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Aktiemarknadsndmndens verksamhet var under 2019 mycket omfattande. Namnden
gjorde i genomsnitt ett uttalande i veckan. De allra flesta géllde offentliga
uppképserbjudanden och en stor del av uttalandena beslutades av nédmnden i

kollegial sammanséttning.

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 namnden beslut om tolkning av och dispens
fran lagreglerna om offentliga uppképserbjudanden (takeovers), daribland reglerna
om budplikt. Namnden tolkar ocksa Nasdaq Stockholms, NGM:s och Kollegiets

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

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

och Svenskt Naringsliv.

Varje atgard av ett svenskt aktiebolag som gett ut aktier som ar upptagna till handel
pa en reglerad marknad (i Sverige Nasdaq Stockholm och 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 sadant
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 bedémas enligt svenska regler.

Namnden gor dven uttalanden i fragor om god sed pa aktiemarknaden rérande bolag
vilkas aktier handlas pa nagon av de svenska handelsplattformarna
Nasdaq First North Growth Market, Nordic SME eller Spotlight Stock Market.

Aktiemarknadsnamnden kan préva fragor pa eget initiativ eller efter framstallining.
Namnden avgor sjalv huruvida en framstallning ska foranleda att fragan tas upp till
behandling. Namnden tar da hansyn till om fragan ar av principiell natur eller av
praktisk betydelse for sbkanden eller aktiemarknaden. Namnden tar ocksa hansyn till
om fragan ar eller kan vantas bli behandlad i en annan ordning, exempelvis i

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

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

Namndens ordférande ar f.d. justitieradet Marianne Lundius och vice ordférande ar

justitieradet Ann-Christine Lindeblad.

Vid behandling av ett arende deltar minst fyra och hogst atta av namndens
ledaméter. Namnden kan ocksa sammantrada i vad som kallas forstarkt
sammansattning med minst nio och hogst tolv ledamdéter. Sammansattningen i de
enskilda arendena bestams 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 direktoren pa

namndens vagnar avgora arendet.



Namnden har ett kansli som leds av namndens direktor (undertecknad) samt en
extra foredragande, Erik Lidman (deltid). Till kansliet ar ocksa namndledamoten Erik
Sjoéman knuten som sarskild radgivare.

Handlaggningen i namnden baseras pa vad som anfors i framstallningen. Det
innebar att det avilar sbkanden och, i forekommande fall, sbkandens 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 namndens verksamhet avser, som namnts, offentliga
uppkopserbjudanden. Namnden tillampar pa det omradet lagen om offentliga
uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) men ocksa regler som tagits fram
genom sjalvreglering. Det senare galler 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 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
fortldpande kontakt med takeover-panelen och med motsvarande organ i andra

lander, bl.a. Tyskland och Frankrike.

Kansliet deltar, tilsammans med Finansinspektionen, i ett fortldpande europeiskt

kunskapsutbyte rorande 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 fragestallningar om corporate governance, inklusive offentliga

uppkopserbjudanden, regelbundet diskuteras i en global medlemskrets.



Namndens uttalanden

Aktiemarknadsnamnden har sedan starten ar 1986 handlagt narmare 1000 arenden
och gjort lika manga uttalanden. Under ar 2019 handlade namnden 53 arenden.

Den absoluta merparten av uttalandena, 45 av 53, handlade om offentliga
uppkopserbjudanden inklusive budplikt, nagot som ska ses bl.a. mot bakgrund av en
fortsatt hdg uppkopsaktivitet pa aktiemarknaden. Under ar 2019 var 18 bolag pa de
tidigare namnda marknadsplatserna foremal for uppképserbjudanden eller fusion.

Nastan halften av arendena, 25 av 53, handlades av namnden i kollegial
sammansattning, medan resterande arenden handlades av ordféranden. | namndens
sammantraden deltog i genomsnitt 7 ledamaoter. Den hdga andelen arenden som
handlades i kollegial sammansattning hanger samman med att manga arenden var
relativt komplicerade. Ett arende, som gjordes pa namndens eget initiativ, handlades

i forstarkt sammansattning med tolv ledamoéter.

En femtedel av arendena under aret, 11 av 53, handlades helt eller delvis pa
delegation fran Finansinspektionen. Flertalet av dessa arenden rérde tolkning av eller

dispens fran reglerna om budplikt.

| ett av arets forsta arenden (AMN 2019:02) behandlade namnden en uppkdpsfraga
av lite mer principiellt slag, namligen om tillatligheten av ett fullféljandevillkor som
avsag finansieringen av malbolagets verksamhet, i det aktuella fallet refinansiering
av lan. Namnden konstaterade att det grundlaggande kravet, att en budgivare vid
budets [amnande ska ha finansieringen klar, inte innebar att budgivaren dessutom
maste ha férsakrat sig om tillgang till krediter for eventuell refinansiering av
malbolagets lan efter fullféljande av erbjudandet men ger anledning till restriktivitet i
fraga om uppstallandet av sadana villkor for erbjudandets fullféljande som tar sikte
pa malbolagets finansiella stallning, i vart fall savitt avser villkor som rér mer

begransade férandringar i den finansiella stallningen.



I AMN 2019:11 fick namnden fragan om det vid tillampning av reglerna om s.k.
efteraffarer i punkten 11.15 i takeover-reglerna skulle vara godtagbart att utga fran en
pa visst satt genomfdrd teoretisk vardering av vederlagsaktien. Det ar en typ av fraga
som namnden inte besvarar. Enligt ndAmndens mening maste det ankomma pa
budgivaren att i varje enskilt bud dar vederlaget utgors av annat an kontanter, med
beaktande av samtliga relevanta omstandigheter, faststalla vardet pa budvederlaget

och, vid eventuella for-, sido- eller efteraffarer, redovisa hur den varderingen gjorts.

| ett annu inte offentliggjort uttalande behandlade namnden en aspekt av reglerna om
foraffarer i punkten 11.13 i takeover-reglerna. Av punktens femte stycke foljer,
motsatsvis, att en budgivare kan gora foraffarer mot vederlag i aktier utan att erbjuda
aktier som budvederlag, om féraffarerna sammantaget motsvarar mindre an tio
procent av aktierna i malbolaget. Sa tillampades ocksa bestammelsen i AMN
2010:22, dar det handlade om en foraffar mot betalning i bérsnoterade aktier. | det nu
behandlade fallet handlade det emellertid om betalning med aktier i ett privat
budgivarbolag. Namnden ansag det inte vara sjalvklart att bestammelsen, trots sin
ordalydelse, var avsedd att tillampas pa en sadan situation och fann att

det 6vervagda forfarandet inte skulle vara férenligt med takeover-reglerna eller god

sed pa aktiemarknaden.

Ett annat annu inte offentliggjort uttalande rorde punkten Il.17a i takeover-reglerna,
som forbjuder ett malbolag att gentemot en budgivare binda sig till budrelaterade
arrangemang. | kommentaren till bestammelsen konstateras att
Aktiemarknadsnamnden kan Iamna dispens fran bestammelsen, men kommentaren
ger uttryck for en generell restriktivitet i det hanseendet. | enskilda fall kan dock enligt
kommentaren omstandigheterna vara sadana att undantag fran regeln kan medges.
“Sa kan t.ex. vara fallet i fraga om 6msesidiga ataganden i
samgaendedverenskommelser mellan jambdordiga parter.” | det behandlade fallet
skulle ett svenskt verksamhetsdrivande bolag ga samman med ett utlandskt bolag
som inte bedrev nagon egentlig verksamhet. Det kunde enligt namnden inte

betraktas som ett samgaende mellan “jambdrdiga parter”.



De flesta arenden rérande dispens fran budplikt ar, som konstaterats aven i tidigare
verksamhetsberattelser, relativt enkla i den meningen att lagférarbeten och en
omfattande praxis fran namnden ger stod for att aberopade omstandigheter
motiverar dispens pa vissa av namnden uppstallda villkor. | &renden som ror dispens
for att komma till ratta med en ekonomisk kris i ett bolag, exempelvis genom en riktad
emission, kan emellertid de aberopade omstandigheterna ibland vara sadana att
namnden inte anser att de motiverar en dispens. Det kan exempelvis vara sa att
namnden anser att bolagets problem inte ar tillrackligt dverhangande eller att bolaget
inte i tillracklig utstrackning undersokt andra finansieringsalternativ. | ett annu inte
offentliggjort uttalande under det gangna aret ansag namnden att situationen
motiverade dispens fran budplikt for langivares deltagande i en kvittningsemission.
Langivarna i fraga ville emellertid ocksa forsakra sig om att vissa ledningspersoner
skulle stanna kvar i bolaget och fér det andamalet ges option att i framtiden forvarva
aktier i bolaget. Eftersom ett utnyttjande av optionerna skulle medféra att budplikt
uppkom for personerna ifraga, omfattades aven detta scenario av dispensansokan.

Namnden ansag inte att det i delen anforts tillrackliga skal fér dispens.

Ett av de mer omfattande arendena under 2019 rérde, principiellt satt, fragor om
bolagsstyrning i svenska borsbolag (AMN 2019:13). | det aktuella fallet hade
styrelsen i ett noterat bolag pa olika satt motverkat bolagets huvudagares begaran
om en extra bolagsstamma for att utse en ny styrelse. Stamman kom darmed till
stand betydligt senare an vad som annars skulle ha varit fallet. Namnden
konstaterade att god sed pa aktiemarknaden givetvis forutsatter att
aktiebolagslagens regler foljs, men ocksa att de syften som ligger bakom lagens
regler om aktieagarnas grundlaggande rattigheter och kompetensférdelningen mellan
bolagsorganen respekteras, i det aktuella fallet reglerna om aktieagares ovillkorliga
ratt att fa till stdnd en bolagsstdmma for behandling av visst arende. "Det ankommer
inte pa styrelsen att bedéma om av aktiedgarna foreslagna nya styrelseledamoéter i
olika hanseenden ar lampliga att inga i styrelsen, an mindre att motverka att

aktiedgarna valjer in dessa i styrelsen”, konstaterade namnden.



Infér stamman beslutade styrelsen ocksa att, med stdd av ett tidigare lamnat
bemyndigande fran bolagsstdmman, genomfdra en till vissa investerare riktad

emission som innebar att antalet aktier i bolaget 6kade med drygt tio procent.

Med referens till vad som enligt LUA galler for en malbolagsstyrelses agerande vid
ett offentligt uppkdpserbjudande uttalade namnden att, i en sadan situation som
styrelsen befann sig i efter det att en agare begart en bolagsstamma for val av ny
styrelse, det finns skal for styrelsen att vara aterhallsam med atgarder som kan
paverka aktieagarkretsens sammansattning och darigenom férutsattningarna for
bolagsstammans beslut eller val. Foér det fall att styrelsen anser sig tvungen att vidta
atgarder som kan ha en sadan paverkan, exempelvis for att I6sa ett akut
finansieringsbehov i bolaget, bor styrelsen strava efter sadan transparens att
aktieagarna kan forvissa sig om att styrelsen inte agerat i syfte att uppna en sadan

paverkan. Det hade styrelsen enligt namnden inte gjort.

Flera av de arenden som inte rorde offentliga uppkdpserbjudanden gallde olika
aspekter av emissioner av eller handel med aktier eller andra finansiella instrument.
Ett av dessa var AMN 2019:52, som rorde ett slags kraftigt rabatterad
foretradesemission av aktier i ett litet bolag. Aktieagarna i bolaget skulle pa
sedvanligt satt tilldelas teckningsratter i proportion till sina aktieinnehav, men bolaget
avsag inte att Iata notera eller pa annat satt ordna en organiserad handel i
teckningsratterna. Fragan var om detta kunde anses férenligt med god sed pa

aktiemarknaden.

Namnden uttalade att den i och for sig hade forstaelse for att det i noterade sma och
medelstora bolag kan vara tidskravande och relativt kostsamt att genomfora
foretradesemissioner. De argument och det resonemang som fordes i
framstallningen om effekterna av traditionella foretradesemissioner respektive det
slags emission som bolaget avsag att genomféra var emellertid enligt namnden inte
av sadan styrka att det kunde motivera ett generellt avsteg fran praxis (att tillse att en
organiserad handel kan ske i teckningsratter). Inte heller var omstandigheterna i det
specifika fallet sadana att ett avsteg fran praxis i just det fallet kunde anses vara

forenligt med god sed pa aktiemarknaden. Sammanfattningsvis konstaterade



namnden att god sed pa aktiemarknaden kraver att teckningsratter som ges ut i ett
bolag pa en handelsplattform eller en reglerad marknad noteras eller pa annat satt
gors till foremal for organiserad handel, om inte namnden i det enskilda fallet

meddelar annat.

Ett annat arende, som annu inte offentliggjorts, rorde konvertibler. Ett bolag som gett
ut konvertibler, vilka var féremal foér handel, 6nskade astadkomma en fortida
konvertering till aktier for att pa det sattet latta bolagets skuldbdrda. Detta skulle
emellertid inte ske genom en andring av konvertibelvillkoren, utan genom ett
erbjudande av innebdrd att den som konverterade under en viss tidsperiod fore den
ordinarie konverteringsperioden ocksa skulle erhélla en viss kontant ersattning.
Namnden fann att foérfarandet i praktiken innebar en villkorsandring och att nagra skal
inte anforts som enligt namndens praxis skulle géra en sadan andring godtagbar.
Forfarandet skulle darfér strida mot god sed pa aktiemarknaden.

Namnden gjorde under aret ocksa ett uttalande pa eget initiativ, AMN 2019:25.
Uttalandet foranleddes av att det, till foljd av EU-krav, per den 10 juni 2019
infordes nya bestammelser i aktiebolagslagen om narstaendetransaktioner i
bolag vilkas aktier ar upptagna till handel pa en reglerad marknad. Darigenom
blev namndens tidigare principuttalande om narstaendetransaktioner AMN
2012:05 i praktiken dverspelat savitt avser narstaendetransaktioner i sadana
bolag. Genom AMN 2019:25 upphavdes AMN 2012:05 i sin helhet, dvs. inte bara
for bolag pa reglerade marknader utan aven for bolag vilkas aktier ar noterade pa
en handelsplattform. God sed pa aktiemarknaden kraver enligt initiativuttalandet
att en ordning som i allt vasentligt motsvarar vad som féreskrivs i

aktiebolagslagen tillampas vid narstaendetransaktioner aven i dessa bolag.

Ett aterkommande tema i namndens arenden ar under vilka férutsattningar det ar
forenligt med god sed pa aktiemarknaden att ansdka om avnotering av ett bolags
aktier. | flertalet av de fall som namnden tidigare behandlat har det varit fraga om
avnotering av aktier for vilka noteringskraven fortfarande ar uppfylida. |
aktiedgarnas intresse har namnden i dessa fall stallt upp vissa villkor for att en

ansokan om avnotering ska anses vara forenlig med god sed pa



aktiemarknaden. Se bl.a. AMN 2014:33 och, under det gangna aret AMN
2019:03 dar namnden ocksa refererar till ett annu inte offentliggjort uttalande

som omnamns i verksamhetsberattelsen for 2016.

Under 2019 behandlade namnden tre avnoteringsarenden (AMN 2019:15, 30
och 36) dar noteringskravet pa tillracklig spridning av aktien inte var uppfyllt och
dar marknadsplatsen meddelat bolaget att aktien skulle komma att avnoteras,
om bolaget inte vidtog atgarder for att uppfylla spridningskravet. | ljuset av
namndens tidigare praxis att god sed inte kan anses krava att bolaget vidtar
atgarder for att uppfylla noteringskraven, ansag namnden i dessa fall att det fran
synpunkten av god sed inte métte nagra hinder att bolaget ansékte om
avnotering, men att en sadan ansdkan ska goéras tidigast tre manader efter det

att bolaget informerat marknaden om avnoteringsplanerna.

Namnden har vid flera tillfallen erinrat om radgivares ansvar for att regler och god
sed pa aktiemarknaden respekteras. | verksamhetsberattelsen for 2018 erinrade
namnden om vikten av att bolag och andra aktérer pa marknaden, i de fall man i
pressmeddelanden eller andra dokument hanvisar till vad namnden uttalat, gor
det pa ett rattvisande satt och att det i de sammanhangen ar viktigt att radgivare,
som ofta torde ha storre kunskaper om aktiemarknadsratten an aktorerna pa

marknaden, lamnar vagledning om vad som galler.

| ett av arendena under 2019 havdade en finansiell radgivare att dess
verkstallande direktor i media citerats felaktigt i ett hanseende som var av
betydelse for namnden. Namnden uttalade att radgivaren borde ha forsakrat sig
om att ha blivit korrekt citerad och, nar publicering trots allt skett, i vart fall begart
rattelse (AMN 2019:13).

| ett annat arende under aret paminde namnden om en budgivares skyldighet
enligt takover-reglerna, att i en uppkopssituation anlita expertis som ar fortrogen

med den svenska aktiemarknaden och dess reglering (AMN 2019:33).



| det redan berérda AMN 2019:52 slog namnden fast att osédkerhet om vad som utgér
god sed pa aktiemarknaden bor undanrdjas genom en framstallning till namnden, om
mojligt i sa god tid att marknaden inte riskerar att fa en felaktig uppfattning om
planerade atgarder. | det aktuella drendet ansag namnden att framstallningen skulle

ha givits in tidigare an vad som skedde.

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 ar som regel
hanforliga till planerade men annu inte genomférda affarer. | nagra fall ar det
uppenbart att affaren inte heller kommer att genomféras pa det planerade sattet,
eftersom namndens beslut i nagot avgérande 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 53 uttalandena under 2019 ar for narvarande narmare tva tredjedelar

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 1amnas 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 6ver

varandras inlagor, ett par veckor.
Namndens beslut i arenden som handlaggs pa delegation fran Finansinspektionen

kan overklagas till Finansinspektionen. Inget av namndens beslut under 2019

Overklagades.
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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.

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 begaran att namnden
formellt ska préva den fraga som stallts, sker denna prévning férutsattningslost.
Innehallet i konsultationer offentliggors darfér inte av namnden och lamnade
besked kan inte aberopas i forhallande till naAmnden.

Rolf Skog

Direktoér

11



Aktiemarknadsnamndens ledamoter 2019

Marianne Gernandt Lundius, ordférande
Ann-Christine Lindeblad, vice ordforande
Anders Ackebo, ledamot

Mats Andersson, ledamot

Ulf Aspenberg, ledamot

Carina Bergfelt, ledamot

Jan-Mikael Bexhed, ledamot

Ramsay Brufer, ledamot

Peter Baiarnhielm, ledamot

Cecilia Daun Wennborg, ledamot

Ossian Ekdahl, ledamot

Karin Forseke, ledamot

Anne Holm Rannaleet, ledamot

Eva Higg, ledamot

Carl Johan Hégbom, ledamot

Richard Josephson, ledamot

Arne Karlsson, ledamot

Margit Knutsson, ledamot

Soren Lindstrom, ledamot

Dick Lundqyvist, ledamot

Wilhelm Liining, ledamot

Nina Macpherson, ledamot

Jens Nystrand, ledamot

Robert Ohlsson, ledamot

Eva Persson, ledamot

Carl-Johan Pousette, ledamot

Hans Schedin, ledamot

Erik Sjoman, ledamot och sdrskild radgivare till ndmndens kansli
Joakim Strid, ledamot

Charlotte Stromberg, ledamot

Klas Tollstadius, ledamot



Aktiemarknadsnamnden

Vapnargatan 8, 6tr
114 51 Stockholm

www.aktiemarknadsnamnden.se
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