Aktiemarknadsnimnden 25 ir
Av Johan Munck

Den struktur som giller for sjilvregleringen pd aktiemarknaden i
Sverige ir inte resultat av ndgon logisk nédvindighet utan har delvis
historiska skil. Bland de organ som ir verksamma pa omridet spelar
Aktiemarknadsnimnden en viktig roll. Nimndens tillkomst har ater-
berittats i tidigare ssmmanhang,’ men nir det nu ir dags for 25-ars-
jubileum kan det vara limpligt med en rekapitulation.

Det finns flera omstindigheter som har medverkat till att nimnden
existerar och att den har de uppgifter och den struktur som den har for
nirvarande. De viktigaste byggstenarna berors i det foljande i all kort-

het.

Niringslivets Bérskommitté

Nir det under 1960-talet borjade bli allt vanligare med offentliga
erbjudanden pd aktierna i svenska borsforetag ansdgs det vara en brist
att det inte fanns ndgra allmint accepterade regler som sikerstillde
likabehandling av och information till aktieigarna. Uppgiften att ta
fram ett sddant regelverk anfortroddes &t Niringslivets Borskommitté
(NBK), ett sjilvregleringsorgan som hade bildats i mitten av 1960-
talet av Sveriges Industriférbund och Stockholms Handelskammare
och som bestod av féretridare for och radgivare till ledande bérsfore-
tag. Blickarna riktades mot England, dir det fanns ett beromt regel-
verk i amnet, The City Code of Takeovers and Mergers.

NBK tog ar 1971 fram en forsta rekommendation rérande offentligt
erbjudande om aktieférvirv som till stora delar — men ingalunda helt
och héllet — byggde pa den brittiska regleringen och som blev allmint
accepterad. Rekommendationen har sedan dess reviderats atskilliga
ganger och har haft mycket stor praktisk betydelse.
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Se tex. Per-Ola Jansson, Regelbildning pd virdepappersmarknaden, Stockholm
1995 s. 159 och 247 ff. Sjilv har jag forsoke skriva i amnet i Svensk Juristtidning
1996 s. 899 ff under rubriken Aktiemarknadsnimnden tio ar och i Juridisk Tid-
skrift 2006-07 s. 553 ff. under rubriken Sjilvregleringen pa virdepappersmarkna-
den. Den féljande framstillningen bygger till stor del pd sistnimnda bada artiklar.
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Aven om denna rekommendation tillvann sig allmin acceptans,
uppkom dtskilliga tolknings- och bedémningsproblem nir det gillde
tillimpningen av reglerna. NBK hade inte praktisk mojlighet att svara
pa sddana frigor och man diskuterade dirfor méjligheten att inritea ett
organ med den uppgiften. Den nirmaste forebilden var dven i detta
fall brittisk. I London fanns det — och finns fortfarande — The Take-
over Panel, ett vil fungerande och auktoritativt organ, berémt for sin
snabba och konsekventa handliggning. En nirmare beskrivning av
panelen och dess bakgrund gors i artikeln av Barbara Muston i denna
jubileumsskrift.

LEO-affiren

Det dr emellertid ingen 6verdrift att pastd att vad som fungerade som
en katalysator for Aktiemarknadsnimndens tillkomst var den s.k. Leo-
affiren. Upprinnelsen till denna affir var en nyemission i likemedels-
foretaget Leo som beslots i november 1983 kort efter det att Wilhelm
Sonesson AB hade forvirvat samtliga aktier i Leo genom ett kép frén
ett danskt bolag. Nyemissionen var riktad och aktierna tilldelades per-
soner inom ledningen f6r Leo, Wilhelm Sonesson och dess moderbo-
lag Volvo liksom Forvaltnings AB Yggdrasil som tillhor finansmannen
Erik Penser. Atskilliga av de tecknande aktieposterna avsig mycket
betydande belopp.

I den allminna debatten gjordes gillande att en f6rménlig kurs till-
limpats vid nyemissionen 1983 och att den krets av personer som
erhdllit aktier i Leo hade varit alltfor vid och att tilldelningen av aktier
i flera fall hade varit oacceptabelt stor. Till detta kom att de bersrda
personerna inte hade tagit nigon egentlig risk, eftersom Yggdrasil hade
utfirdat ett odterkalleligt anbud att férvirva aktierna till minst samma
kurs som tillimpats vid emissionen.

Marknadspriset pi Leo-aktierna steg pd kort tid till mer dn det
dubbla, vilket bl.a. sattes i samband med en ovintat framgangsrik lan-
sering i USA av rékavvinjningsmedlet Nicorette.

Regeringskommission

Dessa atgirder foranledde en delvis mycket livlig allmin debatt och
ledde till att en regeringskommission tillkallades. Detta skedde pa ini-
tiativ av den ddvarande statsministern Olof Palme, som engagerade sig
starke i frigan.

10



Aktiemarknadsnimnden 25 dr

Om det tillits en sjilvbiografisk uppgift kan jag konstatera att
denna kommission hade stor betydelse f6r mig personligen. Jag arbe-
tade da i Justitiedepartementet som rittschef och jag hade just innan
Leo-affiren blev aktuell foredragit ndgra drenden for regeringen. Det
foranledde att Olof Palme — som vil annars inte kiinde till Justitiede-
partementets personal — hade mig i firskt minne och att justitieminis-
tern meddelade att Palme hade bestimt att jag skulle knytas till kom-
missionen. Eftersom jag da sysslade med helt andra uppgifter — straff-
och processritt, grundlagarna m.m. — protesterade jag och féreslog jus-
titieministern att man i stillet skulle viinda sig till ndgon med erfaren-
het av bolagsritt och affirsjuridik.

Justitieministern foreslog att jag skulle gi upp till Palme och siga
detta, ett forslag som naturligtvis inte var allvarligt menat och som jag
forstod att jag inte kunde folja. S3 jag blev fast for Leo-kommissionen
och den f6r mig helt nya bolagsjuridiken och har dnnu inte kommit
loss frin detta rittsomride. Aven de av kommissionen tillskapade Leo-
bestimmelserna har forfoljt mig (och Aktiemarknadsnimnden) genom
aren.

Fran niringslivets sida ansig man nog att det lig i farans riktning att
kommissionen skulle foresla ndgot slags statligt organ med uppgift att
halla uppsikt 6ver god sed pa aktiemarknaden. Man 6nskade forebygga
denna risk och forcerade dirfor arbetet péd atc tillskapa ett sirskilt
organ. Industriférbundets verkstillande direktsr Lars Nabseth begirde
foretride for kommissionen for att beritta om planerna pd att tillskapa
en Aktiemarknadsnimnd, di endast med Industriférbundet och
Stockholms Handelskammare som huvudmiin.

I sin rapport (DsFi 1986:21) betecknade kommissionen initiativet
till nimndens tillkomst som en mycket omfattande och serids satsning
pa det aktiemarknadsetiska omradet och ansig att erfarenheterna av
nimndens verksamhet borde avvaktas, innan frigan om att ge ett all-
mint organ nya uppgifter pA omradet togs upp till nirmare dvervi-
gande.

Nimndens presidium utgjordes vid starten av landshévdingen Ing-
var Gullnis som ordférande och justitierddet Ulf Nordenson (seder-
mera ocksd justitierddet Hans-Gunnar Solerud) som vice ordférande.
Nimnden utrustades med ett kansli under ledning av den tidigare che-
fen for Industriférbundets juridiska avdelning numera advokaten Tom
Hard (efter ett par r eftertridd av Goran Milstad).
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Aktiemarknadsnimndens uppgifter

Aktiemarknadsnimnden fick till uppgift att genom uttalanden, radgiv-
ning och information frimja god sed pa aktiemarknaden. Uppgiften ir
sdledes betydligt vidare in den som ankommer pd den brittiska panel
som utgjorde den nirmaste forebilden.

Numera ir en stor del av Aktiemarknadsnimndens uttalanden sank-
tionerade, bl.a. genom borsernas regelverk. Men sd var det inte frén
bérjan, och fortfarande forhaller det sig sd att en del av uttalandena 4r
osanktionerade. Dirf6r har det varit av den allra storsta betydelse att
nimndens ledaméter redan frdn starten kom att utses bland personer
med sirskild erfarenhet av aktiemarknaden och synnerligen gott
renommé pad denna marknad som foretridare for bl.a. institutionella
placerare, banker eller virdepappersinstitut eller som advokater med
sirskild inriktning p4 aktiemarknaden.?

Detta har medfért den oundvikliga komplikationen att jivsfrigor
alltid miste penetreras noggrant innan nimndens sammansittning for
behandlingen av ett konkret drende bestims. Men oligenheten av
detta viger litt i forhillande till den stora fordel som ligger i att nimn-
dens uttalanden har kommit att respekteras av aktiemarknaden, nigot
som till stor del fir tillskrivas den erfarenhet som finns representerad
inom nimnden.

Jag kan inte komma ihdg att det nigonsin har forekommit att ett
aktiemarknadsbolag har fronderat mot ett uttalande av nimnden eller
de bakomliggande reglerna i ett konkret fall. Men i dtminstone tv4 fall
har det varit nira. I bada fallen rérde det sig om utlindska aktérer som
emellertid snabbt talades till ritta av de svenska ridgivarna.

Detta visar betydelsen av vad som pé engelska brukar betecknas som
marknadens “cold shoulders”, dvs. att varken andra foretag eller advo-
kater, virdepappersinstitut och andra ridgivare eller medhyjilpare vill ta
nigon befattning med féretag som bryter mot reglerna eller fattade
beslut. Det finns minga exempel pa att marknadens aktdrer fruktar en
sddan sanktion, och ridgivarna ir enligt min erfarenhet synnerligen
angelidgna att noggrant folja regler och uttalanden. De principer som
kan hirledas ur nimndens uttalanden f6ljs ocksa regelmissigt av mark-
naden nir likartade fall uppkommer. Ragnar Boman gir nirmare in pd
dessa aspekter i sin artikel i denna jubileumsskrift.

2 En av nimndens nuvarande ledaméter, som betytt mycket for nimnden utveck-

ling, f.d. bankdirektsren Ulf Aspenberg, var med redan vid starten.
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Aktiemarknadsnimndens forsta tid

Under de inledande 4ren var dock antalet drenden hos nimnden inte
s4 minga. Nimnden startade sin verksamhet den 1 september 1986
och antalet drenden hosten det aret var endast tre. Under dren 1987—
1990 var det friga om ett tiotal drenden om aret. Det befanns ganska
snart att det under sddana férhallanden innebar en 6verorganisation
att behilla ett sirskilt kansli, si detta kom att avvecklas.?

Under de nirmast foljande dren sjonk antalet drenden ytterligare.
Vissa &r forekom bara ett par enstaka drenden, och det diskuterades all-
varligt om inte nimnden skulle avvecklas. I varje fall trodde man nog
knappast att nimnden skulle fi uppleva sitt 25-rsfirande.

Utvecklingen under senare ir

Fro.m 4r 1998 skot emellertid antalet drenden fart igen och under
senare dr har antalet drenden i allminhet varit minst ett fyrtiotal om
dret, ndgot &r narmare 60. Ett kansli har numera lyckligtvis dter organi-
serats. Jag dterkommer strax till nimndens nuvarande organisation.

I samband med att EG-direktivet om uppképserbjudanden (2004/
25/EG), det s.k. Takeover-direktivet, skulle implementeras i svensk
ritt trodde nog minga att Aktiemarknadsnimndens dagar var riknade,
eftersom nimnden inte riktigt passade in i direktivets modeller. Det
visade sig emellertid att niringslivet girna ville behdlla nimnden. En
sinnrik konstruktion i lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbju-
danden innebir att nimnden har behéllits men att den nir det giller
Takeover-frigor numera huvudsakligen agerar pd grundval av delega-
tion dels frin Finansinspektionen, dels frin de bida svenska bérserna,
vilka i sin tur stir under tillsyn av inspektionen.

Konstruktionen har bl.a. fitt till foljd att NBK:s Takeover-regler
overtagits av Stockholmsbérsen och NGM, vilka i sin tur delegerat &t
nimnden att fatta beslut. Den som ligger fram ett offentligt erbju-
dande pd ett svenskt bérsbolag ir skyldig att sluta avtal med den bérs
dir bolagets aktier dr noterade och underkastar sig pd detta sitt borsens
Takeover-regler och Aktiemarknadsnimndens uttalanden. Till den del
nimndens uttalanden grundas pd delegation frin Finansinspektionen
kan dess stillningstaganden 6verklagas.

> Nimnden fick i stillet virdefull hjilp av Industriférbundet (bl.a. Jan Persson och

senare Margit Knutsson) och Handelskammaren (UIf Franke).
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Arendena hos Aktiemarknadsnimnden

Flertalet av Aktiemarknadsnimndens uttalanden har tillkommit efter
framstillning av ett ridgivare till ett aktiemarknadsbolag, som sokt
vigledning infor en planerad &tgird. En del drenden har emellertid ini-
tierats av enskilda eller institutionella aktérer eller av nigon av bor-
serna i Stockholm eller Sveriges Aktiesparares Riksforbund. Nimnden
kan ocksd ta upp ett drende av eget initiativ, vilket har férekommit vid
flera tillfillen.

Genomgdende strivar nimnden efter att avgora ett drende med stor
skyndsamhet, ibland samma dag som framstillningen har kommit in
och i varje fall inom en vecka direfter. En forebild f6r nimnden har
varit den engelska panelen, vars snabbhet ir odvertriffad, lit vara att
denna nimnd f6r det mesta bara limnar muntliga besked och till skill-
nad frin Aktiemarknadsnimnden mycket sillan publicerar sig i skrift-
lig form. I detta sammanhang kan nimnas att nimnden har ett gott
samarbete med panelen, som girna diskuterar och limnar rid i upp-
komna frigor. Det maste dock erkidnnas att det har brukat vara Aktie-
marknadsnimnden som vint sig till sin engelska motsvarighet for att
f& rid — jag kan inte komma ihdg nigot fall nir den engelska panelen
sjalvmant har vint sig till nimnden.

Jag har brukat siga att man kan urskilja tre grupper av drenden hos
Aktiemarknadsnimnden.

Den grupp av fall som under minga ar var den klart storsta gillde
olika s.k. incitamentsprogram for ledande befattningshavare och
annan personal i aktiemarknadsbolag i form av t.ex. riktade emissioner
av aktier eller konvertibla skuldebrev eller aktieoptioner. Som nyss
framgdct var det ocksd ett fall av detta slag som mera omedelbart bil-
dade bakgrunden till nimndens tillkomst.

Sedan nimnden meddelat ett stort antal uttalanden i frigor av
denna art, blev liget s& smaningom sviroverskadligt, vilket ledde till
att nimnden samlade sig till ett "globaluttalande” (AMN 2002:1), dir
dittillsvarande erfarenheter sammanfattades och ndgot utvecklades.
Direfter har denna drendegrupp i stort sett férsvunnit. Jag vill lita det
vara osagt om det beror pd detta uttalande eller konjunkturerna eller
om det har ndgon annan orsak, t.ex. den under senare &r tillkomna lag-
stiftningen pa omrédet.

En stor grupp av nimndens drenden har anknytning till den typ av
fall som behandlas av nimndens brittiska motsvarighet, nimligen olika
problem sammanhingande med offentliga erbjudanden. Hir finns det
numera en antalsmissigt mycket omfattande undergrupp, om man vill
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kalla den s, nimligen drenden rérande undantag frin budplike eller
angdende tolkning av budpliktsreglerna. Numera ir detta den klart
dominerande irendegruppen, vilket innebir att nimnden mer och
mer har kommit att likna den brittiska panelen.

Den tredje gruppen av drenden rér aktiemarknadsfrigor av skilda
slag och har kunnat gilla exempelvis information, likabehandlingsfr-
gor, villkorsindringar och beslutsformer. Till denna grupp skulle man
ocksd kunna rikna de frigor som nimnden fir angdende tillimp-
ningen i enskilda fall av den svenska koden for bolagsstyrning. Frigor
angdende tillimpning av koden har dock inte varit sirskilt manga, vil-
ket kanske kan forklaras antingen med att koden ir tydlig och klar eller
ocksd med dess grundliggande modell "comply or explain”.

Vissa avgrinsningsfrigor uppkommer ofta i Aktiemarknadsnimn-
dens arbete. Nimnden soker undvika att yttra sig i lagtolkningsspors-
maél och renodlade virderingsfrigor, ndgot som dock inte alltid dr moj-
ligt om ett meningsfullt uttalande 6ver huvud taget skall avges. Vidare
dr det naturligt att nimnden i praktiken som regel inte tas i ansprik
ndr det giller sidana informationsfrigor som behandlas i borsernas
regelverk och som bevakas av borsens organ.

Enligt Aktiemarknadsnimndens stadgar skall ett uttalande av
nimnden offentliggéras, om det inte foreligger sirskilda skil emot det.
Aktiemarknadsnimnden fir dock inte offentliggora ett uttalande som
giller en planerad atgird forrin dtgirden har vidtagits, offentliggjorts
av den som planerat dtgirden eller pd annat sitt blivit allmint kind. I
en del fall — sirskilt nir den planerade dtgirden inte kom att vidtas,
kanske pd grund av nimnden uttalande — kan det vara svirt att fi med-
givande till offentliggorande. Dessutom finns en del icke offentlig-
gjorda uttalanden frin ildre tid, nir reglerna var ndgot annorlunda for-
mulerade. Som framgar av Rolf Skogs artikel arbetar nimnden mycket
med denna frga och strivar bl.a. genom aterkommande kontakter
med sokandena efter att i princip alla uttalanden skall bli offentliga,
dtminstone i anonymiserad och sammandragen form.

Aktiemarknadsnimndens nuvarande organisation

Sedan 2006 ir Aktiemarknadsnimnden ett av tre sakorgan for Fore-
ningen for god sed pa virdepappersmarknaden, som har till indamal
att frimja iakttagande och utveckling av god sed pd virdepappersmark-
naden. De 6vriga sakorganen ir Kollegiet for svensk bolagsstyrning
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och Radet f6r finansiell rapportering med dess tekniska berednings-
grupp Expertpanelen f6r finansiell rapportering.

Féreningens huvudmin ir Aktiemarknadsbolagens Forening, FAR,
Fondbolagens Férening, Institutionella dgares forening for reglerings-
fragor pa aktiemarknaden, NASDAQ OMX Stockholm AB, Stock-
holms Handelskammare, Svensk Forsikring, Svenska Bankforeningen
Svenska Fondhandlareféreningen och Svenskt Niringsliv.

Nimnden har en fast anstilld direktdr, professor Rolf Skog, som
tillsammans med Ragnar Boman sedan méinga ar har varit en samman-
héllande kraft f6r nimnden. Vidare kan nimnden tillsammans med de
andra sakorganen repliera pa foreningens kansli som forestds av Anna-
Carin Holmqpvist-Larsson. Nimnden har ocksi sammantrideslokaler
hos féreningen. Denna organisation — som framfér allt sammanhinger
med insatser av foreningens tidigare ordférande Anders Nyrén — har
inneburit en 6kad fasthet i strukturen genom en langsiktigt stabil orga-
nisation och finansiering.

Aktiemarknadsnimnden i framtiden

Kommer Aktiemarknadsnimnden att f3 uppleva ytterligare 25 r? Det
dr naturligtvis omojligt att sikert svara pd den frigan. Som bekant har
den nimnden nirstdende Niringslivets borskommitté lagts ned i maj
2010. Kommittén hade kommit att bli ”a victim of its own success” —
samtliga de regelverk som kommittén skapat och som betytt s3 mycket
for den svenska aktiemarknaden har upphojts till lagstiftning eller
inlemmats i borsernas regler, delvis pd grund av krav frin EU. Kom-
mer ndgot liknande att drabba Aktiemarknadsnimnden?

Aktiemarknadsnimnden har funnit en nisch av uppgifter som inte
sd ldce later sig inordnas vare sig i en statlig myndighet eller i andra
organ, t.ex. borserna. Som framgir av redogérelsen i det foregiende
har nimnden vid ett par tillfillen varit i farozonen, men just nu ir det
inget som tyder pd annat 4n att nimnden kommer att finnas kvar. Att
uppgifterna kommer att finnas kvar dr hojt 6ver varje tvekan. Och
nimnden liksom alla de som hingivet arbetat for nimndens bista kan
med viss stolthet se tillbaka pa de gingna 25 4ren.
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Seminariekommentar:

Jan Persson

1. Jag skulle vilja komplettera Johan Muncks artikel och anfé-
rande med nagra egna minnesbilder, framst fran tiden for
Aktiemarknadsnamndens tillkomst och tidiga verksamhet.

2. 25 ars verksamhet kréver dock forst att véalfértjanta gratula-
tioner framférs till alla som arbetat med namndens fragor
under aren. Framst galler det naturligtvis ndmndens saval
nuvarande som tidigare ordféranden, ledaméter, verkstél-
lande direktorer och kansli. De narmare 600 uttalanden som
gjorts ar en ovarderlig tillgang i skapandet av god etik pa
aktiemarknaden och en ordentlig framgangssaga for sjalv-
regleringen.

3. Bildandet av Aktiemarknadsnadmnden; Manga personer har
pa olika satt deltagit i och bidragit till nAmndens etablering.
Har skall ingen vara ndmnd och ingen vara glémd men alla
som varit engagerade skall kdnna sig delaktiga i fram-
gangen.

4. Det svenska néringslivet hade redan innan ndmnden bilda-
des en pafallande stor erfarenhet av sjalvreglering inom olika
omraden; Institutet mot mutor, Néringslivets Opinionsndmnd,
olika branschetiska organ och, séarskilt relevant for aktie-
marknadsomradet, Naringslivets Bérskommitté (NBK).

5. Naringslivet har, av fértroendeskal, generellt sett ett egenin-
tresse av att uppratthalla god etik. Inget omrade ar sa expo-
nerat mot allmanhet och media &n handelser pa aktiemark-
naden. Allvarligare “affarer” och daligt upptrddande inom
detta omrade spiller éver och generar foértroendetapp for
naringslivet i allmanhet.

6. Borsverksamheten utvecklades starkt pa 1980-talet jamfort
med tidigare ar. Med detta féljde att NBK, som etablerades
under sent 60-tal men som hade fért en tynande tillvaroun-
der under andra halvan av 70-talet, vitaliserades.

7. Det fanns tidiga diskussioner i NBK om att inte bara ge ut
generella regler utan ocksa att géra uttalanden i enskilda fall.
Ansags dock olamplighet att blanda regelgivning och
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"démande” verksamhet i ett och samma organ. Sammanséatt-
ningen var heller inte 1amplig fér in casu-avgéranden.
Leo-affaren med atféljande statliga utredningar samt den
Okade aktiviteten pa aktiemarknaden gjorde att naringslivet
beslét skapa Aktiemarknadsndmnden. Takeover-panelen i
London viktig férebild. Namnden en ordentlig satsning.
Nagra problemomraden fér de som bildade namnden;
huvudmannaskapet, finansieringen och sammanséttningen
av namnden.

10. Huvudman; under de forsta aren Stockholms Handelskam-

11.

12.

13.

14.

mare och Industriférbundet. Naturligt eftersom dessa organi-
sationer ocksa stod bakom NBK. Successiv breddning av
huvudmannakretsen éver tiden, vilket varit viktigt for legitimi-
teten.

Finansieringen; osékerhet foér huvudménnen eftersom en
begéaran om ett uttalande av ndmnden kunde ske utan kost-
nad fér sbkanden. Oro hos huvudménnen fér ko till n&mnden
med risk fér stora kostnader. Sa blev det inte utan sa sma-
ningom istallet diskussioner om vad som kunde géras for att
fa flera &renden till nAmnden.

Finansieringen dock under manga ar ett dilemma och flera
misslyckade forsdk gjordes att hitta formerna. S& sma-
ningom avgifter fran den sdkande. Numera finns en stabil
grund for finansiering av sjalvregleringen.
Sammanséttningen; oron fér jav och att omvérlden skulle
anse ndmnden vara styrd av néringslivet hade betydelse for
namndens férsta sammansattning som kom att praglas av
ganska manga oberoende ledaméter, alla hogt aktade i sam-
héllet. Ganska snart konstaterades att det, i tillagg till ndmn-
dens ordinarie ledaméter, fanns behov av en expertpanel
bestaende av personer som i sin dagliga profession arbetade
med fragorna.

Dagens sammanséttning av ndmnden skiljer sig till sin
karaktar fran den ursprungliga genom att ledaméterna repre-
senterar en bredare krets och samtidigt, pa olika satt, ar nar-
mare marknaden.

Radgivare, bolagen och investerarna har stor del i nAmndens
framgang. Inte minst rddgivarna har genom sina insatser i
kontakter med klienter bidragit mycket starkt till att nd&mndens
uttalande har efterlevts pa det satt som skett.

For de som skriver regler pa aktiemarknadsomradet, sarskilt
sjalvreglerarna, har ndmndens existens ocksa gjort tillvaron
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lattare. Regelmakarna kan éverlamna at ndmnden att preci-
sera bestdmmelsernas narmare tolkning i det konkreta fallet
och dispens kan ges av namnden. Detta gor att reglerna inte
behdver bli s& fyrkantiga och detaljstyrande.
Aktiemarknadsndmnden arbetar med kunskap, tillganglighet
och snabbhet. Inger respekt. Namnden kan pa férhand ge
auktoritativt besked i mycket komplicerade fragor. Som
namnts tidigare skapar de ndrmare 600 uttalandena fran
namnden en mycket solid grund att sta pa i fraiga om vad
som &r god sed pa aktiemarknaden.

Namndens arbete ar synnerligen vardefullt for marknaden.
En utmaning att i framtiden bevara samma hdga klass. Visst
kan lagstiftaren kanske i nagot enstaka fall géra lag av nagra
principiella uttalanden fran Aktiemarknadsnamnden men
namndens verksamhet kan generellt sett inte ersattas av lag-
stiftning eller nAgon myndighet.

Sérskilt viktigt ar att aktdérerna pa foérhand kan fa ett kvalifi-
cerat besked om hur en viss atgard staller sig i férhallande till
god sed.

Av allt att ddma har nAmnden manga fortsatta framgangs-
rika ar framfor sig.
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