Aktiemarknadsndmndens verksamhet
ar 2011

Aktiemarknadsnamnden firade ar 2011 sitt 25-arsjubileum. Namnden har sedan
starten hosten 1986 utvecklats till en valetablerad institution pa den svenska

aktiemarknaden och gjort omkring 600 uttalanden om god sed péa aktiemarknaden.

Under ar 2011 gjorde namnden 34 uttalanden. De allra flesta handlade om offentliga
uppkopserbjudanden eller budplikt. En tredjedel av arendena handlades pa

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 férening —
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 Bankforeningen, Svenska

Fondhandlareféreningen, Svenskt Naringsliv och Sveriges Forséakringsférbund.

Varje atgard av ett svenskt aktiebolag som gett ut aktier som &r upptagna till handel
pa en reglerad marknad (NASDAQ OMX Stockholm eller Nordic Growth Market
NGM) eller av en aktieagare i ett sddant bolag kan bli féremal for namndens
beddmning, om atgarden avser eller kan vara av betydelse for en aktie i ett sddant
bolag. Detsamma galler i frdga 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 utstréackning 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 préva fragor pa eget initiativ eller efter framstallning.
Namnden avgor sjalv om en framstéllning 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.

En dominerande del av namndens verksamhet har under senare tid gallt offentliga
erbjudanden om aktieférvarv. Namnden tillampar pa det omradet i forsta hand lagen
(2006:451) om offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden ("Takeover-
lagen”) och andra forfattningar men tillampar ocksa regler som tagits fram genom
sjalvreglering. Det senare galler framfor allt NASDAQ OMX Stockholms och NGM:s
(likalydande) regler rérande offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden samt
motsvarande regler om offentliga uppkdpserbjudanden 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 &ven uttala sig i fragor som inte behandlas i forfattning eller

sjalvreglering.

Finansinspektionen har, i egenskap av 6vervakningsmyndighet, med stod i Takeover-
lagen och férordningen (2007:375) om handel med finansiella instrument dverlatit till
Aktiemarknadsnamnden att fatta vissa beslut som enligt Takeover-lagen ankommer
pa inspektionen. Det galler 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 ledaméter.
Sammansattningen bestams enligt principer som anges i ndmndens stadgar och
arbetsordning. Ett arende av sarskild betydelse kan pa initiativ av namndens

ordférande behandlas i plenum.

Om ett arende &r 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 rérande offentliga uppképserbjudanden har i stor utstrackning
sin forebild i den brittiska Takeover-panelen. Namndens kansli har ocksa fortldpande
kontakt med panelen. Kontakter forekommer ocksa med motsvarande organ i andra
lander, bl.a. Tyskland och Frankrike. Kansliet deltar ocksa, tillsammans med
Finansinspektionen, i ett kontinuerligt europeiskt kunskapsutbyte rérande offentliga
uppkopserbjudanden inom European Securities and Markets Authority (ESMA).
Direktoren deltar ocksa i OECD:s arbete pa corporate governance-omradet, dar
fragestallningar rorande bl.a. offentliga uppkopserbjudanden aterkommande

diskuteras i en global medlemskrets.

Namndens uttalanden

Aktiemarknadsnamnden har sedan verksamheten startade ar 1986 gjort omkring
600 uttalanden. Under ar 2011 gjorde namnden 34 uttalanden. Det var farre &n
foregaende ar (46 uttalanden ar 2010), vilket aterspeglar bl.a. den osakerhet som

praglade de finansiella marknaderna under ar 2011.

| likhet med vad som varit fallet under tidigare ar gjordes de allra flesta uttalanden
efter framstallning fran bolag eller 4gare, som regel genom en juridisk radgivare.
Ett uttalande gjordes efter framstalining fran AktieTorget (2011:02). Ett uttalande
gjordes efter framstallning fran Sveriges Aktiesparares Riksforbund (2011:16).



Namnden gjorde under aret 13 uttalanden med stod av delegation fran
Finansinspektionen. Flertalet av de uttalanden som gjordes pa sadan delegation
rorde budplikt.

Av de 34 d@rendena handlades 7 arenden i namnd. Det ar en lagre andel an
foregaende ar. | namndens sammantraden deltog i genomsnitt 6 ledamoter.
Resterande arenden handlades av ordféranden.

| stort sett samtliga, 31 av de 34 uttalandena, avsag offentliga uppkopserbjudanden
inklusive budplikt. Av dessa avsag 18 uttalanden bolag pa en reglerad marknad och
13 uttalanden bolag pa en handelsplattform. Huruvida ett uttalande avser ett bolag
pa det ena eller andra slaget av marknadsplats har inte ndgon betydelse for vad

namnden genom uttalandet anser vara god sed pa aktiemarknaden.

Namndens uttalanden om god sed géller for framtiden i den meningen att nar
uttalandet har offentliggjorts forvantas aktorerna pa marknaden respektera innehallet.
Manga ganger ger emellertid uttalandena ocksa uttryck for vad namnden anser vara
redan existerande god sed. Namnden kan i de fallen ocksa rikta kritik mot redan vid-
tagna atgarder som strider mot god sed. Det hande i ett fall &r 2011. Namnden
kritiserade i det fallet en budgivare dels for dvertradelser av takeover-reglerna, dels
for att budgivaren inte anlitat en kompetent radgivare nar budgivaren sjalv

uppenbarligen saknade tillracklig kompetens (2011:02).

Fran budpliktspraxis under aret kan namnas att namnden i ett uttalande fann att
budplikt inte forelag enligt reglernas bokstav men att det satt pa vilket bolaget skulle
komma att fa en dgare med mer an tre tiondelar av rostetalet var sa speciellt att det
mot bakgrund av budpliktsreglernas syfte skulle strida mot god sed pa
aktiemarknaden att inte lamna ett erbjudande om forvarv av samtliga utestaende
aktier (AMN 2011:28).

Flera av uttalandena om dispens fran budplikt rérde dispens i samband med
foretagsforvarv genom apportemission. Av uttalandena framgar att en forutsattning

for sddan dispens normalt ar att emissionen beslutas eller godkanns av



bolagsstamman med en stor majoritet bland dvriga aktieagare. Detsamma géller

dispens fran budplikt i samband med infriande av en emissionsgaranti.

Av de 34 uttalandena under ar 2011 ar for narvarande 32 offentliggjorda.
Uttalanden som inte offentliggdrs direkt ar ofta hanforliga till planerade men annu
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.

Efter samrad med berdrda parter gav namnden under aret ocksa offentlighet at
en del aldre uttalanden déar kravet pa konfidentialitet inte langre bedomdes gora

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

Namndens ambition ar att ha korta handlaggningstider. | &renden som handlades 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 tva dagar till tva veckor.

Namndens beslut i arenden som handlaggs pa delegation fran Finansinspektionen
kan 6verklagas till Finansinspektionen. Ett av namndens beslut (2011:12) under ar

2011 overklagades, men 6verklagandet drogs tillbaka.

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 aldrig till nAgot namndbeslut. 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 offentliggérs darfor inte av namnden och lamnade
besked kan inte aberopas i forhallande till namnden.

Namndens 25-arsjubileum

Aktiemarknadsndmndens verksamhet startade hdosten 1986. For att markera att
verksamheten bedrivits i 25 ar lat namnden under det gangna aret utarbeta en skrift
som belyser namndens verksamhet och en del sakomraden som ar av sarskild
betydelse for namnden. Skriften presenterades vid ett av ndmnden arrangerat
heldagsseminarium i oktober 2011. Vid seminariet deltog férutom forfattare och
kommentatorer en lang rad av namndens nuvarande och tidigare ledamoter samt ett
hundratal andra gaster. Dokumentation fran seminariet, inklusive bidragen i

jubileumsskriften, finns pa namndens webbplats www.aktiemarknadsnamnden.se.
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