Aktiemarknadsndmndens verksamhet
ar 2014

Den 6kade aktiviteten pa aktiemarknaden under ar 2014 aterspeglas tydligt i
Aktiemarknadsndmndens verksamhet. Namnden gjorde mer &n ett uttalande i
veckan, avgjorde ett ovanligt stort antal &renden i namnd och hanterade ett stort
antal konsultationer. Flertalet uttalanden handlade om offentliga
uppkopserbjudanden eller budplikt.

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 Fondhandlareféreningen, 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 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 frdiga 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 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 fradgan 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 och
samhallet. Ledaméterna utses av Foreningen for god sed pa

vardepappersmarknaden. Mandattiden ar tva ar men kan fornyas.

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
Stockholms och NGM:s (likalydande) takeover-regler samt motsvarande regler for

vissa handelsplattformar.

Finansinspektionen har i egenskap av dvervakningsmyndighet, med stdd i LUA och
forordningen (2007:375) om handel med finansiella instrument, overlatit till

Aktiemarknadsnamnden att fatta vissa beslut som enligt LUA ankommer pa
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inspektionen. Det galler bl.a. beslut om tolkning av och dispens fran reglerna om
budplikt. Vidare har Nasdaq 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-panelen. Namndens kansli har fortlopande kontakt
med panelen och med motsvarande organ i andra lander, bl.a. Tyskland, Frankrike

och Luxemburg.

Takeover-panelen var i maj 2014 vard for The International Takeover Regulators’
Conference. Namnden representerades av kansliet och en ledamot. Kansliet hade

aven andra méten med panelen under aret.

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

Kansliet hade under aret ocksa flera moten med tjansteméan vid EU-kommissionen
for att informera om olika aspekter av framfor allt budpliktsreglers praktiska

tillampning.

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. Kommittén

hade tva moten under aret.

Namndens uttalanden

Aktiemarknadsnamnden har sedan starten ar 1986 gjort drygt 730 uttalanden. Under
ar 2014 gjorde namnden 55 uttalanden. Det var nagot fler &n ar 2013 och néastan
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dubbelt s& manga som ar 2012. Uppgangen reflekterar den 6kade aktiviteten pa
aktiemarknaden i allmanhet och en 6kad aktivitet pa marknaden for foretagskontroll i
synnerhet. De allra flesta, 50 av de 55 arendena, handlade om offentliga
uppkopserbjudanden inklusive budplikt.

Det var ocksa pafallande manga relativt komplicerade arenden, nagot som bl.a.
aterspeglas i det faktum att en tredjedel av arendena handlades i namnd. |
sammantradena deltog i genomsnitt 7 ledamaoter. Resterande arenden handlades av
ordféranden.

Av de 55 arendena under ar 2014 handlades 17 arenden helt eller delvis med stod
av delegation fran Finansinspektionen. Flertalet av dessa arenden rorde tolkning av
eller dispens fran reglerna om budplikt.

Nar det galler dispens fran budplikt ger namnden normalt inte langre tidsbegransade
dispenser. Med hanvisning till speciella skal gjorde namnden i ett arende under aret
(AMN 2014:20) ett undantag fran denna regel och medgav en agare en tidsfrist om
sex manader for att i ordnade former kunna minska sitt aktieinnehav till mindre &n tre
tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i bolaget. Namnden slog ocksa fast att, om
agaren vid tidsfristens utgang fortfarande kontrollerade minst tre tiondelar av
rostetalet for samtliga aktier, skulle budplikten omedelbart fullgoras. | ett senare
uttalande (AMN 2014:44) rérande samma innehav konstaterade namnden att, om
agaren ifraga under sexmanadersfristen skulle komma att lamna ett frivilligt

erbjudande anpassat till reglerna for budpliktsbud, fick budplikten anses fullgjord.

| ett icke offentliggjort uttalande behandlade namnden en situation dar budplikt skulle
komma att utldsas genom en transaktion som inte skulle ge nagon relevant
referenspunkt for att bestamma lagsta tillatna pris i budpliktsbudet — transaktionen
skulle genomfdras genom utnyttjande av en képoption. Det &r uppenbart,
konstaterade namnden, att det pris som optionsinnehavaren i ett sddant fall, vid
utnyttjande av optionen, betalar for aktien inte alls behdver motsvara vad denne
skulle ha fatt betala for aktien i en icke-optionsbaserad affar. Priset ifraga kan darfor
inte laggas till grund for att bestamma lagsta tillatna budpris utan i stallet ska den s.k.



tjugodagarsregeln i punkten 11.21 andra stycket andra meningen i takeover-reglerna
tillampas.

Flera arenden under aret foranleddes av strider mellan konkurrerande budgivare, se
exempelvis striden om ReadSoft (AMN 2014:37 och 38).

Den fran namndens utgangspunkter mest spektakulara striden under aret var
emellertid kampen om kontrollen éver de tva bolagen Shelton Petroleum och
Petrogrand, vilka lade bud pa varandra och i en rad framstallningar till naAmnden
stallde fragor om takeover-reglernas innebord och ifragasatte varandras agerande.

Sammanlagt hanterade namnden inte mindre an nio framstallningar rérande Shelton
och Petrogrand. Framstallningarna var med nagot undantag mycket omfattande och
dessutom av det slaget att parterna var tvungna att ges mojlighet att yttra sig over
varandras inlagor. En betydande del av namndens arbete forsta halvaret 2014
handlade om just denna budstrid.

Det var delvis mot den bakgrunden men framfor allt av omsorg om bolagens
aktiedgare och om fortroendet for aktiemarknaden som namnden efter sju arenden
vidtog den unika atgarden att i ett brev till bada parter konstatera att deras agerande
overskridit gransen fér vad som kunde anses godtagbart for marknadsnoterade
foretag, att den pagaende konflikten och parternas atgarder inom ramen for denna
skadat fortroendet for aktiemarknaden och att skadan kunde komma att férvarras om
konflikten forlangdes.

Namnden forklarade att den allvarligt maste évervaga om den skulle fortsatta att
meddela uttalanden pa begaran av parterna och bad darfor parterna att upplysa om
det fanns nagon uppgorelse i sikte som kunde innebara att konflikten I6stes.

Ett par veckor senare presenterades en forlikningsplan och strax fore arsskiftet
meddelades att bolagen var dverens om en uppgorelse — bolagen skulle avveckla
sina aktieinnehav i varandra och ga skilda vagar. | februari 2015 synes emellertid
forutsattningarna for en uppgoérelse av just det slaget ha férandrats sedan Sheltons
bolagsstamma réstat emot densamma och Shelton fatt en ny stérsta agare.

5



Den 1 juli 2014 kompletterades takeover-reglerna med vissa regler om fusion och
fusionsliknande forfaranden. Reglerna innebar att bolagsstdmman i ett bérsbolag,
som ska Overtas genom en fusion eller ett fusionsliknande férfarande, alltid ska
godkanna 6vertagandet med minst tva tredjedelars majoritet, varvid det 6vertagande
bolagets roster inte ska raknas. Vidare ska de flesta bestdmmelserna i takeover-
reglerna tillampas pa forfarandet, som om det vore ett uppkopserbjudande. De nya
reglerna galler bade svenska och utlandska borsbolag noterade i Sverige.
Bestammelsen i Aktiemarknadsnamndens stadgar om att nAmnden kan prova
atgarder av "utlandska aktiebolag som har gett ut aktier som ar upptagna till handel
pa en reglerad marknad i Sverige, i den utstrackning atgarden ska bedoémas enligt
svenska regler”, galler visserligen fortfarande, men savitt avser fusionsforfaranden
har namnden nu uttryckligen givits samma dispens- och tolkningsuppgifter som vid
uppkopserbjudanden, oavsett var malbolaget hor hemma.

| AMN 2014:34 och 36, som handlade om ett domicilbyte genom fusion, konstaterade
namnden att de nya beslutsreglerna betraffande fusioner och fusionsliknande
forfaranden ar avsedda att skydda det 6verlatande bolagets aktiedgare. Det
skyddsintresset gor sig, konstaterade namnden, inte gallande i ett fall dar
agarstrukturen kommer att vara i allt vasentligt oférandrad efter fusionen. Dispens
kan da meddelas.

Ett aterkommande amne i framstallningar till namnden &ar god sed vid avnotering
fran en marknadsplats. | AMN 2014:33, i vilket ett pa Nasdaq Stockholm noterat
bolag begart avnotering, pekade namnden péa en rad regler som, forutom
aktiebolagslagen, verkar till skydd for aktiedgarna i ett noterat bolag och
konstaterade att en ansdkan om avnotering bor foregas av noggranna
Overvaganden inom bolagets styrelse om hur syftet med dessa regler ska kunna
uppfyllas. | samma anda ansag namnden i det aktuella fallet att bolagets styrelse
borde tillse att bolagets aktier efter sista noteringsdagen pa borsen kunde upptas
till handel pa ndgon annan marknadsplats.

For tre ar sedan gjorde namnden initiativuttalandet AMN 2012:05, som adresserar
intressekonflikter vid vissa narstaendetransaktioner. Sedan uttalandet gjordes har
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namnden, som konstaterats redan i tidigare verksamhetsberattelser, fatt flera fragor
om dess narmare innebord. Sa var fallet aven under ar 2014 och namnden gjorde ett
par, &nnu icke offentliggjorda, uttalanden i @&mnet. | ett av dessa uttalanden fann
namnden att initiativuttalandet skulle tillampas aven pa vissa licensupplatelser av

immateriella rattigheter.

| ett annat arende behandlade namnden en 6verlatelse av en tillgang som visserligen
representerade drygt 1 procent av det dverlatande bolagets marknadsvarde och
narmare 2 procent av koncernens tillgangar. Med hansyn till att det rérde sig om en
renodlad finansiell tillgdng med mycket begransad betydelse for bolagets
rorelseresultat eller omsattning och att éverlatelsen inte heller hade nagra inslag av
"medskick" (jfr AMN 2012:30) ansag emellertid namnden vid en samlad bedémning
att Overlatelsen var av ovasentlig betydelse i den mening som avses i

initiativuttalandet.

| verksamhetsberattelsen for &r 2013 redovisade namnden huvuddragen i ett icke
offentliggjort uttalande rérande de s.k. Leo-reglernas tillamplighet i
intressebolagssammanhang. | uttalandet slog namnden fast, att om
agarforhallandena i ett intressebolag ar sadana att det fran synpunkten av god sed ar
pakallat att besluta om exempelvis en aktieemission till anstallda i enlighet med Leo-
reglerna, sa behover det ske endast om emissionen i fraga inte ar av ovasentlig
betydelse for "koncernen” och dess aktiedgare. Samma synsétt anlade namnden i ett
icke offentliggjort uttalande ar 2014 avseende planerade aktieoverlatelser till
personer som var befattningshavare uteslutande i ett intressebolag eller dotterbolag
till detta.

Kollegiet for svensk bolagsstyrning utfardade den 21 november 2014 en
rekommendation om god sed vid riktade emissioner. Rekommendationen ska
tillampas pa emissioner som offentliggérs den 1 januari 2015 eller senare.
Tillsammans med vissa uttalanden fran lagstiftarens sida andrar rekommendationen i
viss man de forutsattningar pa vilka namnden tidigare baserat vissa uttalanden om

riktade emissioner. Namnden avser att aterkomma till detta.



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 &r 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 fortibpande med att, nar det gatt en tid, fa tillstand att
offentliggéra aven sadana uttalanden, om inte annat i anonymiserad form.

Drygt tre fjardedelar av de 55 uttalandena under ar 2014 ar for narvarande

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 &r 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. Ett av
arendena anhangiggjordes Lucia-lérdagen den 13 december pa eftermiddagen.
Namnden sammantradde ett dygn senare, pa séndag kvallen, och uttalandet
expedierades strax fore midnatt.

Namndens beslut i &renden som handlaggs pa delegation fran Finansinspektionen
kan overklagas till Finansinspektionen. Inget av namndens beslut under ar 2014
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 begéran att namnden
formellt ska prova den fraga som stéllts, sker den prévningen férutsattningslost.
Innehallet i konsultationer offentliggors darfor inte av namnden och lamnade

besked kan inte aberopas i forhallande till namnden.

Arets sista konsultation &gde rum pé nyarsaftons eftermiddag.

Rolf Skog
Direktor



