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Aktiemarknadsndmndens verksamhet var under 2020 mer omfattande an under
nagot tidigare ar. Den nedgang i arendetillstromningen som manga sag framfor sig
nar pandemin brot ut under varen blev inte verklighet. En dkad aktivitet pa
aktiemarknaden, ett fortsatt tillfldde av nya bolag till aktiemarknaden och ett
betydande antal offentliga uppkdpserbjudanden bidrog till att namnden gjorde hela
64 uttalanden under aret. Darmed har namnden sedan starten gjort fler &n 1000

uttalanden.

Namndens uppgifter, arbetssatt m.m.

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

takeover-regler och prévar fragor om dispens fran dessa regler.

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

Vardepappersmarknad och Svenskt Naringsliv.

Varje atgard av ett svenskt aktiebolag som gett ut aktier som &r upptagna till handel
pa en reglerad marknad (i Sverige huvudmarknaderna vid Nasdag Stockholm och
Nordic Growth Market NGM) eller av en aktieagare i ett sadant bolag kan bli féremal

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 nadgon av de svenska handelsplattformarna
Nasdaq First North Growth Market, Nordic SME eller Spotlight Stock Market.

Aktiemarknadsnamnden kan prova fragor pa eget initiativ eller efter framstéllning.
Namnden avgor sjalv huruvida en framstalining ska foranleda 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, exempelvis i

domstol. Det ar ytterst ovanligt att en inkommen framstéllning avvisas.

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

forlangas.

Namndens ordférande &r f.d. justitierddet Marianne Lundius och vice ordférande ar

justitierddet 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 ledamdéter samt i plenum med minst
halften av samtliga ledaméter. Sammansattningen i de enskilda arendena bestams
enligt principer som anges i ndmndens stadgar och arbetsordning. Infor varje &rende
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 direktdr (undertecknad) samt en extra
foredragande, Erik Lidman (deltid). Till kansliet &r ocksd namndledamoten Erik

Sjoman knuten som sarskild radgivare.

Handlaggningen i namnden baseras pa vad som anfors i framstallningen. Det
innebar att det avilar sokanden och, i férekommande fall, sékandens 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 ndAmndens verksamhet avser, som namnts, offentliga
uppkopserbjudanden. Namnden tillampar pa det omradet lagen (2006:451) om
offentliga uppkdpserbjudanden pé aktiemarknaden (LUA) men ocksa regler som
tagits fram genom sjalvreglering. Det senare géller Nasdaq Stockholms och NGM:s
takeover-regler samt de av Kollegiet for svensk bolagsstyrning utfardade (i princip
likalydande) takeover-reglerna for vissa handelsplattformar, som tillampas vid
offentliga uppkopserbjudanden avseende bolag vilkas aktier handlas pa Nasdaq First
North Growth Market, Nordic SME eller Spotlight Stock Market.

Namndens internationella samarbeten m.m.

Namndens verksamhet rérande offentliga uppképserbjudanden har i stor utstrackning
sin forebild i den brittiska takeover-panelen. Namndens kansli har fortlopande kontakt
med takeover-panelen och med motsvarande organ i andra lander, bland annat i

Tyskland och Frankrike.

Kansliet deltar, tillsammans med Finansinspektionen, i ett fortldpande
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.
Namndens uttalanden

Aktiemarknadsnamnden har sedan starten ar 1986 handlagt fler &n 1000 arenden

och gjort lika manga uttalanden. Under ar 2020 handlade namnden 64 arenden.

Arenden per &r i nimnden
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Den absoluta merparten av uttalandena, 54 av 64, handlade om offentliga
uppkopserbjudanden inklusive budplikt, nAgot som ska ses bland annat mot
bakgrund av en fortsatt hog uppkopsaktivitet pa aktiemarknaden. Under ar 2020 var
21 bolag pa de tidigare namnda marknadsplatserna féremal for
uppkopserbjudanden. Flera av dessa transaktioner foregicks av en eller flera

framstallningar till ndmnden.

Drygt en tredjedel av det totala antalet arenden, 23 av 64, handlades av ndmnden i
kollegial sammanséttning, medan resterande handlades av ordféranden. | namndens

sammantraden deltog i genomsnitt 7 ledamoter.



Narmare en fjardedel av arendena under aret, 14 av 64, handlades helt eller delvis
pa delegation fran Finansinspektionen. Flertalet av dessa arenden rérde tolkning av

eller dispens fran reglerna om budplikt.

Ett viktigt budpliktsrelaterat uttalande i borjan av aret var AMN 2020:13. Namnden
behandlade dar frdgan om uppkomsten av budplikt i en situation dar en enskild
aktieagare med knappt 30 procent av rosterna i ett noterat bolag sedermera
forvarvade sa manga aktier genom en kapitalforsakring att aktieagarens eget direkta
innehav och innehavet via kapitalférsakringen sammantaget motsvarade narmare 44
procent av résterna i bolaget. Namnden utgick i sin bedémning, pa samma séatt som i
tidigare arenden, fran att nagon rostratt inte skulle utévas av de aktier som
innehades genom kapitalforsakringen, men da aktieposten i kapitalforsakringen var
sa stor att en passivering av de rosterna skulle leda till att Agarens direkta innehav
skulle komma att representera mer an 30 procent av rostetalet for samtliga aktier i
bolaget som inte var passiverade, ansag namnden att forvarvet utgjorde ett flagrant
kringgdende av budpliktsreglerna. God sed pa aktiemarknaden kravde enligt
namnden att Agaren i fraga lamnade ett uppkopserbjudande till Gvriga aktieagare i
enlighet med budpliktsreglerna. Uttalandet aterspeglas i de reviderade takeover-
regler som tradde i kraft i januari 2021.

| ett annat uttalande rérande budplikt (AMN 2020:14) behandlade namnden tva
fragor rérande den narmare innebérden av det i budpliktsdispenser normalt
uppstallda villkoret att, for det fall den som beviljas dispensen sedermera forvarvar
ytterligare aktier i bolaget och darigenom okar sin rostandel, s& uppkommer budplikt.
Den forsta fragan till namnden var om ett sddant villkor ska tolkas och tillampas pa
samma satt som 3 kap. 1 § forsta stycket LUA, det vill sdga sa att, om den som fatt
dispensen forvarvar ytterligare aktier och dkar sin rostandel, dispensinnehavaren
omedelbart ska offentliggtra storleken pa det nya aktieinnehavet och inom fyra
veckor darefter lamna ett budpliktsbud avseende resterande aktier i bolaget.
Namnden besvarade den fragan jakande.

Den andra fragan var om budplikten bortfaller om aktiedgaren inom
fyraveckorsfristen avyttrar s& manga aktier att aktieinnehavet atergar till eller

understiger aktieinnehavet omedelbart fore forvarvet av ytterligare aktier. Namnden



fann inte nagra avgorande skal for en sddan ordning utan slog fast att budplikten
som huvudregel bortfaller endast om aktieagaren inom fyraveckorsfristen avyttrar sa
manga aktier att aktieinnehavet representerar mindre &n tre tiondelar av rostetalet for

samtliga aktier i bolaget, jfr 3 kap. 6 § LUA.

Ett aterkommande tema i namndens arenden rérande offentliga uppkopserbjudanden
ar fragan om likabehandlingsprincipen ar respekterad i sa kallade utkop dar en eller
flera aktieagare i malbolaget deltar i ett uppkopserbjudande i egenskap av delagare i
budgivarbolaget. Enligt kommentaren till punkten I1.10 i takeover-reglerna far fragan
om detta ar forenligt med likabehandlingsprincipen avgéras fran fall till fall genom en
helhetsbedémning dar huvudfragan ar huruvida parterna i budgivarbolaget de facto
ar budgivare eller sarbehandlade aktieagare i malbolaget. Sddana omstandigheter ar
enligt kommentaren hur manga aktieagare som kontaktats rérande delagarskap i
budgivarbolaget, vilken typ av aktiedgare det handlar om, pa vems initiativ och nar
diskussionerna om samverkan startade, pa vilket satt aktieagaren i fraga bidragit till
finansiering av budgivarbolaget samt vilka villkor som galler fér delagande i och
uttrade ur budgivarbolaget. Upprakningen &r inte uttdtmmande; ndmnden kan i det
enskilda fallet beakta aven andra omsténdigheter och lagga olika vikt vid de olika

omstandigheterna.

Under ar 2020 gjorde namnden flera uttalanden rérande utkop, varav ett par hittills &r
offentliggjorda. Namnden hade i de sammanhangen ocksa kontakt med den brittiska
takeover-panelen. Arendena bekraftar att likabehandlingsprincipen ar mycket central
i takeover-regleringen och att det i varje enskilt fall av utkop dar aktieagare ska inga i
ett budkonsortium med externa parter, exempelvis ett private equity-bolag, avilar
budgivaren att kunna visa att omstandigheterna sammantagna ar sadana att det inte
handlar om en sarbehandling av en eller flera aktieagare. | det sammanhanget ar
givetvis konsortialavtalets innehall (avtalets langd, exitrattigheter m.m.) av central
betydelse, men ocksa exempelvis hur konsortiet tillkommit. Vad géller det senare ar
det ofta av vikt att det finns en tydlig dokumentation av de kontakter som tagits

mellan de blivande konsortiemedlemmarna.

| ett annat arende relaterat till budkonsortier handlade det om tolkning av narstaenderegeln i
3 kap. 5 8 5 LUA. Omsténdigheterna var i korthet att ett utkdpskonsortium bildats av

aktiedgare som var och en for sig innehade mindre &n 30 procent men tillsammans innehade
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mer &n 30 procent av rostetalet i malbolaget. Fragan var om en av parterna, efter det att
konsortiet etablerats, enskilt skulle kunna forvarva ytterligare aktier i malbolaget utan att
budplikt uppkom, forutsatt givetvis att koparen darigenom inte uppnadde ett eget
aktieinnehav om 30 procent i malbolaget. Namnden bekraftade den tolkning av punkten 5
som kom till uttryck i AMN 2015:30, namligen att den handlar om en situation dar nagra
samarbetar i syfte att uppna kontroll och att ett sddant samarbete inte i sig innebar att
kontroll redan uppnatts. Ett budkonsortium i vilket samarbetet tar sikte uteslutande pa att
forvarva malbolaget och kontrollen éver malbolaget och dar kontrollen saledes inte 6vergar
till konsortiet forran forvarvet fullbordats, hindrar saledes inte att parterna var for sig fore eller

under budperioden forvarvar aktier i malbolaget utan att budplikt uppkommer.

Till de i namndens arenden aterkommande amnen som inte ror uppkdpserbjudanden
hor andring av villkor i utgivna finansiella instrument. Aktiemarknadsnamnden har i
en rad uttalanden fran ar 1988 och framat behandlat fragor om andring av villkor i
konvertibler och teckningsoptioner. Namnden har i atskilliga av dessa uttalanden,
bland annat i initiativuttalandet AMN 2015:26, intagit standpunkten att det finns
manga skal att vara aterhallsam nar det galler andringar av villkor for sadana
instrument (se aven namndens verksamhetsberattelser for aren 2016 och 2019). Det
ar en pa vardepappersmarknaden allmént accepterad ordning att handeln ska kunna
ske pa forutsagbara villkor. Andringar av villkoren i konvertibler och teckningsoptioner
kan vara acceptabla endast om det foreligger sérskilda omstandigheter. Som
exempel pa sddana omstandigheter har namnden pekat pa skyddet av innehavarnas
ratt vid en planerad exceptionell utdelning till aktiedgarna respektive vid
genomfdrande av program for inlésen av aktier. Att daremot till exempel ett bolags
ekonomiska situation inte medger kontant aterbetalning av ett konvertibellan eller att
en akties marknadskurs har sjunkit under teckningskursen i en teckningsoption ar
inte omstandigheter som motiverar att konverterings- respektive teckningskurs
andras. Enligt namndens mening ar saddana villkorsandringar inte forenliga med god

sed p& aktiemarknaden.

| ett icke offentliggjort arende under ar 2020 behandlade namnden en fraga om
andringar i villkoren for preferensaktier. Namnden konstaterade att det inte finns
anledning att se annorlunda pa skyddsintresset for handeln i sddana instrument an

pa skyddsintressen for handeln i konvertibler och teckningsoptioner. For saval aktier



som aktierelaterade instrument som handlas pa aktiemarknaden géller att handeln
som utgangspunkt maste kunna ske pa forutsagbara villkor och att villkorsandringar
kan vara acceptabla endast om det féreligger sarskilda omstandigheter. Till sddana
omstandigheter kan enligt namndens mening inte raknas att marknadskursen pa

instrumentet utvecklats pa ett satt som exempelvis férsvarar en emission i bolaget.

Ett annat aterkommande tema i namndens arenden ar emissioner, sarskilt sadana
som sker med avvikelse fran aktieagarnas foretradesratt. Kollegiet for svensk
bolagsstyrning utfardade 2014 en rekommendation om god sed vid sadana, s.k.
riktade emissioner. Det &r enligt néamndens mening styrelsens ansvar att tillse att den
rekommendationen respekteras, till saval bokstav som syfte. Detta galler inte bara
vid traditionella riktade emissioner utan ocksa vid olika slag av kombinerade
emissionsforfaranden, exempelvis sddana forfaranden som under senare tid

lanserats som “"OvertilldeIningsemissioner”.

Till namndens karnomraden har dnda sedan verksamhetens start hort frdgor om
emissioner inom ramen for olika slags incitamentsprogram och ersattningssystem for
framfor allt ledande befattningshavare. Namnden har under arens lopp gjort ett stort
antal uttalanden darom, daribland det omfattande initiativuttalandet AMN 2002:01.
Uttalandena relaterar ofta till de s.k. Leo-reglerna i aktiebolagslagen. Med tiden kom

det ocksa att tas in vissa regler om ersattningar i Svensk kod for bolagsstyrning.

Den 1 december 2020 utfardade Kollegiet Regler om erséttningar till ledande
befattningshavare och om incitamentsprogram. Ersattningsreglerna ger uttryck for
vad som &r god sed pa den svenska aktiemarknaden avseende erséttning till
bolagets ledande befattningshavare samt aktie- och aktiekursrelaterade
incitamentsprogram. Reglerna avser bland annat att kodifiera ndmndens uttalanden i
incitamentsprogramfragor och reglerna ska tolkas av namnden. Eftersom
ersattningsreglerna hanterar samma fragor som initiativuttalandet AMN 2002:01 och
efterfoljande uttalanden om incitamentsprogram ar dessa uttalanden inte langre
vagledande i de delar som regleras av ersattningsreglerna. Ersattningsreglerna

omfattar dock inte namndens praxis kring de s.k. Leo-reglerna i 16 kap. ABL.



Till komplettering av ersattningsreglerna och i syfte att skapa 6kad éverskadlighet
gjorde darfér nAmnden i borjan av 2021 initiativuttalandet AMN 2021:09. Det ersétter,
med vissa angivna undantag, tidigare uttalanden av namnden som anknyter till Leo-

reglerna.

Den absoluta merparten av namndens arenden ror svenska aktiebolag. Det hander
emellertid att namnden far fragor rérande planerade aktiebolagsrattsliga forfaranden i
utlandska bolag noterade pa den svenska marknaden. Det kan exempelvis handla
om en emission som ska beslutas enligt det aktiebolagsrattsliga regelverket i
bolagets hemland och dar bolaget vill veta om emissionen skulle vara férenlig med
god sed pa den svenska aktiemarknaden. Namndens praxis innebar i korthet att
namnden, fran synpunkten av god sed, som huvudregel inte adderar nagot till
tillamplig utlandsk aktiebolagsratt men i vissa fall stallt langre gaende krav i fraga om
sadana aspekter av ett planerat forfarande som mer relaterat till handeln i aktierna.
Nagon skarp grans finns emellertid inte och saken maste avgoéras fran fall till fall, se
under aret AMN 2020:27 och 2020:52.

Namnden har vid flera tillfallen erinrat om radgivares ansvar for att regler och god
sed pa aktiemarknaden respekteras, samt emittenters och budgivares ansvar att
anvanda sig av expertis som ar fortrogen med den svenska aktiemarknaden och
dess reglering. Namnden fann &ven under 2020 skal att gora detta, se bland
annat AMN 2020:13. | detta sammanhang vill namnden understryka vikten av att
framstallningar till namnden utformas pa ett sadant satt att det klart och tydligt
framgar vad saken galler och vilka de relevanta omstandigheterna ar. Det har
hant att namnden funnit en framstallan sa svar att forsta att sokanden tvingats

skriva om den.

Namndens uttalanden ska som utgdngspunkt 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 inte genomférda affarer. | nagra fall ar det uppenbart att
affaren inte heller kommer att genomforas pa det planerade sattet, eftersom

namndens beslut i ndgot avgorande hanseende gatt fragestallaren emot. Namnden



arbetar emellertid fortlopande med att, nar det gatt en tid, fa tillstand att offentliggéra
aven sadana uttalanden, om inte annat i anonymiserad form.
Av de 64 uttalanden som nadmnden gjorde under 2020 ar for narvarande 54

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 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 éver
varandras inlagor, ett par veckor. Erfarenheten visar att handlaggningstiden ofta blir
kortare om en framstallning foregatts av en underhandskontakt med namndens

kansli.

Namndens beslut i &renden som handlaggs pa delegation fran Finansinspektionen
kan 6éverklagas till Finansinspektionen. Inget av namndens beslut under 2020

Overklagades.

Konsultationer med namndens kansli

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 namnden, men manga leder inte till nagot formellt &rende. De
besked som kansliet lamnar i konsultationer binder inte Aktiemarknadsnamnden.
Om den som konsulterat namnden aterkommer med en begéaran att namnden
formellt ska prova den fraga som stallts, sker denna provning férutsattningslost.
Innehallet i konsultationer offentliggors darfor inte av namnden och lamnade

besked kan inte aberopas i forhallande till namnden.
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