


Aktiemarknadsnamndens verksamhet
2025

Verksamhetsaret 2025 gjorde ndmnden 70 uttalanden. | stort sett samtliga
uttalanden rérde offentliga uppképserbjudanden i vid mening.

Namndens uppgifter, arbetssatt m.m.

Aktiemarknadsndmnden 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 uppkopserbjudanden (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 fér god sed pa
vardepappersmarknaden — med atta medlemmar: FAR, Fondbolagens Foérening,
Institutionella Agares Férening, Nasdaq Stockholm AB, Svensk Foérsakring, 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 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
Nasdagq First North Growth Market, Nordic SME eller Spotlight Stock Market.
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Aktiemarknadsndmnden kan préva fragor pa eget initiativ eller efter framstallan.
Namnden avgor sjalv om en framstallan ska 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 mycket ovanligt att en

framstallan avvisas.

Namnden har ett trettiotal ledamoter som representerar olika delar av naringslivet
och samhallet i dvrigt. Ledamdterna utses av Fdreningen for god sed pa

vardepappersmarknaden. Mandattiden ar tva ar men kan férlangas.

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 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 drende 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, och en sekreterare, Jesper Zackrisson. Till kansliet ar

ocksa ndmndledamoten Erik Sjoman knuten som sarskild radgivare.

Handlaggningen i namnden baseras pa vad som anfors i framstallan. Det innebar att
det avilar s6kanden och, i forekommande fall, sbkandens radgivare i arendet att ge

en rattvisande beskrivning av de for namndens bedomning relevanta
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omstandigheterna. Det innebar ocksa att namndens uttalanden galler endast under

de i framstallan angivna forutsattningarna.

En betydande del av namndens verksamhet avser 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.

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 narmare 1400 arenden

och gjort lika manga uttalanden. Under ar 2025 gjorde namnden 70 uttalanden. Det

ar det nast hogsta antalet efter rekordaret 2024 da namnden gjorde 81 uttalanden.
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| stort sett samtliga uttalanden handlade om offentliga uppkopserbjudanden inklusive
budplikt. Under ar 2025 lamnades omkring 30 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.

Narmare en fjardedel av det totala antalet arenden under aret, 16 av 70, handlades
av namnden i kollegial sammansattning. Resterande handlades av ordféranden. |

namndens sammantraden deltog i genomsnitt drygt sju ledamoter.

Omkring tio procent av arendena, 8 av 70, handlades pa delegation fran
Finansinspektionen. Dessa arenden rorde tolkning av eller dispens fran lagreglerna

om offentliga uppkopserbjudanden, sarskilt reglerna om budplikt.

| uttalandet AMN 2025:17 (Ateliere—CodeMill) behandlade ndmnden en pa den
svenska uppkopsmarknaden helt ny situation. Det amerikanska bolaget Ateliére
ldamnade ett bud pa MTF-bolaget CodeMill och forklarade vid acceptfristens utgang
budet ovillkorat, men meddelade nagra dagar senare att vederlaget inte skulle



komma att utbetalas "pa grund av den pagaende ofdérutsedda turbulensen i USA och

pa de globala affars- och finansmarknaderna”.

Aktiemarknadsnamnden behandlade, pa begaran av Nasdaq, Ateliéres agerande
och konstaterade att det utgjorde en "synnerligen allvarlig dvertradelse av takeover-
reglerna och darmed av god sed pa den svenska aktiemarknaden”.

Aven i uttalandet AMN 2025:45 (OsteoCentric—Integrum) var det budgivarens
agerande som var féremal for namndens intresse. OsteoCentric hade lagt ett bud pa
samtliga aktier i MTF-bolaget Integrum och erhallit en s.k. irrevocable fran bolagets
huvudagare. Vid acceptfristens utgang konstaterade budgivaren att
anslutningsgradsvillkoret (90 procent) inte var uppfyllt och fullféljde inte budet.
Huvudagarens aktier hade inte pa ett korrekt satt lamnats in.

Aktiemarknadsnamnden, som aven i det fallet behandlade saken pa begéaran av
Nasdagq, konstaterade att en budgivare sjalvfallet ar skyldig att verka for att
uppstallda villkor uppfylls och att denna skyldighet maste anses vara sarskilt stark i
en situation dar malbolagets huvudagare har gjort ett oaterkalleligt atagande att
ldmna in sina aktier i erbjudandet och det vid slutet av acceptfristen star klart for
budgivaren att aktierna i fraga inte har lamnats in. De av OsteoCentric vidtagna
atgarderna i det hanseendet uppfyllde enligt namnden inte detta krav. OsteoCentric
hade darigenom brutit mot takeover-reglerna och saledes ocksa handlat i strid med

god sed pa aktiemarknaden, vilket renderade OsteoCentric allvarlig kritik.

Bada de nu ndmnda fallen avsag bud pa MTF-bolag. Till skillnad fran vad som ar
fallet i fraga om bud pa bolag som handlas pa en reglerad marknad finns det i
takeover-reglerna for MTF-bolag inte nagot krav pa att budgivaren gor ett atagande
gentemot marknadsplatsen att folja takeover-reglerna och underkasta sig
marknadsplatsens sanktioner vid overtradelse av reglerna. Det finns anledning att tro

att den ordningen nu kan komma att omprovas.

| ett icke offentliggjort uttalande behandlade namnden en annan fér namnden ny
situation. Ett noterat bolag hade i slutet av 2024 erhallit ett indikativt



uppkopserbjudande fran en potentiell budgivare och efter vissa diskussioner tillatit en
due diligence-undersokning, som genomfordes under borjan av 2025.

| mitten av mars 2025 hade malbolaget uppmanat budgivaren att redovisa om man
avsag att lamna ett bud eller inte. Budgivaren svarade att det interna arbetet
fortskred med malet att presentera ett bud under nasta manad.

Nar april manad narmade sig sitt slut skrev malbolaget &nnu en gang till budgivaren
och meddelade att, om inget bud presenterades fére manadsskiftet, avsag bolaget
att vanda sig till Aktiemarknadsnamnden. Budgivaren svarade att arbetet fortskred,

men att den tidigare ambitionen att presentera ett bud i april inte kunde motas.

| mitten av maj, drygt fem manader efter det indikativa budet, hemstallde malbolaget
till namnden om ett uttalande av innebdrd att budgivaren senast ett visst datum i juni
2025 antingen skulle offentliggora ett uppkopserbjudande eller skriftigen meddela

bolaget att ett sadant erbjudande inte skulle komma att Iamnas.

Namnden tog i sina dvervaganden utgangspunkt i den i takeover-reglernas inledning
fastlagda principen att ett uppkopserbjudande inte far hindra malbolaget fran att
bedriva sin verksamhet under langre tid an vad som ar skaligt. Syftet bakom
principen gor sig enligt namnden gallande aven i en situation dar en potentiell
budgivare hos malbolagets styrelse har initierat en budprocess men annu inte lamnat
erbjudandet till aktiedgarna. Den potentiella budgivarens drojsmal med att Idamna ett
slutligt besked i erbjudandefragan stred darfér mot principen och darmed ocksa mot
god sed pa den svenska aktiemarknaden. Namnden uttalade att ett erbjudande
skulle [Amnas senast ett visst datum och om sa inte skedde, fick styrelsen i
malbolaget "betrakta budplanerna som avblasta och agera utan de begransningar
som annars foljer av takeover-reglerna”. Resultatet av detta "put up or shut up”-
liknande uttalande blev att den potentiella budgivaren ett par dagar fore den angivna
tidpunkten meddelade malbolaget att budplanerna var avblasta.

Ett aterkommande tema i ndmndens arenden rérande offentliga uppkdpserbjudanden
ar under vilka forutsattningar en eller flera aktiedgare i ett malbolag kan delta som
budgivare i ett erbjudande genom att "rulla dver” sina aktier i ett fér andamalet



tillskapat budgivarbolag medan 6vriga aktieagare erbjuds ett kontant budvederlag.
Verksamhetsaret 2025 var i det hanseendet inget undantag. Namnden hade flera
arenden rérande sadana s.k. utkdpskonsortier. Nagra av dem ar offentliggjorda
medan andra alltjamt ar konfidentiella.

Huruvida ett forfarande av det aktuella slaget ar forenligt med den grundlaggande
likabehandlingsprincipen i takeover-reglerna avgors av namnden fran fall till fall
genom en helhetsbeddomning av om parterna i budgivarbolaget de facto ar budgivare
eller sarbehandlade aktieagare i malbolaget. Nagra bestamda kriterier for den
provningen finns inte. | kommentaren till reglerna namns ett antal omstandigheter
som kan beaktas i sammanhanget, men upprakningen ar inte uttbmmande utan

namnden kan i det enskilda fallet beakta aven andra omstandigheter.

| verksamhetsberattelsen avseende ar 2024 refereras ett konfidentiellt &rende dar en
grupp ledande befattningshavare som tillsammans ocksa innehade en relativt stor
andel av aktierna i malbolaget avsag att, tillsammans med ett rérelsedrivande bolag,
X, bilda ett konsortium for att, genom ett for andamalet etablerat budgivarbolag,
ldmna ett erbjudande om forvarv av samtliga aktier i malbolaget. Befattningshavarna
skulle vid erbjudandets fullféljande tillskjuta sina aktier i malbolaget till budbolaget i
en apportemission och X skulle tillskjuta de kontanta medel som kravdes for att
budbolaget skulle kunna forvarva resterande aktier i malbolaget. Varken
befattningshavarna eller X skulle ha nagon skyldighet att tillskjuta ytterligare
finansiering till budbolaget eller méalbolaget. Befattningshavarnas 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 aktiedgare.
Tillrackliga omstandigheter som gav anledning att i det aktuella fallet se annorlunda
pa den saken hade inte anforts. Redan pa den grunden fann ndmnden det planerade
forfarandet oférenligt med likabehandlingsprincipen i takeover-reglerna.

| ett konfidentiellt arende 2025 var omstandigheterna likartade 2024 ars arende. | ett
planerat konsortium med en huvudagare, en extern aktor och fyra ledande
befattningshavare hade en av befattningshavarna omkring 4 procent, en annan
knappt 2 procent och de 6vriga omkring 1 procent vardera av samtliga aktier i
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malbolaget. Ingen av befattningshavarna skulle bidra till finansieringen av
erbjudandet pa annat satt an genom att tiliskjuta sina aktier i malbolaget till

budbolaget.

Med samma motivering som i 2024 ars uttalande konstaterade namnden att den
planerade sammansattningen av budkonsortiet var oforenlig med

likabehandlingsprincipen i takeover-reglerna.

| uttalandet AMN 2025:47 (MolCap - NAXS) aterkom namnden annu en gang till fragan om
budplikt vid forvarv genom en kapitalforsakring. En aktieagare (MolCap) innehade aktier i
bdrsbolaget NAXS, noterat pa en reglerad marknad, dels direkt, dels genom
kapitalforsakringar. De aktier som innehades via forsakringar var pa sedvanligt vis
rostmassigt passiverade. Efter ytterligare aktieférvarv motsvarade aktieagarens innehav
fortfarande mindre an 30 procent av totalt antal roster i bolaget, men om de passiverade
aktierna pro forma raknades bort fran totalantalet réster hade 30-procentstroskeln

passerats.

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 tillampliga. | linje
darmed fann namnden redan i AMN 2020:13 att god sed pakallade att en dgare lamnade ett
uppkopserbjudande i enlighet med budpliktsreglerna i en situation dar sa manga aktier
innehades genom agarens kapitalforsakring att agarens direktagande — 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.
MolCap skulle saledes, konstaterade namnden, lamna ett erbjudande om férvarv av

samtliga resterande aktier i NAXS.

| ett pressmeddelande klargjorde emellertid MolCap att man inte avsag att Iamna nagot
sadant erbjudande eftersom budplikt inte férelag enligt lag och ett uppképserbjudande enligt
MolCaps beddmning skulle riskera att ha “en negativ paverkan fér NAXS aktieagare”.



Med anledning av MolCaps besked uttalade Aktiemarknadsnamnden i AMN 2025:51
att MolCaps agerande utgjorde en flagrant dévertradelse av god sed pa
aktiemarknaden for vilket bolagets foretradare fortjanade mycket allvarlig kritik.
Namnden erinrade ocksa om det ansvar for att god sed pa aktiemarknaden
respekteras som avilar inte bara budgivare, malbolag och stora agare utan ocksa
dem som i olika egenskaper ger rad eller pa annat satt bitrdder dessa och andra
aktérer pa marknaden (se tidigare framfor allt AMN 2020:13).

| uttalandet AMN 2025:65 (Thunderful) behandlade namnden ett arende dar ett bolag
befann sig i en mycket svar ekonomisk situation och avsag att till en investerare genomféra
en sa stor riktad emission att denne skulle uppna ett agande om mer an 90 procent av
samtliga aktier i bolaget. Namnden konstaterade att arendet hade stora likheter med AMN
2015:18 (Geveko) och fann aven denna gang, mot bakgrund av de speciella
omstandigheterna, att det planerade foérfarandet som utgangspunkt skulle vara férenligt med
god sed pa aktiemarknaden. En skillnad i férhallande till det tidigare arendet var emellertid
att det i det aktuella fallet inte handlade om en emission till en utomstaende investerare utan
om en emission till en aktieagare. | linje med den i takeover-reglerna upptagna regeln att,
vid beslut om fusion pa bolagsstdamma i det dverlatande bolaget (jfr malbolaget), ska aktier
som innehas av det évertagande bolaget inte beaktas, ansag namnden god sed pa
aktiemarknaden krava att bolagsstammans beslut om godkannande av nyemissionen skulle
fattas utan beaktande av den berdrda aktieagarens aktier.

Till de aterkommande @mnesomradena 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 det omradet ar mycket restriktiv. Den 1
september 2025 utfardade emellertid Aktiemarknadens sjalvregleringskommitté
(ASK), som ska verka for god sed pa den svenska aktiemarknaden, "Regler om

avnotering av aktier pa emittentens initiativ”.

| ett bolag som uppfyller marknadsplatsens noteringskrav ar det enligt de nya
reglerna forenligt med god sed pa aktiemarknaden att ansbka om avnotering av
aktierna, om ett beslut att géra en sadan ansdkan ar férenligt med aktiebolagslagens
krav pa styrelsen att agera i samtliga aktieagares intresse och fattas av
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bolagsstamman enligt en i reglerna sarskilt uppstalld beslutsordning avsedd att

skydda minoritetsaktieagare.

| ett icke offentliggjort uttalande under hosten 2025 hade namnden att ta stallning till
om det skulle vara forenligt med god sed att styrelsen foreslog stamman att besluta
om avnotering enligt de nya reglerna. Fragan kunde kanske i det férstone synas
onddig men fallet rymde enligt ndmnden inte endast en renodlad avnoteringsfraga
utan hade ocksa en koppling till vad som ar god sed i fraga om offentliga
uppkopserbjudanden. Bolaget hade namligen relativt nyligen varit foremal for ett
offentligt uppkdpserbjudande genom vilket bolagets nuvarande huvudagare uppnatt
sin nuvarande agarposition. Erbjudandet innehdll ett sedvanligt 90-procentsvillkor,
men detta franfdlls och erbjudandet fullféljdes pa en nagot lagre niva.

Enligt namnden skulle ett forslag fran bolagets styrelses sida att initiera en process
for att avnotera aktierna, mot denna bakgrund och med beaktande att det i bolaget

fortfarande fanns flera tusen aktiedgare, inte vara forenligt med god sed och riskera
att skada fortroendet for den gallande ordningen for offentliga uppkodpserbjudanden
pa den svenska aktiemarknaden.

Namndens uttalande foranledde i november 2025 ett tillagg i avnoteringsreglerna, i
vilket papekas att den beslutsordning som féreskrivs i reglerna inte innebar att andra
regler eller god sed som begransar bolagets mojligheter att avnotera sina aktier kan

asidosattas.

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 fortibpande med att, nar det gatt en tid, fa tillstand att offentliggéra
aven sadana uttalanden, om inte annat i anonymiserad form. Av de 70 uttalanden
som namnden gjorde under 2025 ar for narvarande 56 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 1dmnas 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 2025
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 ndmnden, 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 stallts, sker denna prévning férutsattningslost.
Innehallet i konsultationer offentliggdrs darfor inte av ndmnden och lamnade
besked kan inte aberopas i férhallande till namnden.

Rolf Skog

Direktér

11



Aktiemarknadsnamnden

Nybrokajen 7, 5 tr.
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