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Aktiemarknadsnamndens verksamhet
2024

Verksamhetsaret 2024 var ett rekordar. Néamnden gjorde hela 81 uttalanden. Det var
omkring 30 procent fler &n nagot tidigare ar under ndmndens nu snart fyrtioariga
existens. Som vanligt rérde de flesta uttalandena offentliga uppkdpserbjudanden i vid
mening men ndmnden hade ockséa &renden rérande exempelvis god sed vid

nérstaendetransaktioner.

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 beslutar namnden om tolkning av och dispens fran
lagreglerna om offentliga uppkodpserbjudanden (takeovers), daribland reglerna om
budplikt. Namnden tolkar ocksa motsvarande takeover-regler utfardade inom ramen

for aktiemarknadens sjalvreglering och provar fragor om dispens fran dem.

Namnden drivs av en ideell férening — Féreningen for god sed pa
vardepappersmarknaden — med atta medlemmar: FAR, Fondbolagens Foérening,
Institutionella Agares Férening, Nasdaq Stockholm AB, Svensk Férsékring, 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 aktieagare i ett sddant bolag, kan bli féremal
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 beddémas enligt svenska regler.



Namnden gor aven 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 framstallan.
Namnden avgor sjalv huruvida en framstallan ska tas upp till behandling. Namnden
tar da hansyn till om fragan ar av principiell natur eller av praktisk betydelse for
sOkanden eller aktiemarknaden. Namnden tar ocksa hansyn till om fragan ar eller
kan vantas bli behandlad i en annan ordning, exempelvis i domstol. Det ar mycket

ovanligt att en framstallan avvisas.

Namnden har ett trettiotal ledamoéter som representerar olika delar av naringslivet
och samhallet i 6vrigt. Ledamoterna utses av Foreningen for god sed pa

vardepappersmarknaden. Mandattiden ar tva ar men kan foérlangas.

Namndens ordférande ar f.d. justitieradet Sten Andersson och vice ordférande ar

justitieradet Johan Danelius.

Vid behandling av ett arende deltar minst fyra och hogst atta av namndens
ledamoter. Namnden kan ocksa sammantrada i vad som kallas forstarkt
sammansattning med minst nio och hdgst tolv ledamaéter samt i plenum med minst
halften av samtliga ledaméter. 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 direktoren pa

namndens vagnar avgora arendet.

Namnden har ett kansli som leds av namndens direktdr (undertecknad) samt en extra
foredragande, Erik Lidman, och en sekreterare, Jesper Zackrisson. Till kansliet ar

ocksa namndledamoten Erik Sjoman knuten som sarskild radgivare.



Handlaggningen i namnden baseras pa vad som anférs i framstallan. Det innebar att
det avilar sbkanden och, i forekommande fall, sdkandens radgivare i arendet att ge
en rattvisande beskrivning av de for namndens beddmning relevanta
omstandigheterna. Det innebar ocksa att namndens uttalanden galler endast under

de i framstallan angivna forutsattningarna.

En betydande del av namndens verksamhet avser offentliga uppkdpserbjudanden.
Namnden tillampar pa det omradet lagen (2006:451) om offentliga
uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) men ocksa de takeover-regler som

tagits fram genom sjalvreglering.

Namndens internationella samarbeten m.m.

Namndens verksamhet rorande offentliga uppkdpserbjudanden 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.

Kansliet deltar, tillsammans med Finansinspektionen, i ett fortlopande
kunskapsutbyte rorande offentliga uppkopserbjudanden inom Europeiska

vardepappers- och marknadsmyndigheten (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 omkring 1300 arenden

och gjort lika manga uttalanden. Under ar 2024 gjorde namnden 81 uttalanden.



Arenden per ar i namden, 1986-2024
90

80
70
60
50
40
30
20
10

0

© ) Q Vv D © > N\ & De o S Q U ™ © > Q v ™
> > O O O ) O Q Q Q' Q Q N N N N N a$ Uz &V
N R R Y M S S M SR S D\ D SR D M S

Flertalet uttalanden, 71 av 81, handlade om offentliga uppkdpserbjudanden inklusive
budplikt. Under ar 2024 lamnades omkring 40 uppkdpserbjudanden pa den svenska
aktiemarknaden. Flera av dessa bud foranledde en eller flera framstallningar till
namnden men namnden hanterade ocksa flera framstallningar rérande planerade

men (annu) inte lamnade bud.

Drygt en tredjedel av det totala antalet arenden under aret, 28 av 81, handlades av
namnden i kollegial sammansattning. Resterande handlades av ordféranden. |

namndens sammantraden deltog i genomsnitt drygt sju ledamoter.

Knappt femton procent av arendena, 12 av 81, handlades pa delegation fran
Finansinspektionen. Dessa arenden rorde tolkning av eller dispens fran lagreglerna

om offentliga uppkopserbjudanden, sarskilt reglerna om budplikt.

| uttalandet AMN 2024:23 aterkom namnden till fragan om budplikt vid forvarv genom
en kapitalférsakring. Namnden erinrade om att budpliktsreglernas utformning inte
hindrar att det kan strida mot god sed pa aktiemarknaden att genom olika
avtalsarrangemang astadkomma vad som i praktiken ar ett kontrollagarskifte utan att

budpliktsreglerna formellt blir tilldampliga. | linje darmed fann namnden exempelvis i
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AMN 2020:13 att god sed pakallade att en agare lamnade ett uppkdpserbjudande i
enlighet med budpliktsreglerna i en situation dar sa manga aktier innehades genom
agarens kapitalforsakring att agarens direktdgande — som var mindre an 30 procent
av rostetalet for samtliga aktier i bolaget — representerade mer an 30 procent av det
sammanlagda rostetalet for de aktier i bolaget som inte innehades genom
forsakringen. | det aktuella fallet 2024 forhdll det sig inte pa det sattet och nagot

uppkopserbjudande behdvde darfor inte [amnas.

| ett konfidentiellt &rende 2024 behandlades den naraliggande fragestallningen om
uppkomsten av budplikt vid swap-arrangemang. | det aktuella fallet hade bolaget A
ingatt dverenskommelser om s.k. TRS-arrangemang med olika banker. Innebdrden
av dverenskommelserna var bl.a. att bankerna under viss tid skulle komma att aga
aktier i bolaget B. Enligt namnden kunde det antas att ett inte obetydligt antal aktier i
B darigenom skulle komma att passiveras och att A saledes framkallat en situation
dar bolaget i praktiken under en period skulle komma att inneha mer an tre tiondelar
av det totala antalet aktiva roster i B. Visserligen avsag A att ata sig att under TRS-
arrangemangens |6ptid avsta fran att rosta for en del av de innehavda aktierna i B for
att darigenom sakerstalla att A alltid skulle komma att rosta for mindre an tre
tiondelar av alla aktiva roster i B men enligt namnden skulle den rattsliga innebdrden
av ett sadant atagande vara oklar. Det skulle ocksa, konstaterade namnden, vara
svart att kontrollera efterlevnaden av atagandet. Enligt namnden var atagandet
darmed inte tillrackligt for att anse TRS-arrangemangen vara forenliga med god sed i
en situation dar A innehade minst tre tiondelar av det sammanlagda antalet roster for
aktierna i B exklusive aktier som holls av bankerna. Att TRS-arrangemangen avsags

att vara tidsmassigt begransade gav inte anledning till nagon annan bedémning.

| samma arende aktualiserades ocksa fragan om den s.k. féraffarsregelns tillampning vid en
avveckling av TRS-arrangemangen for det fall A skulle komma att [amna ett bud pa aktierna
i B. Tanken var att TRS-arrangemangen da skulle kunna avslutas i fortid och att bankerna
darvid skulle kunna anvanda flera avvecklingsmetoder, daribland att lamna in TRS-aktierna
i budet. Om sa skulle ske i ett uppkopserbjudande Iamnat av A skulle, konstaterade

namnden, foraffarsregeln i punkten 11.13 i takeover-reglerna bli tillamplig.



Ett ofta aterkommande tema i namndens arenden rérande offentliga
uppkopserbjudanden ar under vilka forutsattningar en eller flera aktieagare i ett
malbolag kan delta som budgivare i ett erbjudande genom att "rulla 6ver” sina aktier i
ett for andamalet tillskapat budgivarbolag medan Ovriga aktiedgare erbjuds ett
kontant budvederlag. Amnet behandlades senast i verksamhetsberéttelsen avseende
2023. Aven under 2024 hade namnden flera arenden rérande sadana s.k.
utkdpskonsortier. Nagra dessa ar offentliggjorda medan andra alltjamt ar

konfidentiella.

Huruvida ett forfarande av det aktuella slaget ar férenligt med den grundlaggande
likabehandlingsprincipen i takeover-reglerna avgoérs av namnden fran fall till fall
genom en helhetsbedémning av huruvida parterna i budgivarbolaget de facto ar
budgivare eller sarbehandlade aktieagare i malbolaget. Nagra bestdmda kriterier for
den provningen finns inte. | kommentaren till reglerna namns ett antal
omstandigheter som kan beaktas i sammanhanget, sdsom hur manga aktieagare
som kontaktats rorande delagarskap i budgivarbolaget, vilken typ av aktieagare det
handlar om, pa vems initiativ och nar diskussionerna om samverkan startade, pa
vilket satt aktieagaren i fraga bidragit till finansiering av budgivarbolaget, samt vilka
villkor som galler for delagande i och uttrade ur budgivarbolaget. Upprakningen ar
emellertid inte uttbmmande utan namnden kan i det enskilda fallet beakta aven andra

omstandigheter och lagga olika vikt vid de olika omstandigheterna.

| ett konfidentiellt arende 2024 skulle en aktieagare, Grundaren, bilda ett
budkonsortium med vad som kallades Sponsorn. Grundaren var sedan lange
malbolagets huvudaktiedagare och hade enligt framstallningen sarskild kunskap om
bolaget. Enligt framstaliningen var det ocksa Grundaren som hade tagit initiativ till att

etablera budkonsortiet.

Det nu sagda och merparten av det som i framstallningen anférdes om villkoren for
etableringen av konsortiet, for parternas samagande och samverkan och for
parternas mdjligheter att uttrada ur detsamma, talade enligt namnden for att
Grundaren skulle kunna bedémas som de facto-budgivare. En omstandighet gav
emellertid enligt ndmnden anledning till en motsatt bedomning, namligen att

Grundaren redan under de tre forsta aren efter fullféljande av erbjudandet skulle ha
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mojlighet att, med Sponsorns godkannande, salja aktier i budgivarbolaget till tredje
part. Med en sadan ordning kunde Grundaren vid en samlad beddémning enligt

namnden inte anses uppfylla kraven for att vara de facto-budgivare.

| ett annat konfidentiellt arende var situationen den att en grupp ledande
befattningshavare (Medinvesterarna) som tillsammans ockséa innehade en relativt
stor andel av aktierna i malbolaget avsag att tillsammans med ett rérelsedrivande
bolag, X, bilda ett konsortium for att, genom ett fér &andamalet etablerat
budgivarbolag, lamna ett erbjudande om férvarv av samtliga aktier i malbolaget.
Medinvesterarna skulle vid erbjudandets fullféljande tillskjuta sina aktier i malbolaget
till budbolaget genom en apportemission och X skulle tillskjuta de kontanta medel
som kravdes for att budbolaget skulle kunna férvarva resterande aktier i malbolaget.
Varken Medinvesterarna eller X skulle ha nagon skyldighet att tillskjuta ytterligare

finansiering till budbolaget eller malbolaget.

Medinvesterarnas enskilda innehav var av mycket varierande storlek dar det minsta
innehavet motsvarade endast 0,25 procent av aktierna och rosterna. Enligt namnden
var det uppenbart att i vart fall nagon som lamnar ett sa begransat bidrag till ett
erbjudande normalt inte kan anses som de facto-budgivare utan maste betraktas
som en sarbehandlad aktieagare. Tillrackliga omstandigheter som gav anledning att i
det aktuella fallet se annorlunda pa den saken hade inte anférts. Redan pa den
grunden fann namnden det planerade férfarandet oférenligt med

likabehandlingsprincipen i punkten 11.10 i takeover-reglerna.

| ett annat men till omstandigheterna likartat arende (dock utan nagon sa liten tankt
medinvesterare som i det nyssnamnda arendet) fanns en rad omstandigheter som
talade for att betrakta de som dar kallades Grundarna som de facto-budgivare. |
upplagget ingick emellertid ett optionsarrangemang enligt vilket Grundarna skulle ha
ratt att tre ar efter erbjudandets fullféljande 6verlata sina aktier till den stérre
konsortieparten X (och X ha en motsvarande ratt att forvarva Grundarnas aktier).
Ldsenpriset vid utnyttjande av dessa rattigheter skulle beraknas enligt av parterna i
forvag bestamda vinstmultiplar. Det forhallandet att Grundarna pa detta satt skulle
komma att vara garanterade en majlighet att Iamna samarbetet i budgivarbolaget

genom att dverlata sina aktier till X talade enligt namnden med sadan styrka emot att
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betrakta Grundarna som de facto-budgivare att det planerade utkdpet, vid en

helhetsbedémning, inte ansags vara forenligt med punkten 11.10.

Namnden hade aven under 2024 vid flera tillfallen kontakt med den brittiska
takeover-panelen i fragor relaterade till utképskonsortier. En annan fragestalining
som namnden vid flera tillfallen diskuterat med panelen ar majligheten for exempelvis
en aktieagare i ett malbolag att, under ett pagaende bud, férvarva vissa tillgangar i
malbolaget. Inom ramen for erbjudandet ar sadana arrangemang inte tillatna,
oberoende av prestationernas varde. Jfr bl.a. AMN 2007:32 och 2008:18.

De svenska takeover-reglerna innehaller inte nagon motsvarighet till Rule 16.1 i de
brittiska takeover-reglerna enligt vilken en aktiedgare i ett malbolag, under vissa
forutsattningar, kan tillatas forvarva tillgangar i malbolaget i samband med ett bud,
om Overlatelsen foregatts av en oberoende vardering av tillgangarna och godkanns
av Ovriga aktieagare vid bolagsstamma i malbolaget. | ett konfidentiellt &rende 2023
ansag emellertid namnden att ett upplagg som i huvudsak motsvarade den brittiska
regeln kunde anses férenligt med takeover-reglerna. Det innebar att en dverlatelse
av det aktuellt slaget vanligen kan godtas, om (1) den har féregatts av en oberoende
vardering av den egendom som ska 6verlatas, (2) den godkanns av évriga
aktieagare pa bolagsstamma i bolaget och (3) stammans beslut om godkannande
fattas med kvalificerad majoritet — normalt motsvarande minst tva tredjedelar av de
avgivna rosterna och det pa stdmman foretradda antalet aktier — utan att aktier som
innehas av forvarvaren raknas med. | ett konfidentiellt arende 2024 handlade det om
en Overlatelse av ett sarskilt slag, namligen av aktier i ett potentiellt malbolags
dotterbolag, vilka skulle dverlatas till styrelseledamoter i dotterbolaget. Namnden
fann ocksa den overlatelsen godtagbar under de namnda férutsattningarna men da
med det strangare maijoritetskrav (nio tiondelar) som foljer av de s.k. Leo-reglerna i

aktiebolagslagen, om Overlatelsen ar av viss storlek.

En grundlaggande bestammelse i takeover-reglerna ar att ett offentligt
uppkopserbjudande far lamnas endast efter forberedelser, som utvisar att budgivaren
har féormaga att genomféra erbjudandet, se punkten II.1. | kommentaren fill
bestammelsen konstateras att den inte innebar att budgivaren dessutom maste ha

forsakrat sig om tillgang till krediter for eventuell refinansiering av malbolagets
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skulder efter fullféljande av erbjudandet, men att "utrymmet for att forena erbjudandet
med fullféljandevillkor som relaterar till malbolagets finansiering, och darmed i
praktiken lata malbolagsaktiedgarna bara risken, ar mycket begransat”. | ett
konfidentiellt arende under det gangna aret uppkom fragan om ett onoterat bolag, A,
vid en fusion (absorption) med ett noterat bolag, B, for fusionens genomférande
kunde uppstalla vissa villkor relaterade till "7den sammanslagna koncernens behov av
refinansiering som ett resultat av Fusionen”. Namnden konstaterade att punkten I1.1 i
takeover-reglerna skulle vara tillamplig pa fusionen och fann att villkoret i fraga var

oforenligt med punkten 11.1.

| uttalandet AMN 2024:50 slog namnden fast att det inte moter nagra hinder att ett
uppkopserbjudande utformas sa att samtliga aktiedgare erbjuds valmojligheten att
acceptera detsamma pa sedvanligt satt eller acceptera det villkorat av att budgivaren
blir agare till mer an 90 procent av aktierna i malbolaget. Namnden papekade dock
att en sadan utformning av ett uppkopserbjudande staller sarskilda krav pa tydlighet i

informationen till malbolagets aktiedgare.

| ater ett konfidentiellt arende var fragan om det skulle vara férenligt med god sed att
ett malbolag under efteraffarsperioden, dvs. inom sex manader fran det att
erbjudandet fullféljdes, lamnade ett aterkopserbjudande avseende bolagets egna
aktier. Namnden konstaterade att budgivaren visserligen innehade mindre an halften
av aktierna och rosterna i malbolaget men pa grund av sin agarandel de facto maste
anses kontrollera detsamma. Aven om eventuella aterkdpsdispositioner som
malbolaget skulle komma att vidta under efteraffarsperioden inte skedde pa
anvisning av budgivaren i syfte att ytterligare 6ka dess agande i malbolaget, nagot
som skulle traffas direkt av punkten 11.15, skulle det enligt nAmnden inte vara forenligt
med god sed att malbolaget forvarvade egna aktier genom transaktioner till hogre
pris an erbjudandepriset (i annat syfte an att sékerstalla leverans av aktier inom

ramen for incitamentsprogram). Jfr AMN 2020:07.

Nar det galler arenden utanfor omradet offentliga uppkdpserbjudanden ska har
erinras om det redan offentliggjorda uttalandet AMN 2024:69, som rérde Overlatelse
av aktier i ett intressebolag fran ett bérsbolags helagda utlandska dotterféretag till en

till borsbolaget narstaende part. Namnden konstaterade att god sed "framfoér allt vid
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uppenbara fall av kringgdende men aven i andra sarpraglade fall” kan krava att den i
16 a kap. aktiebolagslagen foreskrivna beslutsordningen iakttas trots att
transaktionen faller utanfor lagens tillampningsomrade. | det aktuella fallet, dar det
overlatande dotterféretagets huvudsakliga verksamhet bestod i att &ga aktier i
koncern- och intresseforetag, fick enligt namnden god sed anses motivera att
borsbolaget godkande 6verlatelsen pa motsvarande satt som enligt lagen hade gallt

om dotterforetaget hade varit svenskt.

Till de ofta aterkommande amnesomradena i de namndarenden som inte ror
uppkopserbjudanden hor fragor om god sed vid ett bolags ansékan om avnotering av
aktierna i en situation dar noteringskraven enligt marknadsplatsens mening ar
uppfyllda. Namndens langvariga praxis pa omradet ar mycket restriktiv. Under 2024
presenterades for namnden ett upplagg dar bolaget i fraga, med viss forebild i andra
jurisdiktioner, avsag att lamna eller tillse att nagon lamnade ett slags
uppkopserbjudande till kvarvarande aktiedgare i samband med ans6kan om
avnotering. Sokanden dnskade vagledning fran namndens sida bl.a. om hur ett
sadant erbjudande borde utformas for att vara forenligt med god sed pa

aktiemarknaden.

Namnden konstaterade att ett svar pa fragan skulle krava ingaende 6évervaganden
och konsekvensanalyser av ett slag som inte boér géras inom ramen for ett
namnduttalande. Namnden uppmarksammade Aktiemarknadens
sjalvregleringskommitté (ASK) pa saken och ASK avser att under varen 2025

presentera ett forslag till regler om avnotering.

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 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 fortldpande med att, nar det gatt en tid, fa tillstand att offentliggéra
aven sadana uttalanden, om inte annat i anonymiserad form. Av de 81 uttalanden

som namnden gjorde under 2024 ar for narvarande 61 offentliggjorda.
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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 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. Erfarenheten visar att handlaggningstiden ofta blir
kortare om en framstallning foregatts 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 2024

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 behandlas i formella
uttalanden av namnden, men manga leder inte till nagot formellt arende. De
besked som kansliet [amnar i konsultationer binder inte Aktiemarknadsnamnden.
Om den som konsulterat namnden aterkommer med en begéaran att namnden
formellt ska préva den fraga som stéllts, sker denna prévning forutsattningslost.
Namnden offentliggdr darfor inte innehallet i konsultationer och de besked som

lamnas kan inte aberopas i forhallande till namnden.

Rolf Skog

Direktor
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