Aktiemarknadsnamndens verksamhet
ar 2006

Aktiemarknadsnamndens verksamhet genomgick stora forandringar under ar 2006.
Genomforandet av EG:s Takeover-direktiv i svensk rétt ledde till en helt ny reglering
rorande offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden och en delvis ny formell
roll for namnden. Namnden fick ocksa ett fast kansli. En hog uppkopsaktivitet i

naringslivet ledde vidare till att namnden gjorde fler uttalanden an nagot tidigare ar.

Nya regler, nya forutsattningar

Aktiemarknadsnamnden bildades ar 1986 i efterdyningarna av den s.k. Leo-affaren.
Namnden skall genom uttalanden, radgivning och information verka for god sed pa

den svenska aktiemarknaden.

Aktiemarknadsnamnden drivs av en ideell férening - Féreningen for god sed péa
vardepappersmarknaden — med tio medlemmar: Aktiemarknadsbolagens férening,
Svenskt Naringsliv, Stockholms Handelskammare, Stockholmsbdrsen, Svenska
Fondhandlareféreningen, Svenska bankféreningen, FAR, Institutionella &gares
forening for regleringsfragor pa aktiemarknaden, Fondbolagens Férening samt
Sveriges Forsakringsforbund.

Varje atgard av ett aktiemarknadsbolag — ett svenskt aktiebolag som utgivit aktier
vilka ar noterade vid en bors (OMX eller NGM) eller en auktoriserad marknadsplats
(Aktietorget) — eller av en aktieagare i ett sadant bolag, som avser eller kan vara av
betydelse for en aktie i ett aktiemarknadsbolag kan bli foremal for namndens



bedémning. Detsamma galler i frdga om utlandska aktiebolag som utgivit aktier vilka
ar noterade vid en bors eller en auktoriserad marknadsplats i Sverige, i den
utstrackning atgarden skall bedémas enligt svenska regler. Namndens
kompetensomrade omfattar inte bolag noterade pa OMX First North eller NGM
Nordic MTF.

Namnden kan uttala sig pa eget initiativ och efter framstéllning fran exempelvis en
aktieagare eller ett bolag. En framstallning till nAmnden kan ockséa goras av

exempelvis en marknadsplats.

Namnden kan vid sin prévning ta utgdngspunkt i gallande lag och sjalvreglering men
kan uttala sig aven i fragor dar det inte finns nagot skrivet regelverk att tillampa.

En mycket stor del av namndens verksamhet ror offentliga uppkopserbjudanden pa
aktiemarknaden. Regelverket rérande sadana erbjudanden utgjordes fram till
halvarsskiftet 2006 av Naringslivets Borskommittés (NBK) regler rérande sadana
erbjudanden. Genomférandet av EG:s Takeover-direktiv resulterade emellertid i en
ny takeover-reglering per den 1 juli 2006. Grundlaggande bestammelser om sadana
erbjudanden pa aktiemarknaden finns nu i lagen (2006:451) om offentliga
uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden ("Takeover-lagen”), vilken i sin tur bl.a.
alagger borser och auktoriserade marknadsplatser att ha mer detaljerade regler om
sadana erbjudanden. Det senare har lett till att marknadsplatserna ifraga, med

smarre justeringar, infort de tidigare NBK-reglerna som sina egna regler.

Finansinspektionen har, i egenskap av 6vervakningsmyndighet, och med stod i
Takeover- lagen samt forordningen (1991:1007) om handel och tjanster pa
vardepappersmarknaden delegerat till Aktiemarknadsnamnden att fatta vissa beslut
som enligt Takeover-lagen ankommer pa inspektionen. Det géller bl.a. beslut om
tolkning och dispens fran reglerna om budplikt. Vidare har OMX, NGM och
Aktietorget delegerat till namnden att tolka och prova fragor om dispens fran deras

takeover-regler.

Aktiemarknadsnamnden har pa detta satt i allt vasentligt behallit sin roll i fraga

offentliga uppkopserbjudanden, lat vara att en del av verksamheten nu skots pa



delegation. Namndens verksamhet i 6vrigt har inte paverkats av de nya takeover-
reglerna. Det innebar att namnden, precis som tidigare, ocksa hanterar fragor om

incitamentsprogram, bolagsordningsandringar, emissioner m.m.

Namnden fick per den 1 april 2006 ett kansli, som leds av ndmndens direktor.

Namndens verksamhet finansieras i huvudsak genom avgifter frAn dem som utnyttjar
namndens tjanster. Framstallningar i syfte att erhalla ett formellt uttalande har varit
avgiftsbelagda sedan namnden startade sin verksamhet. Fran och med ar 2007 utgar

en viss, mindre avgift aven for konsultationer i sakfragor.

Aktiemarknadsndmndens uttalanden

Aktiemarknadsnamnden har sedan starten meddelat omkring 400 uttalanden.
Antalet uttalanden visar en stadigt stigande tendens. Under &r 2006 gjorde

namnden 59 uttalanden, vilket ar fler &n nagot tidigare ar.

Den absoluta merparten av uttalandena har meddelats efter framstallningar fran
bolagen eller deras radgivare. | ett par fall har uttalanden meddelats efter
framstallning fran annat hall, t.ex. Stockholmsbdrsen och Aktiespararna. Ett av

uttalandena tillkom pa namndens eget initiativ.

Av de 59 uttalandena behandlades 22 i namnd, 18 av ordféranden och 19 av

direktoren, som efter halvarsskiftet kan meddela uttalanden ensam i vissa fall.

| likhet med vad som var fallet &r 2005 dominerades verksamheten ar 2006 av fragor
rorande offentliga uppkopserbjudanden. Tre fjardedelar av framstaliningarna avsag
planerade eller pagaende offentliga uppkopserbjudanden eller agarférandringar som
skulle kunna féranleda budplikt. Ett specifikt uppkdpserbjudande (MAN — Scania)

genererade flera uttalanden.

Narmare halften av namndens uttalanden under 2006 handlade om dispens fran
takeover-reglerna. Det rorde sig i forsta hand om dispens fran reglerna om budplikt

men i nagra fall om annan dispens, t.ex. fran att lagga bud pa andra finansiella



instrument an aktier. De grunder pa vilka dispens beviljades var i stort sett desamma

som tidigare ar.

Efter fragor fran flera hall uttalade sig namnden pa eget initiativ om hur man skall se
pa mojligheten att lata bli att rikta uppkopserbjudanden avseende aktier i bolag
primarnoterade i Sverige till aktieagare i Férenta staterna och andra lander med
komplicerad vardepappersmarknadslagstiftning, sdsom Kanada, Australien, Japan
och Sydafrika, samt eventuella andra lander som kraver ytterligare dokumentation,
registrering eller andra atgarder utdver de som féljer av svenska regler. Enligt
namndens mening behdver dispens inte sdkas for detta om, i anslutning till
erbjudandets lamnande, antalet aktieagare i ett salunda berort land kan antas
representera endast en obetydlig andel av totalantalet aktieagare i bolaget, aktierna
ifrdga inte ar noterade pa nagon marknadsplats i landet och inte nagra sarskilda

omstandigheter i dvrigt foreligger som talar for en annan ordning (AMN 2006:22).

| turerna runt MAN — Scania fick ndmnden bl.a. tillfalle att uttala sig om en budgivares
skyldighet att informera om malbolagets respektive stora dgares installning till ett
framlagt erbjudande (AMN 2006:53) samt att beddma huruvida vissa atgarder fran ett

malbolags sida kan anses utgora en otillaten forsvarsatgard (AMN 2006:55).

En relativt ovanlig erbjudandekonstruktion ar s.k. kopplade erbjudanden, dar en
budgivare samtidigt lagger bud pa tva bolag och villkorar erbjudandenas fullféljande
av att bada buden blir framgangsrika. En konstruktion av detta slag blev foremal for
namndens beddmning under aret. Namnden konstaterade att konstruktionen inte
utan vidare ar godtagbar men far anses vara acceptabel, om sammankopplingen

grundas pa vasentliga kommersiella eller industriella skal (AMN 2006:38).

Namnden aterkom ocksa i nagra fall till frdigan om fusioner (AMN 2006:30 och 40).
Sedan lagstiftaren i januari 2007 initierat en temporar skarpning av majoritetskraven
for vissa slag av fusioner och tillsatt en utredning i &mnet, aterstar fér namnden att
préva om det finns anledning att genom ett initiativuttalande fylla ut den provisoriska

regleringen i avvaktan pa en slutlig lagreglering.



Bland de arenden under ar 2006 som inte avsag offentliga uppkopserbjudanden kan
ocksa sarskilt namnas att namnden for forsta gangen hanterade fragor om
valberedningar, nagot som framfor allt regleras i den s.k. Bolagsstyrningskoden
(AMN 2006:31).

Aktiemarknadsnamnden kan uttala kritik mot berdrda bolag, aktieagare eller
radgivare och har ocksa gjort det i relativt manga uttalanden under arens lopp.
Sa skedde ocksa i ett fall under det gangna aret. Det handlade dar om att en

aktiedgare inte respekterat flaggningsreglerna (AMN 2006:19).

Tre fjardedelar, eller 38 av 59, uttalanden under aret ar offentliggjorda medan
resten, alltjamt, ar hemliga. Namnden arbetar fortlopande for att i efterhand fa
fragestallarnas tillatelse att offentliggora uttalanden som &r hemliga.

Fran sokandenas sida finns ofta, sarskilt vid fragor som ror planerade eller pagaende
uppkopserbjudanden, starka 6nskemal om snabba besked. Aktiemarknadsnamnden
forsoker darfor halla en mycket hog tillganglighet. | halften av arendena under ar
2006 var handlaggningstiden 0 — 2 dagar och i tre fjardedelar av arendena kortare tid
an en vecka. De arenden som kravde langre handlaggningstid var genomgaende av
det slaget att framstallningen till nAmnden berdrde nagon annan part, som i sin tur
bereddes tillfalle att yttra sig. | drygt halften av de arenden som handlades pa
delegation fran Finansinspektionen var handlaggningstiden 0 - 2 dagar och inte i

nagot fall var tiden langre @n en vecka.

Namndens beslut i arenden som hanteras pa delegation fran Finansinspektionen

kan overklagas. Inget av namndens beslut under ar 2006 6verklagades.

Konsultationer med Aktiemarknadsndmnden

En betydande del av Aktiemarknadsnamndens verksamhet utgors av
konsultationer pa telefon eller genom e-post. Namnden hanterade under ar 2006
typiskt sett 3 - 5 telefon- eller e-post-konsultationer i sak per dag. Dartill kommer

ett, periodvis stort, antal fragor av mer generellt slag fran bl.a. journalister.



Konsultationerna galler ofta planerade eller pagaende offentliga uppkopserbjudanden
eller andra storre transaktioner dar kraven pa snabbhet i hanteringen ar hogt stallda.
Kansliet besvarar sadana fragor alla dagar i veckan. Fragorna ar ibland triviala men
ofta av relativt komplicerat slag; de stalls som regel av experter verksamma pa
advokat- eller revisionsbyraer. En del av konsultationerna ar relaterade till vad som
senare blir ett formellt uttalande men merparten leder aldrig till nagot uttalande.
Innehallet i konsultationer offentliggors inte.
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