Aktiemarknadsnamndens verksamhet
ar 2010

Aktiemarknadsnamnden gjorde under ar 2010 i genomsnitt nastan ett uttalande i
veckan. De allra flesta uttalandena handlade om offentliga uppkdpserbjudanden eller
budplikt. Narmare halften av arendena handlades péa delegation fran

Finansinspektionen.

Namndens uppgifter, arbetssatt m.m.

Aktiemarknadsnamnden ska genom uttalanden, radgivning och information verka for
god sed pa den svenska aktiemarknaden. Namnden drivs av en ideell forening —
Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden — med tio medlemmar:
Aktiemarknadsbolagens forening, Far, Fondbolagens Forening, Institutionella agares
forening for regleringsfragor pa aktiemarknaden, NASDAQ OMX Stockholm AB,
Stockholms Handelskammare, Svenska Bankféreningen, Svenska

Fondhandlareforeningen, Svenskt Naringsliv och Sveriges Forsakringsférbund.

Varje atgard av ett svenskt aktiebolag som gett ut aktier som ar upptagna till handel
pa en reglerad marknad (NASDAQ OMX Stockholm eller Nordic Growth Market
NGM) eller av en aktiedgare i ett sddant bolag kan bli foremal fér namndens
bedomning, 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 &r
upptagna till handel pa en reglerad marknad i Sverige, i den utstrackning atgarden

ska beddmas enligt svenska regler.

Namnden kan, i den utstrackning ndmnden finner lampligt, aven géra uttalanden i
fragor om god sed pa aktiemarknaden rérande bolag vilkas aktier handlas pa en

handelsplattform i Sverige.



Aktiemarknadsnamnden kan prova fragor pa eget initiativ eller efter framstallning.
Namnden avgor sjalv om en framstallning ska foranleda att fragan tas upp till
behandling. Darvid tar namnden hansyn till om fragan ar av principiell natur eller av
praktisk betydelse for aktiemarknaden. Namnden tar ocksa hansyn till om fragan ar

eller kan vantas bli behandlad i en annan ordning.

Namnden tillampar i forsta hand lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden
pa aktiemarknaden ("Takeover-lagen”) och andra forfattningar men anvander ocksa
regler som tagits fram genom sjalvreglering. Det senare géller framfor allt NASDAQ
OMX Stockholms och NGM:s (likalydande) regler rérande offentliga
uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden samt motsvarande NBK-regler om
offentliga uppkopserbjudanden avseende aktier i svenska aktiebolag vilkas aktier
handlas pa vissa handelsplattformar. Namnden tillampar ocksa Svensk kod for
bolagsstyrning vid handlaggning av arenden pa det omradet. Namnden kan

emellertid aven uttala sig i fragor som inte behandlas i forfattning eller sjalvreglering.

Finansinspektionen har, i egenskap av dvervakningsmyndighet, med stod i Takeover-
lagen och férordningen (2007:375) om handel med finansiella instrument Gverlatit till
Aktiemarknadsnamnden fatta vissa beslut som enligt Takeover-lagen ankommer pa
inspektionen. Det géller bl.a. beslut om tolkning av och dispens fran reglerna om
budplikt. Vidare har NASDAQ OMX Stockholm och NGM delegerat till namnden att

tolka och prova fragor om dispens fran deras respektive Takeover-regler.

Aktiemarknadsnamnden bestar av en ordférande (Johan Munck), en vice ordférande
(Marianne Lundius) och drygt tjugo andra ledamoter som representerar olika delar av
naringslivet. Ledamoterna utses av Foreningen for god sed pa

vardepappersmarknaden.

Vid behandling av ett arende deltar minst fyra och hogst atta ledamoter.
Sammansattningen bestams enligt principer som anges i ndAmndens stadgar och
arbetsordning. Ett arende av sarskild betydelse kan pa initiativ av namndens

ordférande behandlas i plenum.



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 leds av namndens direktor.

Namndens verksamhet rorande offentliga uppképserbjudanden har i stor utstrackning
sin forebild i den brittiska Takeover-panelen. Namndens kansli har ocksa fortlopande
kontakt med panelen. Kontakter forekommer ocksa med motsvarande organ i andra
lander, bl.a. Tyskland och Frankrike. Kansliet deltar ocksd, tillsammans med
Finansinspektionen, i ett kontinuerligt europeiskt kunskapsutbyte rorande offentliga
uppkopserbjudanden inom The Committee of European Securities Regulators
(CESR). Direktoren deltar ocksa i OECD:s arbete pa corporate governance-omradet,
dar fragestallningar rérande bl.a. offentliga uppkdpserbjudanden aterkommande

diskuteras i en global medlemskrets.

Namndens uttalanden

Aktiemarknadsnamnden har sedan verksamheten startade ar 1986 gjort narmare
600 uttalanden. Under ar 2010 gjorde namnden 46 uttalanden, dvs. nastan ett
uttalande i veckan. Det ar vasentligt fler an foregaende ar (30 uttalanden ar
2009) och en atergang till de hoga nivaerna aren dessférinnan. Okningen
aterspeglar en allmant hogre aktivitet i naringslivet an under ar 2009. Till
uppgangen bidrog ocksa att namnden fr.o.m. ar 2010 fick ett utvidgat
ansvarsomrade genom uppdraget att prova fragor om tolkning av och dispens
fran NBK:s regler om offentliga uppkdpserbjudanden avseende bolag vilkas
aktier ar noterade pa nagon av handelsplattformarna First North, Nordic MTF och

Aktietorget.

| likhet med vad som varit fallet under tidigare ar gjordes de allra flesta uttalanden
efter framstallning fran bolag eller agare, som regel genom en juridisk radgivare.
Ett uttalande gjordes efter framstalining fran NASDAQ OMX Stockholm AB
(2010:15). Ett uttalande tillkom pa namndens eget initiativ (2010:40).



Namnden gjorde under aret 21 uttalanden med stod av delegation fran
Finansinspektionen. Det motsvarar narmare halften av samtliga uttalanden det aret.

Flertalet av de uttalanden som gjordes pa sadan delegation rérde budplikt.

Av de 46 arendena handlades narmare halften, 20 arenden, i ndmnd. Det &r ungefar
samma andel som foregaende ar. | namndens sammantraden deltog i genomsnitt 6

ledamodter. Resterande arenden handlades av ordféranden.

Drygt tre fjardedelar, 37 av de 46 uttalandena avsag offentliga uppkdpserbjudanden
inkl. budplikt. Av dessa avsag 28 uttalanden bolag pa en reglerad marknad och 8
uttalanden bolag pa en handelsplattform. Huruvida ett uttalande avser ett bolag pa
det ena eller andra slaget av marknadsplats har inte nagon betydelse for vad

namnden genom uttalandet anser vara god sed pa aktiemarknaden.

Flera av uttalandena rérande offentliga uppkdpserbjudanden inkl. budplikt
berorde pa ett eller annat satt det s.k. narstdendebegreppet i Takeover-lagen
(och Takeover-reglerna). Det galler exempelvis AMN 2010:03 och 27, i vilka
namnden bl.a. hade att bedéma vilken betydelse ett aktieagaravtal med visst
innehall ska anses ha for fragan om aktiedgare ska anses vara narstaende i
lagens mening (jfr &ven det under aret offentliggjorda AMN 2008:26).

Av namndens uttalanden under aret rérande budplikt framgar bl.a. att en dgare som
innehade minst tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier nar budpliktsreglerna
tradde i kraft (den 1 juli 2006 savitt avser dgande i ett bolag pa reglerad marknad och
den 1 januari 2010 savitt avser agande i ett bolag pa First North, Nordic MTF eller
Aktietorget) kan Gverlata hela eller delar av sitt innehauv till nAgon som vid
overlatelsetillfallet ar narstdende utan att budplikt uppkommer (se bl.a. AMN
2010:19). Det framgar vidare bl.a. att om en sadan 6verlatelse sker till en narstaende
som ar ett helagt dotterbolag, sa kan detta bolag, pd samma satt som Gverlataren

sjalv kunnat gora, forvarva ytterligare aktier utan att budplikt uppkommer.

Fran budpliktspraxis kan ocksa namnas den situationen att en dgare som med stéd

av dispens fran namnden innehar tre tiondelar eller mer av rostetalet dverlater hela



eller delar av innehavet till nagon som vid 6verlatelsetillfallet &r narstaende. Inte
heller i det fallet har budplikt ansetts intrada for forvarvaren, om denne genom
forvarvet skulle uppna ett eget innehav om tre tiondelar eller mer av réstetalet. Om

forvarvaren ifrdga sedermera okar rostandelen intrader daremot budplikt.

Vad galler uttalanden p& andra omraden an offentliga uppkopserbjudanden kan
namnas att namnden gjorde 5 uttalanden rérande incitamentsprogram och
tillampningen av de s.k. Leo-reglerna. Ett av dessa uttalanden (2010:40) ror ocksa

bestdmmelserna i Bolagsstyrningskoden.

Av de 46 uttalandena under ar 2010 ar for narvarande 33 offentliggjorda.
Uttalanden som inte offentliggors direkt &r ofta hanforliga till planerade men &nnu
inte genomfdrda affarer. | vissa fall ar det uppenbart att affaren inte heller
kommer att genomforas pa det planerade sattet, eftersom namndens beslut i

nagot avgorande hanseende gatt fragestallaren emot.

Aven de annu inte offentliggjorda uttalandena avser med nagra fa undantag
offentliga uppkopserbjudanden, inkl. budplikt. Ett av de konfidentiella uttalanden som
inte rorde offentliga uppkdpserbjudanden handlade om villkor i en
foretradesrattesemission. Namnden upprepade i uttalandet sin tidigare standpunkt att
ett villkor om aterkallelse av en emission ska vara sa utformat att det objektivt kan
faststallas om det uppfyllts eller ej (se 2009:13) och utstrackte detta till att ocksa galla

villkor i ett avtal om en fér emissionens genomférande nédvandig garanti.

Ett annat av de konfidentiella uttalandena rérde god sed i fraga om andring av
konvertibelvillkor. Namnden konstaterade i uttalandet att det &r en pa
vardepappersmarknaden allmant accepterad ordning att handel ska kunna ske pa
forutsagbara villkor och vidholl sin tidigare intagna standpunkt att andringar i villkoren
for utestdende konvertibler kan vara acceptabla endast om det foreligger speciella
omstandigheter (jfr AMN 1988:6, 1992:7, 1996:1 och 2006:46). Pa forekommen
anledning konstaterade namnden ocksa det for den bedémningen inte har ndgon

betydelse om fragan om villkorsandring understélls bolagsstamman for beslut.



Efter samrad med berorda parter gav namnden under aret ocksa offentlighet at
en rad aldre uttalanden dar kravet pa konfidentialitet inte langre bedémdes goéra

sig gallande. Totalt &r idag drygt tre fjardelar av samtliga uttalanden offentliga.

Aktiemarknadsnamnden ska verka for god sed pa aktiemarknaden och avgor,
som papekats ovan, sjalv om en framstallan ska tas upp till behandling. Som
ocksa papekats ovan tar namnden i det sammanhanget hansyn till om fragan ar
eller kan vantas bli behandlad i en annan ordning. Pa denna grund avvisade
namnden under aret en framstallan som i allt vasentligt avsag en tolkning av

aktiebolagslagens bestammelser om, framfor allt, riktade emissioner.

Namndens ambition ar att ha korta handlaggningstider. | mer &n hélften av arendena
som handlades av ordféranden meddelade namnden sitt beslut dagen efter det att
den slutliga framstallningen lamnades in, i ett par fall redan samma dag. Aven vid
behandling i namnd var handlaggningstiderna korta, i tre fjardedelar av dem
meddelades beslutet inom en vecka. De arenden som kravde langre
handlaggningstid berdrde som regel nagon som fick tillfalle att yttra sig.

Namndens beslut i arenden som handlaggs pa delegation fran Finansinspektionen
kan overklagas till Finansinspektionen. Det skedde i ett fall under &r 2010 och avsag
ett beslut om dispens fran budplikt (AMN 2010:04). Finansinspektionen avslog

Overklagandet och inspektionens beslut har vunnit laga kraft.

Konsultationer m.m. med namnden

Aktiemarknadsnamndens verksamhet bestar ocksa av konsultationer dar bolag,
agare, radgivare och marknadsplatser tar kontakt med kansliet pa telefon eller
genom e-post. Aven antalet konsultationer var hogre an ar 2009.

En del av konsultationerna gallde fragor som senare behandlades i formella
uttalanden av namnden men manga ledde aldrig till nagot namndbeslut. De
besked som kansliet [Amnar i konsultationer binder inte Aktiemarknadsnamnden.

Om den som konsulterat namnden aterkommer med en begaran att namnden



formellt ska prova den fraga som stéllts, sker den prévningen forutsattningslost.
Innehallet i konsultationer offentliggors darfor inte av namnden och lamnade

besked kan inte aberopas i forhallande till namnden.

Rolf Skog
Direktor



