Aktiemarknadsnamndens verksamhet
ar 2008

Aktiemarknadsnamndens verksamhet dominerades aven ar 2008 av fragor rérande
offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden men namnden gjorde ocksa ett
par uttalanden i andra amnen. Knappt en tredjedel av drendena handlades pa

delegation fran Finansinspektionen.

Aktiemarknadsndmnden

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 SRS, Fondbolagens Foérening, Institutionella
agares forening for regleringsfragor pa aktiemarknaden, Nasdag OMX Stockholm
Exchange AB, Stockholms Handelskammare, Svenska Bankféreningen, Svenska
Fondhandlareforeningen, Svenskt Naringsliv och Sveriges Forsakringsférbund.

Varje atgard av ett svenskt aktiebolag som gett ut aktier som &r noterade vid en
reglerad marknad eller av en aktieagare i ett sadant bolag kan bli féremal for
namndens beddmning, om atgarden avser eller kan vara av betydelse for en aktie i
ett sadant bolag. Detsamma géller i fraga om utlandska aktiebolag som gett ut aktier
som ar noterade vid en reglerad marknad i Sverige, om atgarden ska bedomas enligt

svenska regler.

Namnden kan aven, i den utstradckning namnden finner lampligt, géra uttalanden i

relevanta fragor 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 féranleda 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. De flesta framstéllningar gors av

aktiedgare, bolag eller en marknadsplats.

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, framfor allt Nasdag OMX Stockholm
Exchange AB:s regler rorande offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden.
Namnden kan emellertid uttala sig aven i fragor som inte behandlas i forfattning eller

sjalvreglering.

Finansinspektionen har, i egenskap av évervakningsmyndighet, med stod i Takeover-
lagen och forordningen (2007:375) om handel med finansiella instrument overlatit till
Aktiemarknadsnamnden fatta vissa beslut som enligt Takeover-lagen ankommer pa
inspektionen. Det galler bl.a. beslut om tolkning och dispens fran reglerna om
budplikt. Vidare har OMX och NGM delegerat till nAmnden att tolka och prova fragor

om dispens fran deras respektive Takeover-regler.

Aktiemarknadsnamndens bestar av en ordférande (Bo Svensson), en vice
ordférande (Marianne Lundius) och 22 ¢vriga ledamoter som representerar olika
delar av naringslivet. Ledamoterna utses av Foreningen for god sed péa
vardepappersmarknaden.

Vid behandling av ett arende deltar minst fyra och hogst atta ledamoter.
Sammansattningen bestams enligt principer som anges i nAmndens 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 &rendet 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 ocksa, tillsammans med
Finansinspektionen, i ett kontinuerligt euroepiskt kunskapsutbyte rérande offentliga
uppkoépserbjudanden inom The Committee of European Securities Regulators
(CESR). Direktdren deltar ocksa i OECD:s arbete pa corporate governance-omradet,
dar fragestallningar rorande bl.a. offentliga uppkdpserbjudanden aterkommande
diskuteras i en global medlemskrets.

Finansinspektionen har for andra gangen genomfort en uppféljande utvardering av
delegationen till Aktiemarknadsnamnden. Utvarderingen omfattar perioden 1 oktober
2007 till och med den 30 september 2008. | sammandrag konstaterar
Finansinspektionen att nAmnden hanterar de uppgifter som omfattas av delegationen
val och att de synpunkter som inspektionen tidigare haft omhandertagits pa ett
tillfredsstallande satt. Baserat pa en enkatundersokning konstaterar inspektionen
ocksa att fortroendet for namndens arbetssatt och for namnden som regeluttolkare ar

hogt. Utvarderingen finns att tillga pa Finansinspektionens webbplats www.fi.se.

Namndens uttalanden

Aktiemarknadsnamnden har sammanlagt gjort omkring 500 uttalanden. Under ar
2008 gjorde namnden 51 uttalanden. | likhet med vad som varit fallet under
tidigare ar gjordes de allra flesta efter framstallning fran bolagen eller deras
radgivare. Tva uttalanden tillkom pa namndens eget initiativ (2008:06 och 39).
Tva uttalanden gjordes efter framstallning fran OMX Nordic Exchange Stockholm
AB (2008:19 och 30).



Ar 2008 gjorde namnden 17 uttalanden med stéd av delegation frén
Finansinspektionen. Det motsvarar en tredjedel av samtliga uttalanden det aret.

Andelen var oforandrad jamfért med ar 2007.

Av de 51 d@rendena handlades halften, 26 arenden, i namnd. Det ar en hogre andel
an var som var fallet foregdende ar. Av resterande drenden handlades 18 av

ordféranden och 7 av direktoren.

Nastan samtliga arenden avsag planerade eller pagaende offentliga
uppkopserbjudanden eller agarférandringar som skulle kunna féranleda budplikt. |
likhet med vad som varit fallet under senare ar gav ett specifikt uppkopserbjudande
(Q-Med) upphov till flera arenden.

Bland de arenden som inte avsag offentliga uppkdpserbjudanden kan namnas ett par
uttalanden rérande tillampningen av de s.k. Leo-reglerna i samband med éverlatelse
av aktier i dotterbolag och ett par uttalanden om incitamentsprogram (se bl.a. AMN
2008:06). Ett uttalande avsag tolkning av Bolagsstyrningskoden.

Knappt halften av namndens uttalanden avsag dispens fran takeover-reglerna. Det
rorde sig i 14 fall om dispens fran reglerna om budplikt. Ovriga fall gallde bl.a.
dispens fran att lagga bud pa andra finansiella instrument an aktier och dispens fran
fyraveckorsfristen for upprattande av erbjudandehandling. De grunder pa vilka

dispens beviljades var i stort sett desamma som tidigare ar.

| den allménna debatten framfors ibland synpunkten att namnden i fraga om budplikt
alltid beviljar dispens fér den som begar det.. Sa ar inte fallet. Namnden har under
arens lopp avslagit framstallningar om dispens fran budplikt, men dessa kommer
endast undantagsuvis till allmanhetens kannedom eftersom lagen alagger namnden
att offentliggora endast sadana dispensbeslut som helt eller delvis innefattar ett bifall.
Lagen hindrar inte namnden fran att offentliggora aven ett beslut som innebér avslag
pa en dispensansokan, men namnden vill da ha fragestallarens medgivande till det.
Under ar 2008 offentliggjordes ett sadant beslut, efter det att fragestallaren gett
offentlighet at framstallningen och inte begart att arendet skulle behandlas

konfidentiellt.



Det ska vidare noteras att dispensgrunderna ar relativt val beskrivna i férarbetena till
Takeover-lagen och att det numera finns en omfattande namndpraxis pa omradet.
For en professionell radgivare ar det darfor i de flesta relativt enkelt att bedoma om
det finns forutsattningar for dispens och, beroende pa hur bedémningen utfaller, rada
sin klient att anstka eller inte anséka om dispens. Det & mot denna bakgrund inte

forvanande att de flesta dispensansokningar bifalls.

| en del andra lander har lagstiftaren valt att ange undantagen fran budplikten direkt i
lagen utan mojlighet for en budpliktig att soka dispens. En saddan ordning har den
svenska lagstiftaren avvisat eftersom det skulle 6ppna alltfor stora mojligheter att

kringga budpliktsreglerna.

Avslutningsvis ska papekas att ett bifall till en dispensansokan inte sallan foérenas
med sarskilda villkor for den sékande. Namnden kan exempelvis medge dispens fran
budplikt i samband med en apportemission pa villkor att emissionen beslutas av

bolagsstamman med sarskilt kvalificerad majoritet.

Av de 51 uttalandena under aret ar for narvarande 30 offentliggjorda. De
uttalanden som inte offentliggors hanfor sig ofta till planerade men annu inte
genomfdrda affarer. | vissa fall &r det uppenbart att affaren inte heller kommer att
genomforas, men namnden arbetar fortlopande for att i efterhand fa
fragestallarnas tillatelse att offentliggtra aven dessa uttalanden, om inte i deras

helhet sa atminstone i anonymiserad form.

Namnden har "6ppet” nastan jamt.. For inledande kontakter i ett arende eller en
konsultation ar namndens kansli s& gott som alltid tillgangligt per telefon saval dag-
som kvéllstid alla dagar i veckan. Namnden stravar ocksa efter att ha korta
handlaggningstider. | en tredjedel av a&rendena under ar 2008 meddelade namnden
sitt beslut samma dag eller dagen efter det att den slutliga framstallningen lamnades
in. Det sager sig sjalvt att det i de flesta av dessa fall handlade om beslut av
ordféranden eller direktbren. Men &ven vid behandling i nAmnd var
handlaggningstiderna korta och endast i ett fatal fall langre an en vecka. De arenden



som kravde langre handlaggningstid berorde som regel nagon som fick tillfalle att

yttra sig.

Konsultationer m.m. med ndmnden

| likhet med tidigare ar utgjordes en stor del av Aktiemarknadsnamndens
verksamhet &ven ar 2008 av konsultationer med kansliet pa telefon eller genom
e-post. Konsultationerna galler ofta planerade eller pagaende offentliga
uppkopserbjudanden eller andra storre transaktioner dar kraven pa snabbhet i
hanteringen ar hogt stallda. En del av konsultationerna géller fragor som senare
behandlas i ett formellt uttalande av nd&mnden men merparten leder aldrig till
nagot namndbeslut. De besked som kansliet lamnar i konsultationer binder inte
Aktiemarknadsnamnden utan saken provas forutsattningslost, om den som
konsulterat namnden aterkommer med en begaran att namnden skall préva den
fraga som stéllts. Innehallet i konsultationer offentliggors inte av namnden och
lamnade besked far inte aberopas i forhallande till namnden eller i ndgot annat

sammanhang.

Forutom konsultationer forekommer i stor utstréackning kontakter med ndmndens
kansli i syfte att fa rena faktaupplysningar om framfor allt tillampliga regler pa
aktiemarknaden. Fragor av det slaget kommer fran allmanheten, fran media och,

i tilltagande utstrackning, frdn svenska och utlandska kapitalforvaltare.

Rolf Skog
Direktor



