Aktiemarknadsndmndens verksamhet
ar 2013

Den Okade aktiviteten pa aktiemarknaden under ar 2013 aterspeglades i
Aktiemarknadsnamndens verksamhet. Namnden gjorde under aret i genomsnitt ett
uttalande i veckan och hade ett relativt stort antal konsultationer. Flertalet uttalanden
handlade aven detta ar om offentliga uppkdpserbjudanden eller budplikt. Narmare

halften av arendena handlades pa delegation fran Finansinspektionen.

Namndens uppgifter, arbetsséatt 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 Foérening, Institutionella
agares forening for regleringsfragor pa aktiemarknaden, NASDAQ OMX Stockholm
AB, Svenska Bankforeningen, Svenska Fondhandlareforeningen, Svenskt Naringsliv
och Svensk Foérsakring.

Varje atgard av ett svenskt aktiebolag som gett ut aktier som ar upptagna till handel
pa en reglerad marknad (NASDAQ OMX Stockholm eller Nordic Growth Market
NGM) eller av en aktiedgare i ett sddant bolag kan bli foremal fér namndens
beddmning, om atgarden avser eller kan vara av betydelse for en aktie i ett sddant
bolag. Detsamma galler i frdga om utlandska aktiebolag som gett ut aktier som ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad i Sverige, i den utstrackning atgarden
ska bedodmas enligt svenska regler.



Namnden kan, i den utstrackning ndmnden finner [ampligt, aven goéra uttalanden i
frdgor om god sed péa aktiemarknaden rérande bolag vilkas aktier handlas pa en

handelsplattform i Sverige.

Aktiemarknadsnamnden kan prova fragor pa eget initiativ eller efter framstallning.
Namnden avgor sjalv om en framstéallning ska foranleda att fragan tas upp till
behandling. Namnden tar da hansyn till om fragan ar av principiell natur eller av
praktisk betydelse for aktiemarknaden. Namnden tar ocksa hansyn till om fragan ar

eller kan vantas bli behandlad i en annan ordning.

Namnden har en ordférande (Johan Munck), en vice ordférande (Marianne Lundius)
och ett trettiotal andra ledamdter som representerar olika delar av naringslivet.
Ledamoéterna utses av Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden.
Mandattiden ar tva ar men kan fornyas.

Med utgangen av verksamhetsaret 2013 lamnade féljande ledamoter namnden;
Thomas Ehlin, Stefan Erneholm, Géran Nystrom, Jan Persson och Jan Stenberg. Till
nya ledamoter i namnden har fr.o.m. den 1 januari 2014 utsetts: Ramsay Brufer,
Carl-Olof By, Margit Knutsson, Robert Ohlsson, Eva Persson, Erik Sjoman och Karl-

Henrik Sundstrom.

Vid behandling av ett &rende deltar minst fyra och hogst atta ledaméter.
Sammansattningen bestams enligt principer som anges i ndmndens 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 direktoren pa

namndens vagnar avgora arendet.

Namnden har ett kansli som leds av namndens direktor (undertecknad) samt en

foredragande pa deltid (Ragnar Boman).



En betydande del av namndens verksamhet avser offentliga uppkopserbjudanden.
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
OMX Stockholms och NGM:s (likalydande) regler rorande offentliga
uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden samt motsvarande regler om offentliga
uppkopserbjudanden avseende aktier i svenska aktiebolag vilkas aktier handlas pa

vissa handelsplattformar.

Finansinspektionen har i egenskap av évervakningsmyndighet, med stod i LUA och
forordningen (2007:375) om handel med finansiella instrument, overlatit 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 OMX Stockholm och NGM delegerat till ndmnden att

tolka och prova fragor om dispens fran deras respektive takeover-regler.

Namndens internationella kontakter m.m.

Namndens verksamhet rorande offentliga uppképserbjudanden har i stor utstrackning
sin forebild i den brittiska Takeover-panel. Namndens kansli har fortidpande 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 rorande offentliga uppkdpserbjudanden i the Takeover Bid Network
(TBN) inom European Securities and Markets Authority (ESMA).

ESMA publicerade under aret ett uttalande om aktieagares mojligheter att samverka i
olika fragor utan att riskera att betraktas som narstadende (acting in concert) i
takeover-direktivets mening och darmed ocksa adra sig budplikt. Uttalandet

utarbetades av en arbetsgrupp inom TBN, i vilkken undertecknad deltog.



Pa forfragan av den danska 6vervakningsmyndigheten, Finanstilsynet, som for
narvarande arbetar med en revidering av de danska takeover-reglerna, besokte
kansliet under aret Finanstilsynet och berattade om det svenska regelverket och

namndens verksamhet.

Undertecknad deltar, i annan kapacitet, &ven i OECD:s Corporate Governance
Committee, dar fragestallningar om corporate governance, inklusive offentliga
uppkopserbjudanden, regelbundet diskuteras i en global medlemskrets. Kommittén

hade tva moten under aret.

Namndens uttalanden

Aktiemarknadsnamnden har sedan verksamheten startade ar 1986 gjort narmare
700 uttalanden. Under ar 2013 gjorde namnden 50 uttalanden. Det ar en markant
okning fran ar 2012 da namnden gjorde 31 uttalanden. Utvecklingen
sammanfaller med den 6kade aktiviteten pa aktiemarknaden.

| likhet med vad som varit fallet under tidigare ar gjordes de allra flesta uttalanden
efter framstallning fran bolag eller &gare, som regel genom en juridisk radgivare.
Ett uttalande gjordes pa namndens eget initiativ (AMN 2013:18).

Namnden gjorde under aret 19 uttalanden med stod av delegation fran
Finansinspektionen. Tre fjardedelar av dessa rorde dispens fran budplikt.

Av de 50 arendena under aret handlades 11 arenden i namnd. | naAmndens
sammantraden deltog i genomsnitt 6 ledamdter. Resterande arenden handlades av
ordféranden.

De allra flesta, 43 av de 50 arendena, avsag offentliga uppkopserbjudanden inklusive
budplikt. Av dessa avsag ungefar tre fiardedelar malbolag pa en reglerad marknad

och resten malbolag pa en handelsplattform.



En relativt stor andel av framstallningarna till namnden under aret rérde dispens fran
budplikt och i likhet med tidigare ar beviljades de flesta av dessa framstéllningar. Det
senare beror, som framhallits i tidigare verksamhetsberattelser, framfor allt pa att
manga av de i budpliktsreglernas forarbeten och namndens praxis utvecklade skal
som kan motivera dispens numera ar val kanda bland aktorerna pa marknaden,
sarskilt radgivarna. Kansliet far ofta ocksa mojlighet att vid inledande kontakter med
radgivare och andra som évervager att ge in en dispensansokan erinra om vilka
dispensgrunder som pa detta sétt blivit etablerade och vilka villkor namnden brukar
stalla upp i sammanhanget. | ett fall under aret lamnades en formell dispensansokan
utan bifall (AMN 2013:04).

Namnden hade under aret anledning att pAminna om att dispens fran budplikt ar
nagot som beviljas med hansyn till sarskilda omstandigheter vid ett enskilt férvarv.
Den som vid ett visst forvarv beviljats dispens fran budplikt och tillatits att uppna ett
innehav representerande exempelvis 40 procent av rostetalet i ett visst bolag kan
saledes inte darefter avyttra och ater forvarva aktier inom intervallet 30-40 procent
utan att budplikt uppkommer (jfr AMN 2013:28).

| ett av flera tolkningsarenden under aret behandlade namnden fragan om ett visst
forfarande skulle anses vara ett uppkopserbjudande enligt 1 kap. 2 8 1 LUA.
Namnden konstaterade att karnan i sadant erbjudande &r att det ger adressaterna en
ratt att, genom att agera pa visst av budgivaren angivet satt, individuellt 6verlata sina
aktier till budgivaren eller till ndgon annan av budgivaren anvisad kopare. Dessa
rekvisit ansdg namnden vara uppfyllda i det aktuella fallet och kom saledes till
slutsatsen att forfarandet omfattades av lagbestammelsen ifraga.

| ett annat arende behandlade ndmnden ett planerat arrangemang dar en budgivare
under budperioden 6nskade forvarva aktier i malbolaget genom sidoaffarer men, for
att inte komma i konflikt med konkurrensrattsliga regler, 6vervagde att istéllet lata en
bank genomfdra forvarven fér egen rakning och till priser hbgst motsvarande priset i
erbjudandet. Budgivaren skulle samtidigt stalla ut en saljoption till banken som gav
banken ratt att efter budgivarens erhallande av konkurrenstillstand och fullféljande av
erbjudandet sélja forvarvade aktier till budgivaren. Eventuellt skulle banken &ven
stalla ut en kdpoption till budgivaren vilken skulle ge denne rétt att efter fullféljandet



forvarva aktierna. Bankens ersattning for aktierna skulle i bada fallen motsvara
summan av vad banken betalat for aktierna och en finansieringskostnad som inte

skulle dverstiga marknadsmassig ranta.

Namnden konstaterade att, om bankens forvarv skedde pa villkor som inte var
formanligare an villkoren i erbjudandet kunde likabehandlingsprincipen inte anses ha
asidosatts. Arrangemanget traffades da inte heller av reglerna om sidoaffarer. Att
budgivaren pa marknadsmassiga villkor ersatte banken for de finansiella kostnaderna
for arrangemanget paverkade enligt namnden inte denna bedémning, under
forutsattning att arrangemanget infattade en kdpoption som gav budgivaren ratt att till

budpriset forvarva aktierna ifraga fran banken.

Under ar 2012 gjorde namnden initiativuttalandet AMN 2012:05, som adresserar
intressekonflikter vid vissa narstaendetransaktioner. Sedan uttalandet gjordes har
namnden, som konstaterades redan i forra arets verksamhetsberattelse, fatt flera
frdgor om dess narmare innebord. Sa var fallet aven under ar 2013 och namnden
gjorde ett, annu icke offentliggjort, uttalande i amnet. | ett uttalande under aret
utdelade namnden kritik for att en narstaendetransaktion genomforts utan att AMN
2012:05 respekterats (AMN 2013:40). Onskemal har uttryckts om att namnden ska
ge narmare riktlinjer for i vilka fall transaktioner kan anses vara av sadan ovasentlig
betydelse att vad som ségs i AMN 2012:05 inte ar tillampligt. NAmnden hade under
aret uppe fragan till diskussion men var inte beredd att lamna nagra generella

riktlinjer utan ansag att saken maste prévas i varje enskilt fall.

| detta sammanhang kan ocksa namnas ett under aret gjort, men annu icke offentligt
uttalande om de s.k. Leo-reglernas (16 kap. aktiebolagslagen) tillamplighet i
intressebolagssammanhang. Lagreglerna &r inte tillampliga pa "Leo-transaktioner” i
intressebolag men i linje med ndmndens tidigare praxis konstaterade ndmnden i det
aktuella uttalandet att agarforhallandena i ett intressebolag kan vara sadana att det
fran synpunkten av god sed anda ar pakallat att besluta om exempelvis
aktieemissioner till anstallda i enlighet med Leo-reglerna. Med samma synsatt som i
AMN 2012:05 ansag emellertid namnden att man ocksa i dessa fall bor begransa
kravet pa en sadan tillampning till att avse emissioner som inte ar av ovasentlig

betydelse for "’koncernen” och dess aktiedgare.



En aterkommande problematik i namnden ar andring av villkoren for utestaende
konvertibler. Namnden har i flera uttalanden konstaterat att det fran synpunkten av
god sed pa aktiemarknaden finns manga skal att vara aterhallsam nar det galler
sadana andringar och att de kan vara acceptabla endast om det foreligger speciella

omstandigheter.

| linje darmed konstaterade namnden under aret i ett icke offentliggjort uttalande att
en oOvervagd &ndring av konverteringskursen med héanvisning till att bolagets
aktiekurs utvecklats pa ett satt som innebar att konvertering sannolikt inte skulle
komma att dga rum och att bolagets ekonomiska situation inte medgav kontant
aterbetalning av konvertibellanet, skulle innebara ett avsteg fran den pa
vardepappersmarknaden allmént accepterade ordningen att handel ska kunna ske
pa forutsagbara villkor och strida mot god sed pa aktiemarknaden.

| ett icke offentliggjort uttalande ar 2012 behandlade namnden en
gransoverskridande fusion dar ett utlandskt bolag skulle absorberas av ett svenskt
aktiemarknadsbolag. | likhet med vad namnden uttalat redan nagra ar tidigare ansag
sig namnden inte kunna stélla nagra krav pa ett sddant beslut utdver vad som foljer
av tillamplig lagstiftning i det 6verlatande bolagets hemland. En snarlik fragestallning
behandlades under &r 2013. Arendet rérde ett planerat fusionsliknande forfarande
(amalgamation) mellan tva utlandska bolag, dar aktierna i det éverlatande bolaget var
upptagna till handel endast pa en reglerad marknad i Sverige. Namnden ansag sig
inte heller i det fallet kunna stélla nagra krav pa ett sadant beslut utéver vad som
foljer av lagen i det 6verlatande bolagets hemland (AMN 2013:35). Namndens
stallningstagande i dessa och tidigare arenden rérande bolagsrattsliga beslut i
utlandska bolag ska ses i ljuset av bl.a. ndmndens stadgar, som foreskriver att
namnden kan uttala sig om utlandska bolag vilkas aktier ar upptagna till handel pa en
reglerad marknad i Sverige "i den utstrackning atgarden ska bedomas enligt svenska
regler”. Ett bolagsrattsligt beslut om exempelvis fusion ar inte en saddan atgard.

| slutet av aret meddelade NASDAQ OMX Stockholm att man dels kommer att vidta
atgarder for att se till att tydligare information lamnas om noterade bolag som lyder
under utlandsk bolagsrattslig lagstiftning, dels latit initiera ett arbete med att



komplettera takeover-reglerna med vissa regler for fusioner och fusionsliknande
forfaranden och i det sammanhanget 6vervdga om dessa regler i vissa fall ska vara
tillampliga aven pa utlandska bolag. Aktiemarknadsnamnden valkomnar dessa
initiativ och undertecknad kommer att medverka i arbetet.

Av de 50 uttalandena under ar 2013 &r for narvarande 39 uttalanden
offentliggjorda. De uttalanden som inte offentliggjorts ar ofta hanforliga till
planerade men annu inte genomforda affarer. | nagra fall &r 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 fortipande med att, nar det gatt en tid, fa tillstand

att offentliggra aven saddana uttalanden, om inte annat i anonymiserad form.

Totalt ar 85 procent av de uttalanden som gjorts de senaste tio aren offentliga.

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 &r handlaggningstiderna
som regel korta. Under aret varierade handlaggningstiderna i dessa fall fran en dag
till tva veckor.

Namndens beslut i &renden som handlaggs pa delegation fran Finansinspektionen
kan overklagas till Finansinspektionen. Inget av namndens beslut under ar 2013
Overklagades.



Konsultationer med ndmnden

Aktiemarknadsnamndens verksamhet bestar ocksa av konsultationer déar 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 nagot formellt &rende. 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 stéllts, sker den provningen férutsattningslost.
Innehallet i konsultationer offentliggors darfor inte av namnden och lamnade

besked kan inte aberopas i forhallande till namnden.

Rolf Skog
Direktor



