Aktiemarknadsndmndens verksamhet
ar 2015

Namnden gjorde under ar 2015 néastan ett uttalande i veckan, avgjorde flera arenden
i ndmnd och hanterade ett stort antal konsultationer. Flertalet uttalanden handlade

aven detta ar om offentliga uppkopserbjudanden eller budplikt.

Namndens uppgifter, arbetssatt m.m.

Aktiemarknadsnamnden ska genom uttalanden, radgivning och information verka for
god sed pa den svenska aktiemarknaden. Namnden drivs av en ideell férening —
Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden — med nio medlemmar:
Aktiemarknadsbolagens forening, FAR, Fondbolagens Forening, Institutionella
agares forening for regleringsfragor pa aktiemarknaden, Nasdaq 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 sddant 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.

Namnden har en ordférande (Johan Munck), en vice ordférande (Marianne Lundius)
och ett trettiotal andra ledaméter som representerar olika delar av naringslivet och
samhallet. Ledamoterna utses av Foreningen for god sed pa

vardepappersmarknaden. Mandattiden ar tva ar men kan férnyas.

Vid arsskiftet 2015/16 lamnade foljande ledaméter namnden: Peggy Bruzelius,
Thomas Halvorsen, Peder Hasslev, Kajsa Lindstahl, Eva Persson, Annika Poutiainen
och Cecilia Vieweg. Vid samma tidpunkt férordnades som nya ledamoter:

Mats Andersson, Carina Bergfelt, Richard Josephson, Ann-Christine Lindeblad,

Wilhelm Luning, Jens Nystrand och Charlotte Strémberg.

Vid behandling av ett arende deltar minst fyra och hogst atta ledamoter.
Sammansattningen bestams enligt principer som anges i namndens stadgar och
arbetsordning. Ett arende av sarskild betydelse kan pa initiativ av namndens

ordférande behandlas i plenum.

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. Fran och med den 1 februari 2016 bitrads

kansliet ocksa pa deltid av jur. kand. Karin Dahlstrém.

En betydande del av ndAmndens verksamhet avser offentliga uppkodpserbjudanden.
Namnden tillampar pa det omradet i forsta hand lagen (2006:451) om offentliga
uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) och andra forfattningar men ocksa

regler som tagits fram genom sjalvreglering. Det senare géaller framfor allt Nasdaq
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Stockholms och NGM:s (likalydande) takeover-regler samt motsvarande regler for

handelsplattformarna.

Finansinspektionen har i egenskap av 6évervakningsmyndighet, 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 uppképserbjudanden 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, Frankrike

och Luxemburg.

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

Undertecknad deltar, i annan kapacitet, &ven 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 narmare 800 arenden
och gjort lika manga uttalanden. Under ar 2015 gjorde namnden 45 uttalanden. Tva
tredjedelar av uttalandena handlade om offentliga uppkopserbjudanden inklusive
budplikt.



Nagot fler &n en fjardedel av arendena under aret, 12 arenden, handlades i namnd,
medan resterande arenden handlades av ordféranden. | namndsammantradena

deltog i genomsnitt 7 ledamoter.

Av de 45 arendena under ar 2015 handlades 12 arenden helt eller delvis med stod
av delegation fran Finansinspektionen. Flertalet av dessa arenden rérde 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 & som namnts i tidigare
verksamhetsberattelser framfor allt att aktérerna, inte minst de stora juridiska
radgivarna, idag dels ar val fértrogna med regleringen och namndens praxis pa
omradet, dels regelmassigt tar kontakt med namndens kansli och diskuterar saken
innan en framstallning ges in. Den enda dispensansokan som avslogs under ar 2015

hade inte foregatts av en sadan kontakt (uttalandet &r inte offentliggjort).

| ett &nnu inte offentliggjort uttalande behandlade namnden anyo frdgan om hur
bestammelserna om foraffarer i takeover-reglerna ska tillampas pa swap-
arrangemang mellan en budgivare och en finansiell institution, exempelvis en bank.
Budgivaren ifrdga avsag att inga ett swap-avtal varigenom denne skulle ta den fulla
finansiella exponeringen avseende ett 6verenskommet antal aktier i malbolaget. For
att "hedga” upplagget skulle banken férvarva motsvarande antal aktier i malbolaget
pa marknaden. Syftet med avtalet var att klienten skulle kunna 6ka sin finansiella
exponering i malbolaget utan att bli agare till aktierna forran swap-avtalet I6pte ut.
Det handlade alltsa inte, som i de tidigare arendena (AMN 2011:20 och 2013:19), om

ett arrangemang for att undvika 6vertradelse av konkurrensregler.

Vid swap-avtalets upphoérande skulle budgivaren, som ett alternativ till
kontantavrakning, ha ratt att forvarva malbolagsaktierna fran banken. Den fraga
namnden hade att ta stallning till var i korthet till vilket pris aktierna i sa fall — vid
tillampning av for- och sidoaffarsreglerna — skulle anses ha férvarvats av budgivaren.
Namnden uttalade att, under forutsattning att budgivarens ersattning till banken for
de finansiella kostnaderna for arrangemanget ar marknadsmassiga, det hdgsta pris

som banken betalar vid kdp av aktier i malbolaget ar lagsta tillatna budpris. Har finns
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inte ndgot utrymme for att anvanda sig av det genomsnittliga pris till vilket banken

genomfort kdpen i marknaden.

| verksamhetsberattelsen avseende 2014 behandlades den under det aret
spektakuldra kampen om kontrollen éver bolagen Shelton Petroleum och Petrogrand,
vilka lade bud pa varandra och i en rad framstallningar till namnden stallde frAgor om
takeover-reglernas innebord och ifragasatte varandras agerande. Sammanlagt
hanterade namnden det aret inte mindre an nio, som regel mycket omfattande,
framstallningar rérande Shelton och Petrogrand. Namnden vidtog ocksa den unika
atgarden att i ett brev till bada parter konstatera att deras agerande Gverskridit
gransen for vad som kunde anses godtagbart fér marknadsnoterade foretag, att den
pagaende konflikten och parternas atgarder inom ramen fér denna skadat fortroendet
for aktiemarknaden och att skadan kunde komma att forvarras om konflikten

forlangdes.

Ett par veckor senare presenterades en forlikningsplan och strax fore arsskiftet
meddelades det att bolagen var dverens om en uppgorelse. | boérjan av 2015
andrades emellertid annu en gang forutsattningarna och det drojde till hosten 2015
innan bolagen avvecklade sina aktieinnehav i varandra och gick skilda vagar.

Baserat pa framfor allt namndens uttalanden anmalde Nasdaq Stockholm bada
bolagen till borsens disciplinnamnd, som i december 2015 beslutade om avnotering
av saval Shelton som Petrogrand med aberopande av bland annat vad namnden

uttalat.

Namnden gjorde under aret tva uttalanden pa eget initiativ. Det ena av dessa
uttalanden (AMN 2015:29) tog sikte pa ett enskilt fall och féranleddes av vad
namnden ansag vara en tydlig overtradelse av den i takeover-reglerna

grundlaggande likabehandlingsprincipen.

Det andra initiativuttalandet (AMN 2015:26) var en reaktion pa ett, som namnden
uppfattat, tilltagande intresse for att &ndra villkor i redan utgivna finansiella
instrument, framfor allt teckningsoptioner och konvertibler. Namnden fick under

sommaren flera fragor fran framfor allt finansiella radgivare till mindre bolag, om
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mojligheten att andra tecknings- eller konverteringskurs eller nagot annat villkor. |
uttalandet paminde namnden om vad den i flera tidigare uttalanden konstaterat,
namligen att en pa vardepappersmarknaden allmént accepterad ordning ar att
handel i bl.a. konvertibler och teckningsoptioner ska kunna ske pa forutsagbara
villkor och att &ndringar av villkoren kan vara acceptabla endast om det foreligger
sarskilda omstandigheter. Att teckningsoptioner ar "out of the money” eller att ett
bolags ekonomiska situation inte medger kontant aterbetalning av ett konvertibellan
ar inte omstandigheter som motiverar att tecknings- eller konverteringskurs andras.

Sadana villkorsandringar ar inte foérenliga med god sed pa aktiemarknaden.

Ett annat "emissionsrelaterat” tema under aret var teckningsataganden. | ett arende
initierat av Nasdaqg Stockholm slog ndmnden fast att det endast under helt
exceptionella omstandigheter kan vara forenligt med god sed att betala ersattning till
en aktieagare for ett atagande att teckna en pro rata-andel i en emission (AMN
2015:17). Borsens disciplinnamnd ansag i januari 2016 att det berdrda bolaget hade

asidosatt god sed pa aktiemarknaden och alade bolaget ett vite om tva arsavgifter.

| linje med vad som uttalades i forarbetena till de s.k. Leo-reglerna, som numera
aterfinns i aktiebolagslagen, har namnden @nda sedan verksamheten startade
hanterat en lang rad frdgor rérande arrangemang som syftar till att géra framfor allt
ledande befattningshavare till aktieagare eller att p& annat satt ge dem ett

aktierelaterat arvode.

Leo-reglerna traffar publika aktiebolags emissioner av bl.a. aktier till
styrelseledaméter, VD och andra anstéllda. De traffar ocksa sddana emissioner i
publika aktiebolags dotterbolag. Vidare traffar reglerna publika aktiebolags
Overlatelser av aktier i dotterbolag liksom dotterbolags 6Gverlatelser av aktier i
dotterdotterbolag. Reglerna skarper framfor allt beslutsordningen for sddana

emissioner och dverlatelser

Namnden har utvecklat en omfattande praxis rorande forfaranden dar god sed pa
aktiemarknaden ansetts pakalla att den beslutsordning m.m. som foreskrivs i Leo-
reglerna ska tillampas trots att lagreglerna inte formellt &r tillampliga. Det handlar

exempelvis om emissioner och Overlatelser av vissa finansiella instrument som inte
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traffas av lagen, om emissioner och overlatelser till personer som inte tillhdr nagon av
de uppraknade kategorierna men ar pa vag att tilltrada eller nyligen lamnat en sadan
position, om emissioner och 6verlatelser fran ett bolag som inte &r ett dotterbolag

men val ett starkt kontrollerat intressebolag, etc.

Nar det galler forfaranden av detta slag tog namnden ar 2013 — med forebild i
uttalandet AMN 2012:05 rérande s.k. narstaendetransaktioner — ett férsta steg mot
ett synsatt dar emissionens eller 6verlatelsens storlek blir avgérande for vad god sed
ska anses krava i fraga om Leo-reglernas tillampning. Denna utveckling fortsatte
under ar 2014 och aven under ar 2015 gjorde namnden uttalanden dar den
konstaterade att god sed pakallar en tillampning av Leo-reglerna endast om
emissionen eller Gverlatelsen i fraga inte ar av ovasentlig betydelse for "koncernen”
och dess aktieagare (se bl.a. AMN 2015:04).

| namndens uppdrag ligger emellertid ocksa att hantera forsok till kringgaenden av
Leo-reglerna. | lagférarbetena framhdlls svarigheten att utforma lagreglerna pa ett
sadant satt att de pa en gang utesluter varje majlighet till kringgdende och lamnar
erforderligt utrymme for affarsmassigt motiverade transaktioner: "Uppenbara fall av
kringgaenden torde dock fa betraktas som etiskt oférsvarliga och darmed kunna
angripas i annan ordning” (prop. 1986/87:76 s. 26). Namnden har med hansyn till
dessa uttalanden flera ganger slagit ned pa forfaranden som uppfattats som ett
kringgdende av Leo-reglerna. Det har i nagra av dessa fall varit fraga om att
aktiemarknadsbolaget 6vervéagt att etablera ett, med en eller flera befattningshavare
gemensamt agt, "saminvesteringsbolag” for att darefter éverlata samtliga aktier i ett
eller flera dotterbolag till detta bolag. Namnden vidholl under ar 2015 sin uppfattning
att sadana arrangemang narmast ar att uppfatta som kringgaenden av Leo-reglerna
och darmed inte forenliga med god sed pa aktiemarknaden. Vid denna bedomning
saknar det betydelse om vardet av den andel i dotterbolaget som genom
arrangemanget kommer att kunna hanforas till befattningshavarna i fraga ar av

ovasentlig betydelse for aktiemarknadsbolaget eller inte.

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
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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 nagot avgoérande hanseende gatt fragestallaren emot.
Namnden arbetar emellertid fortlopande med att, nar det gatt en tid, fa tillstand att
offentliggdra @aven sadana uttalanden, om inte annat i anonymiserad form.

Av de 45 uttalandena under ar 2015 ar for narvarande mer &n 80 procent

offentliggjorda.

Nar det galler uttalanden som ska offentliggdras i samband med att exempelvis
en viss transaktion offentliggors, t.ex. en dispens fran budplikt, hander det att
sokanden eller dennes ombud glommer att underrétta namnden och att
uttalanden darfor offentliggérs senare &n vad som borde ha skett. Namnden
kommer att 6vervaga nya rutiner och eventuellt andra atgarder for att komma till

ratta med detta.

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 6verklagas till Finansinspektionen. Inget av namndens beslut under ar 2015

Overklagades.

Konsultationer med namnden

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 féregaende 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 begéran 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



