Aktiemarknadsnimndens verksamhet

— en tillbakablick

Av Rolf Skog

Aktiemarknadsnimnden har i 25 ar verkat f6r god sed pd den svenska
aktiemarknaden. Nimndens tillkomsthistoria har belysts i andra
bidrag och en del har dir ocksd sagts om nimndens verksamhet. Jag
ska forsoka komplettera bilden genom lite ytterligare fakta.

Nimndens uppdrag

Aktiemarknadsnimnden 4r en del av sjilvregleringen pa den svenska
aktiemarknaden. Nimnden tillskapades i ljuset av en stundtals intensiv
offentlig debatt om bristande etik pd aktiemarknaden, dir kulmen
niddes med den s.k. Leo-affiren hosten 1985. Ett ir senare, 1 oktober
1986, startade Aktiemarknadsnimnden sin verksamhet.

Nimnden hade samma huvudmin som Niringslivets Borskom-
mitté (NBK), som tillskapades nistan tjugo &r tidigare, och det dver-
gripande uppdraget formulerades pa samma sitt som det den géngen
hade gjorts for NBK. Det handlade om att verka for god sed pd den
svenska aktiemarknaden. Medan NBK skulle fullgéra sitt uppdrag
genom att ge ut rekommendationer av generell karakeir, skulle emel-
lertid Aktiemarknadsnimnden verka genom uttalanden, ridgivning
och information, framfér allt i enskilda fall. Huvudmannaskapet for
nimnden ir idag breddat men uppdraget 4r detsamma.

Aktiemarknadsnimnden drivs numera av Forenigen for god sed pa
virdepappersmarknaden. Av foreningens stadgar framgér att nimnden
kan prova varje atgird av ett svenske aktiebolag som har gett ut aktier
som ir upptagna till handel pd en reglerad marknad eller en handels-
plattform eller av en aktieidgare i ett sidant bolag, om &tgirden avser en
aktie i ett sddant bolag eller kan vara av betydelse f6r bedomningen av
en sidan aktie. Nimnden kan ocksd préva sidana dtgirder i friga om
utlindska aktiebolag som har gett ut aktier som 4r upptagna till handel
pa en reglerad marknad i Sverige, i den utstrickning atgirden ska
bedémas enligt svenska regler.

31



Rolf Skog

Vad som ir god sed ankommer pd nimnden att avgora. Varken i de
ursprungliga eller nuvarande statuterna ges ndgra anvisningar om vad
nimnden i det sammanhanget ska beakta. Det siger sig sjilvt att i fr3-
gor dir det i botten finns en lagreglering av betydelse i sammanhanget,
exempelvis Leo-reglerna, ir det normalt limpligt att utgd frin vad lag-
stiftaren anfort och vad som méjligen kan ha uttalats av domstolar och
andra myndigheter. Men det ricker inte. God sed handlar i sidana
sammanhang minga ginger om att komplettera regelverket med ytter-
ligare en skyddsnivé eller att fylla ut av lagstiftaren medvetet eller
omedvetet limnade luckor i regleringen. I ménga frgor finns det inte
ndgon reglering ver huvud taget att falla tillbaka pa.

Vid genomférandet av EU:s takeover-direktiv ar 2006 fick reglerna
om offentliga uppkdpserbjudanden pé den svenska aktiemarknaden en
ny juridisk form. Vissa grundliggande regler rorande uppképserbju-
danden avseende bolag vilkas aktier 4r upptagna till handel pé en regle-
rad marknad togs in i lag, bérserna dlades att ha detaljregler pd omré-
det och Finansinspektionen utsigs till 6vervakningsmyndighet. Samti-
digt delegerades ritten att uttala sig om tolkning av och dispens frén
dessa regler till Aktiemarknadsnimnden. Nimndens uppdrag vilar i
dessa delar siledes numera i viss utstrickning pd en offentlig reglering
och delegation.

Nimndens uppdrag nir det giller uppkopserbjudanden avseende
bolag vilkas aktier handlas pa en handelsplattform ir i sak identiskt
med vad som giller for sddana erbjudanden pé reglerade marknader.
Dir finns emellertid inte ndgon offentlig reglering i botten utan upp-
draget hirleds ur de regler som NBK utfirdat pd omréidet.

Nimndens uttalanden

Den offentliga debatt som féranledde nimndens tillskapande kunde ge
intryck av att det fanns ett betydande behov av en opartisk instans till
vilken inte minst den aktiesparande allminheten kunde vinda sig for
att f3 provat huruvida vissa forfaranden i niringslivet var forenliga med
god aktiemarknadsetik. Huvudminnen synes i ljuset av debatten ha
forvintat sig en betydande drendetillstrdmning redan frén verksamhe-
tens start, framfor allt frin enskilda aktieigare men ocksi genom
Aktiespararna. Det blev emellertid inte riktigt pa det sittet.

Under det forsta hela verksamhetsaret, 1987, handlade nimnden
visserligen 11 drenden och &ret ddrpd, 1988, 13 drenden. Det forefaller
i backspegeln inte ha varit en s3 dalig start men var fakeiskt firre dren-
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den 4n vad som forvintades. Dessutom mattades drendetillstrom-
ningen av visentligt under dren direfter. Ar 1993 gjorde nimnden
endast ett uttalande.

En viss uppging skedde under andra hilften av 1990-talet och ett
verkligt trendbrott kom &r 1999. D4 gjorde nimnden 24 uttalanden.
Nigra dr senare var nivan den dubbla och dr 2006 gjorde nimnden
hela 59 uttalanden. Totalt har nimnden fram till idag gjort nirmare
600 uttalanden och en intern tumregel i nimndens kansli 4r numera
att planera for i genomsnitt ungefir ett uttalande i veckan.

Till skillnad frin vad som férvintades kom det inte heller att i forsta
hand bli enskilda aktiedgare eller Aktiespararna som vinde sig till
nimnden for att fi en prévning av olika forfaranden pd marknaden.
De allra flesta drenden som behandlats av nimnden har istillet initieras
genom en framstillan frén bolag eller dgare och rort en planerad
dtgird, exempelvis ett planerat uppkdpserbjudande, ett planerat incita-
mentsprogram eller en planerad emission.

Fragor rérande planerade dtgirder gir (om man bortser frin renod-
lade dispensirenden) som regel tillbaka pd genuin osikerhet om vad
god sed innebir och pabjuder i sammanhanget. Det hinder emellertid
att frigestillaren har en ritt klar och befogad uppfattning om den
saken men vill ha ett uttalande frén nimnden att falla tillbaka pa for
den hindelse nagon i efterhand skulle komma att ifrdgasitta vad som
gjorts. Namnduttalandet ses dd som ett slags forsikring.

Framstillningar rérande redan genomforda atgirder, dir frigestilla-
ren vill veta om en viss dtgird verkligen ir forenlig med god sed pa
aktiemarknaden har varit visentligt mindre vanliga 4n vad man frin
borjan riknade med. Aktiespararna har under drens lopp kanske stétt
for ett tiotal framstillningar och det har férvisso ocksa forekommit fré-
gor frin enskilda aktiefigare men under senare ar har det oftare handlat
om att ndgon part i en uppkopsstrid ifrdgasatt en annan parts age-
rande.

Sjdlvfallet hinder det ocksd att den rittssdkande allminheten kon-
taktar nimnden i syfte att gora en framstillan om upplevda oférritter i
kontakter med olika institutioner pd aktiemarknaden, exempelvis ban-
ker. Det visar sig emellertid ofta att Aktiemarknadsnimnden inte ir
ritt adressat f6r en sddan klagan.

Redan efter ndgra &r kunde man bland nimndens drenden urskilja
tvd vil avgrinsade problemomriden och, om man si vill, ett tredje
restomrdde. Det allra forsta uttalandet handlade om offentliga upp-
kopserbjudanden. Frigor pa det temat dterkom ocksd fortldpande och
kom snart att utgéra ett eget problemomride. Ett annat problem-
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omride utgjordes av frigestillningar rorande incitamentsprogram eller
andra former av aktierelaterade arvoderingssystem for ledande befatt-
ningshavare eller andra anstillda. Det tredje och sista omraddet kanske
bist kan sigas innehdlla andra minoritetsskyddsrelaterade frigor. Dir
ryms bl.a. renodlade emissionsfrigor men ocksd mer udda fragestill-
ningar relaterade till exempelvis omvandling av aktier frén ett aktieslag
till ett annat och sammanliggning av aktier.

Det trendbrott ifriga om antalet drenden som intriffade &r 1999
sammanfoll med att NBK da kompletterade sin rekommendation om
offentliga uppkopserbjudanden med regler om budplikt. Nirmare
hilften av uttalandena under det aret rorde tolkning eller dispens frén
budplikt. Frigor om budplikt svarar ocksd for en stor del av de uttalan-
den som direfter gjorts.

Den trendmissiga uppgéngen i antalet drenden forklaras emellertid
inte enbart av budpliktsreglerna. Vad som hint ir att antalet drenden
rorande offentliga uppkopserbjudanden, frivilliga sévil som budplikes-
relaterade, okat kraftigt. Okningen har varit s3 kraftig att den mer in
vil uppvigt den starka minskning som frén ar 2002 skett av antalet
drenden rorande incitamentsprogram. Aktiemarknadsnimndens verk-
samhet handlar i dag till helt 6vervigande del om offentliga uppkédps-
erbjudanden. Det aterspeglar forindringar i uppképsaktiviteten pa
aktiemarknaden men ocksd bl.a. det faktum att regelverket om sddana
erbjudanden utvecklats visentligt 6ver tiden och genomgatt en rittslig
“uppgradering”. Nir nimndens verksamhet startade utgjordes reglerna
om offentliga uppképserbjudanden av en tunn liten rekommendation
fran NBK:s sida. Idag handlar det om ett omfattande, relativt tekniske,
regelverk som ytterst gar tillbaka pd lagstiftning och ir férenat med
stringa sanktioner. Det ligger i sakens natur att detta i sin tur skapat en
stérre medvetenhet i niringslivet och bland ridgivarna om nimndens
roll i sammanhanget.

Det ska i detta sammanhang pipekas att nimnden iven kan gora
uttalanden pa eget initiativ och vid drygt ett tiotal tillfillen har anvint
sig av den méjligheten. Bland initiativuttalandena mirks sirskilt AMN
2002:01 rérande incitamentsprogram. Nimnden hade fram dill dess
gjort si manga uttalanden i enskilda fall, men ocksa flera intiativ-
uttalanden, rérande olika slag av incitamentsprogram och olika aspek-
ter av sidana program att praxis bérjade bli svaroverskadlig, inte bara
for avnimarna utan dven for nimnden. P4 forslag av nimndens kansli
antog dirfér nimnden i plenum ett relative omfattande s.k. principut-
talande om incitamentsprogram. Genom det uttalandet blev de flesta
tidigare gjorda uttalandena i imnet obsoleta. Sedan principuttalandet
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gjorts minskade antalet drenden relaterade till incitamentsprogram
kraftigt. Det dr emellertid, som ocksd pdpekats i andra bidrag, inte
sikert att den nedgingen uteslutande beror pa principuttalandet.

Aven uttalandet AMN 2002:02 gjordes pi nimndens eget initiativ.
Det handlar om riktade emissioner och hade sin bakgrund i att nimn-
den dels hade gjort ett par icke offentliggjorda uttalanden rérande vissa
riktade emissioner, dels erfarit att det i niringslivet fanns ett betydande
intresse av ett offentligt uttalande i imnet.

Bland initiativuttalandena mirks ocksd uttalandet AMN 2007:5
rorande forhillandet mellan aktiebolagslagens regler om fusion och
reglerna om uppképserbjudanden. Uttalandet foranleddes nirmast av
en intensiv offentlig debatt om vad som p4 vissa hall uppfattades vara
forsok att med hjilp av institutet fusion kringga aktiebolagslagens reg-
ler om tvangsinlosen.

Slutligen kan nimnas initiativuttalandet AMN 2010:40 rérande
vissa aspekter av incitamentsprogram. Det gjordes primirt i anledning
av att nimnden uppmirksammats pd en oklarhet i ett tidigare ut-
talande. En kritisk betraktare kanske skulle siga att nimnden genom
initiativuttalanden av det slaget kan ritta till tidigare férbiseenden eller
misstag.

En forutsittning for att nimnden pi ett effektivt sitt ska kunna full-
gora uppgiften att verka for god sed pd aktiemarknaden ir att nimn-
dens uttalanden kommer till allmin kinnedom. Uttalandena ska dir-
for offentliggdras, om inte nimnden i ett visst drende, pa sirskilda skil,
finner anledning att inte offentliggéra uttalandet. Ett uttalande om en
planerad atgird fir, av litt insedda skil, inte utan frigestillarens till-
latelse offentliggoras innan dtgirden vidtagits eller blivit allmint kind
pd annat sitt.

De uttalanden som inte har offentliggjorts 4r ofta hinforliga till pla-
nerade men inte genomférda affirer. I vissa fall 4r det uppenbart att
affiren inte heller kommer att genomféras pa det planerade sittet
eftersom nimndens beslut i ndgot avgorande hinseende gitt frigestil-
laren emot.

Totalt dr idag drygt tre fjirdedelar av samtliga uttalanden offentliga
och nimnden arbetar fortldpande med att f& berdrda parters tilldtelse
att ge offentlighet 4t ildre uttalanden dir kravet pd konfidentialitet
inte lingre bedoms gora sig gillande eller dir omstindigheterna ir
sidana att uttalandet skulle kunna offentliggéras i anonymiserad form.
Ett av minga uttalanden som pa det sittet offentliggjorts i efterhand ir
nimndens allra férsta uttalande, AMN 1986:1. Det offentliggjordes

med tio drs f6rdréjning, 1996, i anonymiserad form.
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Vad nimnden uttalar om god sed giller givetvis for framtiden i den
meningen att nir uttalandet offentliggjorts forvintas aktorerna pa
marknaden respektera innehdllet. Manga ginger ger emellertid ut-
talandena ocksd uttryck f6r vad nimnden anser vara redan existerande
god sed. Nimnden kan i de fallen ocksé rikta kritik mot redan vid-
tagna atgirder som strider mot god sed. Det hinder dock att nimnden
i ett uttalande pd ett eller annat sitt markerar att uttalandet bara tar
sikte pa forfaranden i framtiden. Det senare synes ibland ha varit lite
svirbegripligt f6r marknaden men hinger normalt samman med att
den fragestillning som nimnden behandlar ir s ny att det skulle vara
alltfor langtgdende att hivda existensen av redan etablerad god sed i
frigan. Ett tidigt resonemang av det slaget finns i uttalandet AMN
1992:5 dir nimnden konstaterade att vissa ifrdgasatta dispositioner
visserligen stred mot ett tidigare nimnduttalande (AMN 1990:3) men
att det uttalandet inte foreldg vid tidpunkten for dispositionerna ifriga
och att de berérda bolagen dirfor inte kunde kritiseras.

Frigan om f6ljsamheten till nimndens uttalanden liksom frigan om
sanktioner limnar jag dirhin. De behandlas i andra bidrag.

Nimndens uttalanden kan som huvudregel inte 6verklagas. Frin
den regeln finns emellertid tvd undantag. Fér det forsta kan beslut som
fattas av nimndens ordférande eller direktor omprévas av nimnden.
Det har hittills aldrig skett. For det andra kan beslut som fattas med
stdd av delegation frin Finansinspektionen, i likhet med andra myn-
dighetsbeslut, dverklagas. Det handlar i praktiken framfér allt om ut-
talanden rorande tolkning av och dispens frin reglerna om budplikt. I
linje med vad som forutsdgs i forarbetena till reglerna ifriga har emel-
lertid tyngdpunkten i prévningen kommit att stanna i nimnden. Un-
der de fem ar som 6verklagandeméjligheten funnits har endast fyra
drenden overklagats. I samtliga fall har det handlat om beslut rérande
dispens fran budplikt. Ett av overklagande drogs tillbaka, ett annat
blev obsolet innan Finansinspektionen hann pabérja sin provning. Det
tredje 6verklagandet avslogs av Finansinspektionen vars beslut vann
laga kraft. I det fjirde fallet 6verklagades nimndens beslut utan fram-
ging till Finansinspektionen och sedermera dven forvaltningsritten.

Radgivning och information

Aktiemarknadsnimndens verksamhet bestdr inte bara av uttalanden i
formella drenden. Inom ramen for sitt uppdrag bedriver nimndens
kansli ocksé en inte obetydlig konsultationsverksamhet. En del konsul-
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tationer resulterar senare i ett formellt drende men méinga stannar pa
konsultationsplanet. De besked som kansliet limnar i konsultationer
binder inte Aktiemarknadsnimnden. Om den som konsulterat nimn-
den i en viss friga sedermera begir att nimnden ocksa formellt provar
saken, sker den provningen forutsiteningslost. Innehéllet i konsultatio-
ner offentliggors inte.

Nimnden forsoker ocksd pa andra sitt sprida information om vad
som ir god sed pé aktiemarknaden. Nimnden arrangerar exempelvis i
bérjan av varje verksamhetsdr seminarier for att dels presentera verk-
samhetsberittelsen for det gdngna aret, dels ge tillfille till fragor och
diskussion med nimndens kansli och nigra av ledaméterna.

I likhet med andra institutioner pd aktiemarknadsomridet ges
nimnden ocksa ofta tillfille att som remissinstans yttra sig 6ver forslag
till ny lagstiftning eller annan reglering.

Organisation och arbetssitt

Aktiemarknadsnimndens uppdrag att verka for god sed pd den svenska
aktiemarknaden stiller hoga krav pd nimndens sammansittning. Den
maste dterspegla olika intressen i niringslivet och pa aktiemarknaden.
Ledaméterna maste ha stor kunskap och erfarenhet inom sina respek-
tive omriden men ocksd integritet och inte minst, menar jag, kiinna ett
ansvar for ”god sed pd aktiemarknaden”. Ledaméterna utsdgs ur-
sprungligen pd ett relativt informellt sitt av nimndens huvudmin.
Numera forordnas ledaméterna for tvé ar i taget av Foreningen for god
sed pd aktiemarknaden.

Nimnden hade ursprungligen knappt 20 ledaméter. Det handlade i
allt visentligt om hogt respekterade och uppsatta jurister, revisorer och
foretagsledare. Frin en del héll uttalades kritik som gick ut pé att dven
personer som var direkt verksamma p& aktiemarknaden borde vara
med. Nimnden kompletterades dirfor med en s.k. expertpanel ur vil-
ken tvd ledaméter kunde utses att delta i behandlingen av ett enskilt
drende. Rollférdelningen mellan nimnden och panelen blev emellertid
med tiden alltmer otydlig och si sminingom avskaffades panelen.
Flera av dess ledaméter blev d& nimndledaméter.

En annan och pataglig f6rindring i nimndens sammansittning 4r
att flera personer med anknytning till institutionella dgare kommit att
ingd i nimnden. Forindringen ska ses i ljuset av att de institutionella
dgarna under senare ar blivit alltmer aktiva i corporate governance-fré-
gor och frigor rorande regleringen pd aktiemarknaden. Genom en
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egen forening ingdr dessa dgare numera dven i nimndens huvudman-
nakrets.

Fo6r nirvarande har nimnden 26 ledaméter, varav en ledamot varit
med sedan nimnden startade. Totalt har nirmare 80 personer nigon
ging under de gingna 25 ren deltagit i nimndens arbete.

Redan frin borjan gjordes bedomningen att nimndens ordférande
miste ha gedigen juridisk kunskap och domarerfarenhet. Den bedom-
ningen har dver tiden fitt allt mer fog f6r sig. De regelverk som nimn-
den i stor utstrickning utgdr frin i sina overviganden har successivt
blivit allt mer juridiskt tekniskt komplicerade. Dessutom stills nimn-
den allt oftare infor processuella frigor, som kriver fortrogenhet med
handliggningen av irenden vid domstol och andra myndigheter.
Nimndens forste ordférande, Ingvar Gullnis, hade efter en ling kar-
ridr pd ledande poster inom Justitiedepartementet varit bade justitie-
kansler och landshovding och de bada ovriga ordférandena, Johan
Munck och Bo Svensson, har dven varit ordférande i Hogsta domsto-
len.

Nimnden har ett kansli, som for nirvarande bestir av en direktor,
undertecknad, och tvd andra medarbetare, Ragnar Boman och Annica
Sandberg, pa deltid. Till kansliets sysslor hor framfér allt att bereda
drenden och svara pa konsultationer men kansliet bevakar ocksa fortlo-
pande exempelvis pdgdende uppkopserbjudanden, emissioner m.m. i
bolag pd aktiemarknaden. Administrativa kanslifunktioner skots av
kansliet f6r Foreningen f6r god sed pd virdepappersmarknaden.

Nimnden sammantrider vid behov och vid varje sammantride del-
tar minst fyra och hogst dtta ledaméter. Sammansittningen bestims
med utgingspunkt i bl.a. den aktuella frigestillningen. I det samman-
hanget sker ocksd, i enlighet med faststillda rutiner, en kontroll av
eventuella intressekonflikter. Jag har visserligen inte nigon statistik att
stddja mig pd, men mitt intryck dr att ledaméter som ir verksamma
som radgivare allt oftare anser sig vara férhindrade att delta i drenden
rorande framfor allt uppképserbjudanden. Det ir en utveckling som
sannolikt hinger samman bl.a. med att stora foretagsaffirer engagerar
eller kan komma att engagera flera av landets relativt f stora och pa
omrédet erfarna virdepappersinstitut och advokatbyrier.

Ett drende av sirskild betydelse kan p3 initiativ av nimndens ordf6-
rande behandlas i plenum. Detta har foretridesvis forekommit da
nimnden gjort uttalanden pa eget initiativ men ocksd i ndgra andra
fall. Ett exempel pd det senare ir uttalandet AMN 1988:5, i vilket en
privatperson stillde frigan om god sed pabjéd att budplike tillimpades
i ett konkret fall innan vi hade sidana regler i Sverige. Med hinsyn till
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att frigan var foremdl for Gverviganden i bla. lagstiftningssamman-
hang ansig sig nimnden inte ha anledning att géra ndgot uttalande.

Nimnden avgér sjilv om en framstillan ska foranleda att frigan tas
upp till behandling. Dirvid ska sirskilt beaktas om frigan ir av princi-
piell natur eller praktisk betydelse f6r aktiemarknaden. Nimnden ska
ocksa ta hinsyn till om frigan ir eller kan vintas bli behandlad i annan
ordning. Det har i praktiken endast i ndgot enstaka fall hint att nimn-
den avvisat en fullgingen framstillan. Det idr diremot inte alldeles
ovanligt att kansliet pd ett tidigare stadium, vid en forsta kontakt infor
en eventuell framstillan, har anledning att klargéra att rena lagtolk-
ningsfrigor pa aktiebolagsrittens omride inte hor hemma i en fram-
stillan. En annan sak ir, som ocksd pdpekats i andra bidrag, att ett visst
matt av lagtolkning i vissa fall kan vara nédvindigt for att 6ver huvud
taget kunna diskutera vad som ir god sed.

Foga forvénande stills de allra flesta frigor genom ett juridiske
ombud. Kombinationen av ofta virdemissigt stora transaktioner och
svéra tolkningsfrigor gor det nirmast nédvindigt att anlita expertis pa
omridet for att pd ett adekvat sitt utforma en framstillan till nimn-
den. Det hinder visserligen, framfor allt i frigor rorande dtgirder i
mindre bolag, att en framstillan i lite enklare form ges in direkt av
bolaget eller en #gare i bolaget. Erfarenheten visar emellertid att sidana
framstillningar inte sillan féranleder krav frin nimndens sida pa kom-
pletteringar och tydliggoranden. Vissa formkrav méste ocksa alltid res-
pekteras; det dr exempelvis inte tillfyllest att gora en framstillning i
form av endast ett e-post meddelande, ndgot som nimnden i minst ett
konkret fall haft anledning att papeka.

Foér behandling av en framstillan tar nimnden ut en avgift av frige-
stillaren. For drenden som beslutas av nimnden ir grundavgiften for
nirvarande 75 000 kronor och fér drenden som beslutas av ordf6ran-
den eller direktéren 20 000 kronor. Dirtill kommer rorligt arvode till
ordféranden, i forekommande fall nirvarande ledaméter, samt foredra-
ganden. Faktureringen sker i efterhand och betalning erliggs i de allra
flesta fall punktligt. Nigon enstaka ging har det emellertid hint, sir-
skilt i d4renden rérande de allra minsta bolagen, att betalning av dven
mycket blygsamma belopp, av likviditetsskil, erlagts med s betydande
fordrojning att kansliet undrat om det verkligen 4r ett bolag pd aktie-
marknaden det handlar om.

Handliggningen i nimnden ir nistan undantagslost skriftlig. Det
har endast ndgon enstaka ging férekommit att en framstillan komplet-
terats med muntlig féredragning i nimnden. Exemplen manar enligt
min mening inte till efterfoljd.
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Diskussionen i nimnden sker med utgdngspunkt i framstillan och
kansliets foredragning. Det hinder ocksd att kansliet till grund for
foredragningen inhimtar ytterligare faktauppgifter frin frigestillaren
eller frin annat hill. Vidare hinder det att kansliet, som “food for
thought”, inhimtar uppgifter om ritesldget i andra linder. Det senare
forekommer framfor allt i drenden rorande offentliga uppkopserbju-
danden, dir innehallet i den brittiska takeover-koden ofta kan vara av
intresse. Det har, som framgitt av andra bidrag, hint att nimnden i
uttalanden explicit redovisat att kontakter forekommit med den brit-
tiska Takeover-panelen men manga ginger sker dessa kontakter utan
att det kommer till direke uttryck i uttalandena.

Kansliet utarbetar ofta ett forslag till uttalande men detta presente-
ras inledningsvis inte f6r nimnden utan diskussionen ir fri. Erfarenhe-
ten visar att det ménga ginger finns visentligt fler infallsvinklar och
aspekter av frigestillningen 4n vad kansliet och ibland kanske ocksa
fragestillaren sett. Utvecklas diskussionen ndgorlunda i linje med kans-
liets forslag, Gvergdr nimnden direfter till att redigera forslaget. Tar
diskussionen en annan vindning, hinder det att uttalandet inte kan
fardigstillas vid sittande bord utan kansliet fr dterkomma med ett for-
slag som kan liggas till grund for ett uttalande.

Parentetiskt noterar jag i detta sammanhang att framstillningarna
till nimnden tidigare sd gott som alltid var utformade sa att frigestilla-
ren forst redogjorde for sakomstindigheterna och direfter stillde de
relevanta frigorna. Numera innehéller framstillan inte sillan ocksa en
rittslig analys och argumentation. Likheten med en domstolsinlaga ir,
pa gott och ont, ibland pétaglig.

Nimndens beslut fattas i praktiken enhilligt. Det ir visserligen fullt
mojligt att fatta majoritetsbeslut men det har sdvitt jag kan pdminna
mig skett endast vid ett tillfille, f6r nu mer 4n tjugo r sedan (AMN
1988:12). Det siger sig sjilvt att strivan efter enhillighet ibland kan
resultera i skrivningar som i avnimarnas dgon ir alltfor kompromissar-
tade men for egen del tror jag att alternativet, dvs. majoritetsbeslut
med skiljaktiga meningar, ldngsiktigt skulle vara forédande nimndens
stillning.

Fran borjan handlades alla drenden av nimnden i kollegial samman-
sittning. I ljuset av bla. vissa ofta dterkommande frigestillningar
rérande dispens frin budplikt 6ppnades hésten 1999 viss mojlighet for
nimndens ordférande (senare dven direktoren) att pd nimndens vig-
nar avgora ett drende. Det fir ske om idrendet dr sirskilt brédskande,
motsvarande frga redan har behandlats av nimnden eller drendet ir av
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mindre vikt. I runda tal har sedan den méjligheten inférdes drygt half-
ten av drendena avgjorts av ordféranden eller direktoren.

Nimndens ambition ir att ha en hég grad av tillginglighet och
korta handliggningstider. Det forstnimnda innebir att det normalt dr
mojligt att nd kansliet och vid behov ocksd ge in en framstillan alla
dagar i veckan och i stort sett alla tider pd dygnet. En blick i diariet ger
vid handen att ett inte obetydligt antal drenden, liksom en mingd
konsultationer, initierats under veckoslut eller helgdagar. Visst hiinder
det att kansliet nigon ging undrar om vissa ridgivare uteslutande
arbetar pa obekvim arbetstid men i de allra flesta fall 4r det litt ace f6r-
std det bridskande i drendet.

Handliggningstiden for ett drende ir sjilvfallet beroende av frige-
stillningens art. Statistiken visar att i drenden som handliggs av ordf6-
randen meddelar nimnden som regel sitt beslut dagen efter det att den
slutliga framstillningen limnas in, ibland redan samma dag. Aven vid
behandling i nimnd 4r handliggningstiderna korta, normalt hogst en
vecka. De drenden som kriver lingre handliggningstid beror som regel
flera parter, exempelvis konkurrerande budgivare, som madste beredas
tillfdlle att yttra sig ver varandras inlagor.

Det hinder ibland att nimndens kansli anklagas for att skimma
bort niringslivet med en i nu nimnda hinseende alltfor hog service-
niva. Det kanske ligger ndgot i det men i allt visentligt handlar det nog
bara om vad som kan &stadkommas genom en inom sjilvregleringens
ram effektivt organiserad verksamhet.
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Seminariekommentar:
Ulf Aspenberg

Aktiemarknadsndmnden (AMN) har alltsedan begynnelsen for
25 ar sedan spant dver ett brett falt — en mangfald olika foéreteel-
ser pa aktiemarknaden har kommit att behandlas. Denna bredd
ar anmarkningsvard — och unik i ett internationellt perspektiv!

Men AMN ar ocksa vida exponerad fér uppmarksamhet. De
fragor man tar sig an ar ofta av massmedialt intresse. Men de
har ocksé direkt betydelse fér manga olika aktérer pa aktiemark-
naden, eftersom det ofta géller viktiga principer samt transaktio-
ner av stort format. Det rér ibland ocksa fragor av intresse for
lagstiftaren. Man for alltsa ingen undanskymd tillvaro!

Dartill &r AMN verksam inom omraden, dar synsatt och forhal-
landen ar langtifran konstanta éver tiden. Savél internationella
influenser som den inhemska utvecklingen sérjer harfér. ”Sa har
vi alltid gjort” &r alltsa ingen palitlig ledstjarna!

Vidare maste AMN inrymma ledaméter som besitter praktisk
och aktuell erfarenhet, som nog bara kan vinnas genom att man
ar aktiv aktor eller radgivare pa aktiemarknaden. Fragorna ar
namligen ofta tekniskt komplicerade. Och da galler det for
sadana ledaméter att inte ta ovidkommande héansyn till egna
branschintressen.

Slutligen (om nu det &r ordet) skall AMN félja sa svarfangade
ledstjarnor som “god sed” och “allménhetens fértroende for
aktiemarknaden”. Precisera det, den som kan!

Alltsd — vill jag sdga — hade AMN goda férutsattningar att
trassla in sig i bade det ena och det andra, nar man fér 25 ar
sedan gav sig ut pa sin resa. Tala om minerade vatten! Men
nagra riktiga minor har man inte gatt pa. Tvartom, AMN har varit
nagot av en framgangssaga, ett bombastiskt och sjalvbelatet
uttalande som passar bra vid ett jubileum som detta.

Nyckeln till denna pastadda framgang ligger pa personplanet,
annu ett bombastiskt pastaende. Vi vet nu att AMN-konceptet
fungerar om de personella férutsattningarna &r fér handen. Det
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ar alltsa inte nagot "mission impossible” — men sarbart om
huvudménnen skulle ga fel i urval av ndmndeledaméter.

Sakkunskap, omddéme, integritet — sjalvklart krdvs detta av
AMN:s ledaméter. Men dartill &r det vasentligt att arbetsklimatet i
namnden ar det ratta. Manga fragor ar namligen mangfasette-
rade i ordets egentliga bemérkelse. De kan visa sig ha fler
dimensioner &n vad man kanske forst anat. Som ledamot skall
man ga till vdga som konstkdnnaren infér en staty. Sta garna
framfér statyn och begrunda vad du ser. Men ga sedan ett varv
runt konstverket och betrakta det ur olika vinklar. Da upptacker
du kanske nya aspekter, som mahanda inte alltid &r s& vackra.
Darfor kravs ett 6ppet diskussionsklimat i nd&mnden. Ingen skall
tveka att framféra nya och kanske oprévade synpunkter. Och om
dessa inte haller — ofta fallet med nya och oprévade uppfatt-
ningar — sa far ingen skugga falla éver vederbdrande, som inte
far avskrackas fran nya forsok till sjalvstandigt tinkande.

Och ett fruktbart diskussionsklimat har verkligen ratt under de
25 aren — vad jag har upplevt. Det har inte bara varit hogt i tak
och bra diskussioner, det har ocksé varit spdnnande och roligt.
Det ar val sant som kallas en kreativ milj6. Och den har ndmn-
dens ordféranden vardat.

Ordféranderollen &r naturligtvis oerhért viktig. Fria diskussio-
ner — a&ven om enigheten ofta &r stor redan fran bdrjan — skall
mynna ut i ett balanserat AMN-uttalande. | uttrycket “balanserat”
ligger manga kansliga avvagningar gémda. Rena kringgaenden
av lag och etablerad god sed &r val vanligen inte sa svara att for-
déma, nar man val definierat dem. Men eljest: Vad &r markna-
dens rimliga krav pa god sed och vad &r populism? Vad ar gar-
dagens praxis som nu &r mogen fér uppmjukning? Hur skall
industriell nytta vdgas mot aktiedgaruppfattningar? Hur bunden
ar man till sina tidigare uttalanden? | vilken utstrdckning &r
utlandska férebilder relevanta? Hur skall ett agerandes framto-
ning vagas mot dess reella innebdrd?

Déarutdver skall uttalandena skrivas med lamplig grad av argu-
mentering och pedagogik, men de far ibland inte vara fér gene-
rella. De far inte heller 1ana sig till ovantade tolkningar. Da kan
andra missbruka dem till ett rattfardigande av egna, snarlika
transaktioner, som ndmnden nog skulle ha bedémt annorlunda.
Ordférandens domstolserfarenhet ar darvid viktig.

Urvalet av ledaméter &r alltsa, sjalvklart, en grannlaga uppagift.
Ordférandeposten forst och framst, men ocksa féredragandena/
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beredarna. | bada fallen har AMN haft férdelen av personer som
dels haft de ratta kvaliteterna, dels suttit IAnge pa sina stolar. Det
senare har inneburit kontinuitet och 6verblick, sarskilt viktigt nar
komplexiteten hela tiden tilltagit.

Vad galler évriga ledamoter har bérsbolagens radgivare och
féretagsledningar dvervagt numerért éver féretradare for aktieé-
garna, institutionella och bredare kretsar. Utvecklingen har dock
rort sig i utidAmnande riktning. De bada kategorierna kan namili-
gen tendera att dra at olika hall. Den férra kan féasta alltfér stort
avseende vid tankta industriella férdelar och énska fa transaktio-
ner till stdnd, den senare kan forfalla till omotiverat nejsdgande.

Som nadmnts &r fragorna méanga ganger sé tekniskt komplice-
rade att det & mer eller mindre nédvandigt att ett visst antal
ledaméter &r praktiskt verksamma med den typ av drenden det
géller. Detta i férening med kravet pa gynnsamt diskussionskli-
mat talar fér att ledaméterna om mojligt skall sitta i ndmnden
under langre perioder. En samhérighetskansla kan da utvecklas.
"Job rotation” passar alltsa inte i AMN. Ingen bér alltsd anses
uttjant efter exempelvis 10 ar.

Aven fér de namnder som sétts samman fran gang till annan
bér ett och annat beaktas — utdver, sjalvfallet, javsfragor. Dit hor
val framst sakkunskap i det speciella drendet men ocksa att
saval aktiedgarsidan som foretagens radgivare kan anses fore-
tradda, och att dven nya ledaméter — i vissa avseenden pa
inskolningsstadiet — tas med. Vidare har det ofta visat sig frukt-
bart att ha med saval jurister som ekonomer; dessa bada har
ofta litet olika satt att angripa fragestaliningarna, vilket kan vara
berikande. Det ligger ocksa i sakens natur att ledaméterna inte
skall vara sérskilt unga.

Till sist bér AMN:s huvudma&n notera att man inte bara utber
sig nagot nar man varvar ledaméter — man erbjuder ocksa
nagot, nadmligen en férnamlig akademi” dar vederbdrande kan
lara sig atskilligt av direkt varde fér den egna yrkesverksamhe-
ten. Samt kanske ocksa ett uppdrag med viss status. En leda-
mot som ar man om sitt uppdrag, och stolt éver det, blir en battre
ledamot — och férhoppningsvis ocksd mindre bendgen att ta
ovidkommande hansyn till den egna arbetsgivarens och kunder-
nas allmanna intressen.
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