdag Stockholm kan tas
upp till handel pa nagon annan jamférbar marknadsplats (reglerad marknad eller
handelsplattform). | ett par icke offentliggjorda uttalande under ar 2016 vidholl

namnden denna instéllning, men i ett av uttalandena pekade namnden ockséa pa en
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annan mdajlighet, namligen att lata aktieagarna med strangt kvalificerad majoritet
besluta om saken. Enligt namndens mening kan en parallell goras till
aktiebolagslagens bestammelser om sadan andring av bolagsordningen som innebar
att redan utgivna aktiers overlatbarhet begransas. Ett beslut darom ar giltigt om det
beslutas av bolagsstamman och beslutet har bitratts av samtliga narvarande
aktieagare och dessa tillsammans foretrader minst nio tiondelar av samtliga aktier i
bolaget. Samma majoritetskrav galler for byte av bolagskategori fran publikt till privat
aktiebolag. | det aktuella fallet ansag namnden att ett beslut att anscka om
avnotering av bolagets aktie fran First North skulle vara férenligt med god sed om det
fattas av bolagsstdmman nu namnda majoritet och aktieagarna i kallelsen till
stamman tydligt upplysts om majoritetskravet.

Namndens uttalanden ska som utgadngspunkt 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
hanforliga 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 ndgot avgorande hanseende gatt fragestallaren emot.
Namnden arbetar emellertid fortlbpande med att, nar det gatt en tid, fa tillstand att
offentliggdra aven sadana uttalanden, om inte annat i anonymiserad form.

Av de 47 uttalandena under ar 2016 ar for narvarande drygt 60 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
framstallningen lamnas in. Aven vid behandling i namnd ar handlaggningstiderna
som regel korta. Under aret varierade handlaggningstiderna i dessa fall fran en dag

till, i fall dar parterna fick yttra sig dver varandras inlagor, ett par veckor.

Namndens beslut i &renden som handlaggs pa delegation fran Finansinspektionen
kan overklagas till Finansinspektionen. Ett av namndens beslut under ar 2016

overklagades, men Overklagandet drogs sedermera tillbaka.
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Konsultationer med nadmnden

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

genom e-post. Antalet konsultationer var ungefar detsamma som foregaende ar.

En del av konsultationerna gallde fragor som senare behandlades i formella
uttalanden av namnden men manga ledde inte till ndgot 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 prova den fraga som stallts, sker den prévningen forutsattningslost.
Innehallet i konsultationer offentliggérs darfor inte av namnden och lamnade
besked kan inte aberopas i forhallande till namnden.

Rolf Skog
Direktor



