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Aktiemarknadsndmndens verksamhet var &ven under 2021 omfattande. En fortsatt
hég aktivitet pa aktiemarknaden, ett fortsatt tillflode av nya bolag till aktiemarknaden
och ett stort antal offentliga uppkdpserbjudanden bidrog till att nd&mnden gjorde i
genomsnitt drygt ett uttalande i veckan, totalt 57 uttalanden.

Namndens uppgifter, arbetssatt m.m.

Aktiemarknadsndmnden har i huvudsak tre uppgifter. Genom uttalanden, radgivning
och information verkar ndAmnden fér god sed pa den svenska aktiemarknaden. Pa
delegation av Finansinspektionen beslutar namnden om tolkning av och dispens fran
lagreglerna om offentliga uppkopserbjudanden (takeovers), daribland reglerna om
budplikt. Namnden tolkar ockséa de sa kallade takeover-reglerna och provar fragor om
dispens fran dem.

Namnden drivs av en ideell férening — Féreningen fér god sed pa
vardepappersmarknaden — med nio medlemmar: Aktiemarknadsbolagens férening,
FAR, Fondbolagens Fdrening, Institutionella Agares Férening, Nasdaq Stockholm
AB, Svensk Forsakring, Svenska Bankforeningen, Foreningen Svensk
Vardepappersmarknad och Svenskt Naringsliv.

Varje atgard av ett svenskt aktiebolag som gett ut aktier som ar upptagna till handel
pa en reglerad marknad (i Sverige huvudmarknaderna vid Nasdaq Stockholm och
Nordic Growth Market NGM) eller av en aktiedgare i ett sddant bolag kan bli féremal
for namndens beddmning, om atgarden avser eller kan vara av betydelse fér en aktie
i ett sadant bolag. Detsamma galler i fraga om utldndska aktiebolag som gett ut aktier
som ar upptagna till handel pa en reglerad marknad i Sverige, i den utstrackning
atgarden ska beddémas 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
Nasdagq First North Growth Market, Nordic SME eller Spotlight Stock Market.

Aktiemarknadsnamnden kan prdva fragor pa eget initiativ eller efter framstallning.
Namnden avgor sjalv huruvida en framstallning ska féranleda 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 ordforande 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. T.f. vice ordférande ar

justitieradet Sten Andersson.

Vid behandling av ett arende deltar minst fyra och hégst atta av namndens
ledamoter. Namnden kan ocksa sammantrada i vad som kallas forstarkt
sammansattning med minst nio och hogst tolv ledamaoter samt i plenum med minst
halften av samtliga ledamoter. Sammansattningen i de enskilda arendena bestams
enligt principer som anges i namndens stadgar och arbetsordning. Infor varje arende
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 direktdren pa

namndens vagnar avgora arendet.



Namnden har ett kansli som leds av namndens direktor (undertecknad) samt en extra
foredragande, Erik Lidman (deltid). Till kansliet &r 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 (2006:451) om
offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) men ocksa de takeover-

regler som tagits fram genom sjalvreglering.

Namndens internationella samarbeten m.m.

Namndens verksamhet rorande offentliga uppkopserbjudanden 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 fortlopande
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 fler an 1000 arenden
och gjort lika manga uttalanden. Under ar 2021 gjorde namnden 57 uttalanden.

Arenden per &r i nimnden
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Den absoluta merparten av uttalandena, 48 av 57, handlade om offentliga
uppkopserbjudanden inklusive budplikt, nagot som ska ses bland annat mot
bakgrund av en fortsatt hog uppkopsaktivitet pa aktiemarknaden. Under ar 2021 var
drygt 20 bolag féremal for uppkopserbjudanden. Flera av dessa transaktioner

foranledde en eller flera framstallningar till namnden.

Drygt en tredjedel av det totala antalet arenden, 20 av 57, handlades av namnden i
kollegial sammansattning, medan resterande handlades av ordforanden. | namndens

sammantraden deltog i genomsnitt drygt 7 ledamoter.

Fem av arendena under aret handlades helt eller delvis pa delegation fran
Finansinspektionen. Dessa arenden rorde tolkning av eller dispens fran lagreglerna
om budplikt.

Ett av de budpliktsrelaterade uttalandena i bérjan av aret rérde en planerad
omflyttning inom en koncern av ett storre aktieinnehav i ett noterat bolag. Namnden
konstaterade, i ett tolkningsbesked, att en sadan omflyttning — fran ett dotterféretag
till ett annat — inte utldser budplikt. Uttalandet ar inte offentliggjort och ligger helt i linje

med namndens praxis. Det kan emellertid vara vart att paminna om att sadana och
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liknande omflyttningar mellan narstaende inte kraver dispens. Skulle det daremot var
fraga om en omflyttning av ett storre aktieinnehav mellan olika enheter i exempelvis
en "slaktsfar’ dar det formellt inte foreligger ett narstaendeférhallande mellan de
aktuella entiteterna, men omflyttningen de facto inte kan anses innebara ett

kontrollagarskifte, kravs dispens.

| ett annat uttalande rérande budplikt (AMN 2021:34) erinrade namnden om att den
som beviljats dispens for att till foljd av en viss transaktion etablera ett innehav pa en
niva ovanfoér 30 procent av rostetalet darefter inte fritt kan minska och ater 6ka
innehavet i intervallet 30 till, i det aktuella fallet, 44 procent utan att budplikt som
utgangspunkt uppkommer. Omstandigheterna i det enskilda fallet kan emellertid

motivera att dispens lamnas aven for en sadan 6kning av innehavet.

| uttalandet AMN 2021:22 aterkom namnden som sa ofta till den grundldggande
principen i takeover-reglerna att aktiedgare i malbolaget ska behandlas lika.
Principen kommer till uttryck bland annat i punkten 11.10 enligt vilken alla innehavare
av aktier med identiska villkor ska erbjudas ett till saval form som varde identiskt
vederlag per aktie. | punkten I1.11 behandlas den situationen att det i malbolaget
finns aktier med icke identiska villkor, annorlunda uttryckt av olika slag. Aven d&
staller likabehandlingsprincipen stranga krav pa erbjudandets utformning. Vad forst
galler vederlagsformen slas i forsta stycket fast att vederlag i samma form ska
erbjudas for aktier av samtliga slag. Bestammelsen hindrar inte att en budgivare
erbjuder aktier med hogt réstvarde i budgivarbolaget som vederlag fér aktier med
hogt rostvarde i malbolaget och erbjuder vederlagsaktier med lagre rostvarde for
aktier med lagre rostvarde i malbolaget, men det innebar inte att kravet pa
vardemassig likabehandling far asidosattas. Om en budgivare erbjuder aktier med
hogt rostvarde i budgivarbolaget som vederlag for aktier med hogt rostvarde i
malbolaget och erbjuder vederlagsaktier med lagre rostvarde for aktier med lagre
rostvarde i malbolaget maste budgivaren alltsa sakerstalla att vederlaget per aktie
vardemassigt ar detsamma, oberoende av aktieslag. | det aktuella uttalandet fann
namnden att budgivaren, for att félja takeover-reglerna i nu namnda hanseende, var

tvungen att justera ett redan lamnat erbjudande sa att det antal vederlagsaktier som



erbjods for malbolagets B-aktier blev detsamma som erbjéds for malbolagets A-
aktier.

Ett aterkommande tema i ndAmndens arenden ar emissioner, sarskilt sddana som
sker med avvikelse fran aktiedgarnas foretradesratt, s.k. riktade emissioner.
Grundlaggande bestammelser om emissioner av aktier finns i aktiebolagslagen. Det
ar inte namndens uppgift att tolka dessa; ansvaret for att de respekteras avilar det
emitterande bolagets styrelse.

Till komplettering av aktiebolagslagens bestammelser utfardade Kollegiet for svensk
bolagsstyrning ar 2014 en rekommendation rérande vad som i vissa hanseenden ar
god sed pa aktiemarknaden vid riktade emissioner. | verksamhetsberattelsen for ar
2020 konstaterade namnden att det ar styrelsens ansvar att tillse att ocksa den
rekommendationen respekteras, till sdval bokstav som syfte.

| AMN 2021:41 konstaterade namnden, att den vid upprepade tillfallen
uppmarksammats pa viss slentrianmassighet pa marknaden vid beslut om
emissioner, och erinrade med anledning darav om vikten av att bolag vid
Oovervaganden om kontantemissioner fullt ut beaktar rekommendationen.
Foretradesemissioner ar, som ocksa konstateras i rekommendationen, lagens
huvudregel och riktade emissioner ar en avvikelse fran huvudregeln. Det ar darfor
inte forenligt med rekommendationen att utan erforderlig analys av forutsattningarna
for att genomfora en foretradesemission besluta om en riktad emission. God sed pa
aktiemarknaden kraver, konstaterade namnden, att styrelsen tydligt redovisar for
aktiedgarna hur den resonerat nar den kommit fram till att avvika fran huvudregeln att

kontanta nyemissioner ska ske med fOoretradesratt for aktieagarna.

Den 1 december 2020 utfardade Kollegiet Regler om erséttningar ftill ledande
befattningshavare och om incitamentsprogram. Ersattningsreglerna ger uttryck for vad
som ar god sed pa den svenska aktiemarknaden avseende erséattning till ledande
befattningshavare samt aktie- och aktiekursrelaterade incitamentsprogram. Reglerna
avser bland annat att kodifiera namndens uttalanden i incitamentsprogramfragor och
reglerna ska tolkas av namnden. Eftersom ersattningsreglerna hanterar samma fragor

som initiativuttalandet AMN 2002:01 och efterfoljande uttalanden om
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incitamentsprogram  ar dessa uttalanden, som papekades redan i
verksamhetsberattelsen for 2020, inte langre vagledande i de delar som regleras av
ersattningsreglerna. Namnden gjorde under 2021 tva uttalanden som rérde tolkning av
ersattningsreglerna och narmare bestamt vad som ska anses vara ett sadant
incitamentsprogram som omfattas av reglerna och salunda ska beslutas av
bolagsstamman, se AMN 2021:57.

Ersattningsreglerna omfattar inte namndens praxis kring de s.k. Leo-reglerna i 16
kap. ABL. Till komplettering av ersattningsreglerna och i syfte att skapa okad
overskadlighet gjorde darfér namnden i borjan av 2021 initiativuttalandet AMN
2021:09. Det ersatter, med vissa angivna undantag, tidigare uttalanden av namnden
som anknyter till Leo-reglerna.

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
hanfoérliga till planerade men inte genomférda affarer. | nagra fall ar det uppenbart att
affaren inte heller kommer att genomféras pa det planerade sattet, eftersom
namndens beslut i nagot avgdérande hanseende gatt fragestallaren emot. Namnden
arbetar emellertid fortiépande med att, nar det gatt en tid, fa tillstand att offentliggéra
aven sadana uttalanden, om inte annat i anonymiserad form. Av de 57 uttalanden

som namnden gjorde under 2021 ar for narvarande 45 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
framstaliningen Iamnas 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. Erfarenheten visar att handlaggningstiden ofta blir
kortare om en framstallning féregatts av en underhandskontakt med namndens
kansli.



Namndens beslut i arenden som handlaggs pa delegation fran Finansinspektionen
kan Overklagas till Finansinspektionen. Inget av namndens beslut under 2021

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 ndmnden, men manga leder inte till nagot formellt arende. De
besked som kansliet [amnar i konsultationer binder inte Aktiemarknadsnamnden.
Om den som konsulterat ndmnden aterkommer med en begaran att namnden
formellt ska préva den fraga som stallts, sker denna prévning férutsattningslost.
Innehallet i konsultationer offentliggdrs darfér inte av ndmnden och l[dmnade
besked kan inte aberopas i férhallande till namnden.

Rolf Skog
Direktér





