Aktiemarknadsnadmndens verksamhet
ar 2017

Aktiemarknadsnamndens verksamhetsar 2017 var ater mycket aktivt. Namnden
gjorde 41 uttalanden och hanterade manga ganger fler konsultationer. Som vanligt
dominerades verksamheten av fragor rérande offentliga uppkdpserbjudanden.

Narmare héalften av arendena handlades av namnden i kollegial sammansattning.

Namndens uppgifter, arbetssatt m.m.

Aktiemarknadsnamnden &ar en del av sjalvregleringen i det svenska naringslivet.
Namnden drivs av en ideell forening — Foreningen for god sed pa
vardepappersmarknaden — med nio medlemmar: Aktiemarknadsbolagens forening,
FAR, Fondbolagens Fdrening, Institutionella dgares forening for regleringsfragor pa
aktiemarknaden, Nasdaq Stockholm, Svenska Bankforeningen, Svenska

Fondhandlareféreningen, Svenskt Naringsliv och Svensk Forsakring.

Aktiemarknadsnamndens 6vergripande uppdrag ar att genom uttalanden, radgivning

och information verka for god sed pa den svenska aktiemarknaden.

Varje atgard av ett svenskt aktiebolag som gett ut aktier som &r upptagna till handel
pa en reglerad marknad (Nasdaq Stockholm eller Nordic Growth Market NGM) eller
av en aktieagare i ett sddant 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 fraga 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 aven uttalanden i fragor om god sed pa aktiemarknaden rérande bolag
vilkas aktier handlas pa en handelsplattform i Sverige, dvs. First North, Nordic MTF
och AktieTorget.



Aktiemarknadsnamnden kan préva fragor pa eget initiativ eller efter framstallning.
Namnden avgor sjalv om en framstallning ska foranleda att fragan tas upp till
behandling. Namnden tar da hansyn till om fragan &r av principiell natur eller av
praktisk betydelse for sokanden eller aktiemarknaden. Namnden tar ocksa hansyn till

om fragan &r eller kan vantas bli behandlad i en annan ordning.

Handlaggningen i namnden ar skriftlig och baseras pa vad som anfors i
framstallningen. Det innebar att det avilar sokanden och, i forekommande fall,
sokandens 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 framstaliningen angivna forutsattningarna.

Namnden har en ordférande, en vice ordférande och ett trettiotal andra ledaméter
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 &r f.d. justitierddet Marianne Lundius. Vice ordforande ar
justitieradet Ann-Christine Lindeblad. De ledaméter som ingick i namnden under

verksamhetsaret 2017 finns fértecknade i bilaga.

Vid behandling av ett arende deltar minst fyra och hogst atta av namndens
ledamoter. Namndens ordférande eller vice ordférande deltar alltid. Vilka som i 6vrigt
kallas avgors med beaktande av &rendets beskaffenhet, varvid det enligt nd&mndens
arbetsordning bor efterstravas att viss cirkulation mellan ledamoéterna kommer till
stand samt att ledamoternas erfarenheter och kunskaper tas till vara pa basta satt. |
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 direktéren) pa

namndens vagnar avgora arendet.



Namnden har ett kansli som utgors av ndmndens direktoér (undertecknad) och en

foredragande pa deltid, Ragnar Boman.

En betydande del av nAmndens verksamhet avser offentliga uppkopserbjudanden.
Pa delegation av Finansinspektionen fattar namnden beslut om tolkning av och
dispens fran vissa regler i lagen om offentliga uppkopserbjudanden pa
aktiemarknaden, framfor allt reglerna om budplikt. Pa delegation av Nasdaq
Stockholm, och NGM tolkar och prévar namnden ocksa fragor om dispens fran de av
dessa marknadsplatser uppstéllda takeover-reglerna. Slutligen tolkar och provar
namnden ocksa fragor om dispens fran de av Kollegiet fér svensk bolagsstyrning

utfardade takeover-reglerna for First North, Nordic MTF och AktieTorget.

Namndens internationella kontakter m.m.

Namndens verksamhet rérande 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 och

Frankrike.

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

Undertecknad deltar, i annan kapacitet, &ven i OECD:s Corporate Governance
Committee, dar fragestaliningar om corporate governance, inklusive offentliga

uppkopserbjudanden, regelbundet diskuteras i en global medlemskrets.

Under verksamhetsaret 2018 kommer namnden ha vardskapet for The International
Takeover Regulators’ Conference — en global konferens for myndigheter och andra
organ med ansvar for utformning och 6vervakning av takeover-regler. Konferensen

holls senast i London 2014.



Namndens uttalanden under aret

Aktiemarknadsnamnden har sedan starten ar 1986 gjort 865 uttalanden. Under ar
2017 gjorde namnden 41 uttalanden (47 uttalanden 2016). Fyra femtedelar av
uttalandena handlade om offentliga uppkopserbjudanden inklusive budplikt.

| likhet med foregaende verksamhetsar handlades en relativt stor andel av arendena,
19 av 41 arenden, i ndmnd, medan resterande arenden handlades av ordféranden. |

namndens sammantraden deltog i genomsnitt 7 ledamaoter.

En fjardedel av arendena under aret, 11 av 41 arenden, handlades helt eller delvis
pa delegation fran Finansinspektionen. Flertalet av dessa arenden rérde tolkning av
eller dispens fran reglerna om budplikt.

| likhet med vad som sedan lange ar fallet beviljades de allra flesta ansdkningar om
dispens fran budplikt. Skalet till detta &r — som namnts i tidigare
verksamhetsberattelser — framfor allt att aktbrerna, inte minst de stora juridiska
radgivarna, dels ar val fortrogna med regleringen och namndens praxis pa omradet,
dels regelmassigt tar kontakt med ndmndens kansli och diskuterar saken innan en

framstallning ges in.

Namndens uttalanden ska som utgdngspunkt 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 &r det uppenbart att
affaren inte heller kommer att genomforas pa det planerade sattet, eftersom
namndens beslut i ndgot avgorande hanseende gatt fragestallaren emot. Namnden
arbetar emellertid fortlopande med att, nar det gatt en tid, fa tillstdnd att offentliggtra
aven sadana uttalanden, om inte annat i anonymiserad form.

Av de 41 uttalandena under ar 2017 ar for narvarande tre fiardedelar

offentliggjorda.

Namndens ambition ar att ha en mycket hog tillganglighet och korta

handlaggningstider. Det innebar att kansliet &r tillgangligt alla dagar i veckan for
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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 ar handlaggningstiderna
som regel korta. Under aret varierade handlaggningstiderna i dessa fall fran en dag
till, i fall dar parterna fick yttra sig dver varandras inlagor, ett par veckor.

Namndens beslut i &renden som handlaggs pa delegation fran Finansinspektionen
kan 6verklagas till Finansinspektionen. Inget av namndens beslut under ar 2017
Overklagades.

Sarskilt om vissa uttalanden

Bland namndens offentliggjorda uttalanden under 2017 intar uttalandena rérande
Knorr-Bremses bud pa Haldex (2017:15, 25 och 27) pa flera satt en sarstallning.
Namnden stalldes dar for det forsta infor en ny fragestallning i sak, namligen hur
reglerna om langsta tillatna acceptfrist och mojligheten att f dispens fran dessa ska
tillampas i en situation dar det planerade forvarvet blir foremal for en s.k. fordjupad
konkurrensprovning (Fas 1) av EU-kommissionen. Fragan féranledde omfattande
kontakter mellan ndmnden och kollegor i andra lander, inte minst Storbritannien,
liksom med EU-kommissionen. Namnden stélldes ocksa infor en ny
handlaggningsfraga nar malbolaget hemstallde att namnden skulle uttala sig om
budgivarens mojlighet att fa dispens for en forlangning av acceptfristen.
Framstallningen avvisades. Nar sedermera budgivaren ansdkte om forlangning
beviljades den inte men namnden brét i nAgon mening ny mark nar den meddelade
att, om konkurrensprovningen skulle komma att fortsatta sa stod det Knorr-Bremse
fritt att, inom tre veckor fran konkurrensmyndighetens beslut, &terkomma med ett nytt
erbjudande dven om det skulle ske inom den ettariga sparrperiod som foljer av
punkten 11.24 i takeover-reglerna. Se vidare nedan under rubriken "Regleringsarbete

av betydelse for namndens verksamhet”.

| fraga om de annu icke offentliggjorda uttalandena under 2017 kan foljande noteras.

| likhet med vad som upprepade ganger varit fallet under senare ar, fick namnden

aven 2017 fragor om andring av villkor i redan utgivna finansiella instrument.
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Namnden upprepade att en pa vardepappersmarknaden allmént accepterad ordning
ar att handel i bl.a. konvertibler och teckningsoptioner ska kunna ske pa forutsagbara
villkor och att &ndringar av villkoren for finansiella instrument som ar foremal for
handel kan vara acceptabla endast om det foreligger sarskilda omstandigheter. Att till
exempel noterade teckningsoptioner ar “out of the money” eller att ett bolags
ekonomiska situation inte medger kontant aterbetalning av ett noterat konvertibellan
ar inte omstandigheter som motiverar att tecknings- eller konverteringskurs andras.

Sadana villkorsandringar &r inte férenliga med god sed pa aktiemarknaden.

Ett annat aterkommande tema ar fragan om under vilka forutsattningar det fran
synpunkten av god sed pa aktiemarknaden &r forenligt med god sed att ansoka om
avnotering av ett bolags aktier fran en marknadsplats trots att noteringskraven &r
uppfyllda. Namnden har under arens lopp gjort flera uttalanden om saken, bl.a. AMN
2014:33, och da intagit standpunkten att styrelsen bor tillse att bolagets aktier efter
sista noteringsdagen pa exempelvis Nasdaq Stockholm kan tas upp till handel pa
nagon annan jamforbar marknadsplats (reglerad marknad eller handelsplattform). |
ett icke offentliggjort uttalande under ar 2017 behandlade namnden en ny situation.
Arendet avsag ett bolag som givit ut aktier av olika slag, vilka var upptagna till
handel. En Iag spridning och mycket begransad handel i ett av aktieslagen hade
enligt bolaget fatt till féljd att kursen pa aktien i fraga under en langre tid slagigt
kraftigt, utan att nagot intraffat betraffande bolaget eller verksamhetsbranschen som
motiverat kursrorelserna. Bolaget 6évervagde mot denna bakgrund att ansdka om

avnotering av aktierna av det aktuella slaget.

Namnden konstaterade att en ansdkan om avnotering av endast ett av flera
aktieslag i och for sig, i vissa hdnseenden, skulle kunna motivera ett annat
synsétt an i de tidigare uttalandena om avnotering. Fran synpunkten av god sed
pa aktiemarknaden fann emellertid nAmnden inte de skal som bolaget i det
aktuella fallet anférde tillréckliga for en avnotering. En anstkan om avnotering av

aktien ifrdga skulle strida mot god sed.

Ett annat icke offentliggjort uttalande avsag en planerad avknoppning i form av en
s.k. sakvardesutdelning dar alla aktieagare i form av utdelning skulle erhalla aktier i

ett utlandskt dotterbolag. Det méter inte nagra hinder fran synpunkten av god sed.
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| det aktuella fallet skulle emellertid en av &garna, som inte dnskade forbli &gare i
dotterbolaget, tillférsékras en ratt att sélja tillbaka sina dotterbolagsaktier till
dotterbolaget (enligt utlandsk ratt). Namnden fann att det skulle innebara en olik
behandling av aktieagarna och att foérfarandet darfér inte skulle vara forenligt med

god sed pa aktiemarknaden.

Nar det galler offentliga uppkpserbjudanden kan ifraga om de icke
offentliggjorda uttalandena namnas ett arende dar fragestallningen enkelt uttryckt
var om det ar férenligt med takeover-reglerna och god sed pa aktiemarknaden att
lamna ett partiellt uppképserbjudande avseende aktier av endast ett slag, i detta
fall A-aktier, under forutsattning att budgivaren darmed inte kan komma att

Overskrida gransen for budplikt.

Namnden konstaterade att det star var och en fritt att inte bara genom privata
transaktioner eller kop pa marknaden forvarva A-aktier i ett noterat bolag utan ocksa
att gbra det genom ett partiellt uppkdpserbjudande. Av punkten 11.16 i takeover-
reglerna framgar att ett partiellt uppképserbjudande kan lamnas under forutsattning
att budet inte kommer i konflikt med reglerna om budplikt. Bestammelsen utesluter
enligt sin lydelse inte att erbjudandet avser aktier av endast ett slag. Inte heller
kommentaren till bestammelsen ger uttryck for ndgon sadan begransning. Ett partiellt
bud pa endast A-aktierna skulle saledes inte strida mot takeover-reglerna och enligt
namnden fanns inte heller anledning att fran synpunkten av god sed i 6vrigt anlagga

nagra ytterligare synpunkter pa saken.

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. Antalet konsultationer var ungefar detsamma som foregaende ar.

En del av konsultationerna gallde fragor som senare behandlades i formella
uttalanden av namnden men manga ledde inte till ndgot formellt arende. De

besked som kansliet lamnar i konsultationer binder inte Aktiemarknadsnamnden.



Om den som konsulterat namnden aterkommer med en begaran att namnden
formellt ska prova den fraga som stallts, sker den prévningen forutsattningslost.
Innehallet i konsultationer offentliggors darfor inte av namnden och lamnade

besked kan inte aberopas i forhallande till namnden.

Regleringsarbete av betydelse for namndens verksamhet

De svenska takeover-reglerna har under arens lopp utvecklats i samspel med
Aktiemarknadsnamndens verksamhet. Nar namnden stallts infér nya och i
regelverket annu inte omhandertagna fragor har namndens uttalanden vid en rad
tillfallen s& smaningom lett andringar i regelverket. Det har i de flesta fall narmast
handlat om en "kodifiering” av namndens praxis men i en del fall har regelverket fatt

en annan och fran namndens praxis avvikande utformning.

Samspelet mellan namndens verksamhet och takeover-regleringen resulterade den 1
november 2017 i vissa andringar i takeover-reglerna i fraga om s.k. indirekta
kontrollagarskiften. Andringarna, som innebar en viss skarpning av reglerna, gar
tillbaka pa de uttalanden som namnden ar 2016 gjorde angaende kontrollagarskiftet i

bolaget Rezidor.

Pa motsvarande satt féranledde namndens erfarenheter under 2017 avseende budet
pa Haldex att det under slutet av aret paborjades en 6versyn av reglerna savitt avser
vad som galler nar konkurrensmyndigheters provning av en budgivares forvarv tar
mycket lang tid. Regelandringar med anledning harav avses trada i kraft den 1 april
2018.

| sammanhanget ska slutligen namnas att det i Justitiedepartementets regi pagar
arbete med att i svensk ratt genomfdra ett EU-direktiv om andringar i det s.k.
aktieagarrattighetsdirektivet. Arbetet ber6r bl.a. fragor om ersattningar till ledande
befattningshavare och s.k. narstaendetransaktioner. Erforderlig lagstiftning ska vara
pa plats sommaren 2019. Da kan det bli aktuellt att ocksa se 6ver namndens

uttalanden pa dessa bada omraden.

Rolf Skog
Direktor



