Aktiemarknadsnamndens verksamhet
ar 2009

Aktiemarknadsnamndens verksamhet dominerades ar 2009 av fragor relaterade till
emissioner. | manga fall handlade det om dispens fran reglerna om budplikt i
samband med aktieteckning eller emissionsgarantier. Tva tredjedelar 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 SRS, Fondbolagens Férening, Institutionella
agares forening for regleringsfragor pa aktiemarknaden, NASDAQ 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 ar upptagna till handel
pa en reglerad marknad (NASDAQ OMX Stockholm eller NGM) eller av en
aktiedgare i ett sddant bolag kan bli foremal for namndens bedémning, om atgarden
avser eller kan vara av betydelse for en aktie i ett sadant bolag. Detsamma galler i
fraga om utlandska aktiebolag som gett ut aktier som ar upptagna till handel pa en
reglerad marknad i Sverige, i den utstrackning atgarden ska bedémas enligt svenska
regler.



Namnden kan, i den utstrackning ndmnden finner lampligt, aven géra uttalanden i
fragor om god sed pa aktiemarknaden rérande bolag vilkas aktier ar noterade 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. Det senare géller framfor allt NASDAQ
OMX Stockholms och NGM:s (likalydande) regler rérande offentliga
uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden. 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 dvervakningsmyndighet, med stod i Takeover-
lagen och férordningen (2007:375) om handel med finansiella instrument Gverlatit 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 NASDAQ OMX Stockholm och NGM delegerat till ndAmnden 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 drygt tjugo dvriga ledaméter som representerar
olika delar av naringslivet. Ledamdterna utses av Féreningen for god sed pa

vardepappersmarknaden.

Vid behandling av ett arende deltar minst fyra och hogst atta ledaméter.

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 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 utstréackning
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 europeiskt kunskapsutbyte rérande offentliga
uppkopserbjudanden inom The Committee of European Securities Regulators
(CESR). Direktoren deltar ocksa i OECD:s arbete pa corporate governance-omradet,
dar fragestallningar rérande bl.a. offentliga uppkopserbjudanden aterkommande

diskuteras i en global medlemskrets.

Namndens uttalanden

Aktiemarknadsnamndens verksamhet under ar 2009 paverkades pa flera satt av
krisen pa de finansiella marknaderna. Ett forsta uttryck for detta ar att antalet
arenden och darmed uttalanden fran namnden var farre an under de narmast
foregaende aren. Namnden gjorde under aret 30 uttalanden, de flesta efter
framstallning fran dgare och radgivare till &gare. Tva uttalanden gjordes efter
framstallning fran NASDAQ OMX Stockholm (AMN 2009:12 och 13) och ett
uttalande efter framstallning fran NGM (AMN 2009:11).

Namnden gjorde 21 uttalanden med stéd av delegation fran Finansinspektionen. Det
motsvarar tva tredjedelar av samtliga uttalanden det aret och ar en dubbelt sa stor

andel som ar 2008.



Av de 30 arendena under aret handlades drygt héalften, 17 arenden, i namnd. Det ar

samma andel som foregaende ar. Resterande arenden handlades av ordféranden.

| skarp kontrast till vad som varit fallet under de senaste aren hade namnden under
ar 2009 endast nagra enstaka arenden som avsag frivilliga offentliga
uppkopserbjudanden, nagot som tydligt aterspeglar den laga uppkopsaktiviteten pa
aktiemarknaden under aret. Det var i stéllet fragor om nyemissioner och inte minst

dispens fran budplikt i samband med nyemission som dominerade under aret.

Ett av de rena emissionsarendena, utan koppling till budplikt, rérde l[Ampligheten av
ett visst emissionsvillkor (AMN 2009:13). De allra flesta arendena rorande
emissioner avsag emellertid dispens fran budplikt. Det handlade i manga fall om
dispens for att kunna teckna aktier med foretradesratt men i flera fall ocksa om

dispens for att kunna garantera emissionen.

Vad géaller mgjligheten att teckna aktier med foretradesrétt konstaterade
namnden i AMN 2009:05 att varje aktieagare normalt maste kunna teckna nya
aktier med stod av sin foretradesratt utan att riskera budplikt, om
budpliktsgransen overskrids till foljd av att andra aktiedgare inte utnyttjar sin
foretradesratt. Namnden stéllde inte heller upp nagra sarskilda villkor.

Betydligt strangare krav har ndmnden stallt for att bevilja dispens for en agare
som garanterar en foretradesemission och riskerar att uppna budpliktsgransen
vid ett infriande av garantin. | AMN 2009:26 markerade ndmnden att den faste
avseende vid att ett sadant garantidtagande fran en agares sida var utformat pa
ett sadant satt att garanten med stod av detta endast kunde teckna aktier som
blivit bver sedan forst samtliga aktiedgare, inklusive garanten, erbjudits att
teckna aktier med primar eller subsidiar foretradesrétt och darefter samtliga
aktiedgare, exklusive garanten, och allmanheten erbjudits att teckna
aterstdende aktier utan foretradesratt. Dartill uppstalldes de redan val
etablerade villkoren att aktiedgarna infér bolagsstamman ska informeras om hur
stor kapital- respektive rostandel som garanten hdgst skulle kunna fa genom att

teckna aktier med foretradesratt och infria garantiatagandet, samt att



emissionsbeslutet bitrads av aktiedgare som representerar minst tva tredjedelar
av saval de avgivna rosterna som de aktier som ar foretradda p& stamman,
varvid man vid rostrakningen ska bortse fran de aktier som innehas och pa

stamman foretrads av garanten.

| ett icke offentliggjort uttalande behandlade namnden en frdga om
apportemission och dispens fran budplikt. Namnden stallde ocksa i det fallet,
som en forutsattning for dispens, upp villkoret att emissionsbeslutet bitrads av
aktieagare som representerar minst tva tredjedelar av saval de avgivna rosterna
som de aktier som ar foretradda pa stamman, varvid man vid rostrakningen ska
bortse fran de aktier som innehas och pa stamman foretrads av den som ska

teckna aktierna i emissionen.

Av de 30 uttalandena under ar 2009 ar for narvarande 22 offentliggjorda. Som
framhallits i tidigare verksamhetsberattelser ar uttalanden som inte offentliggors
ofta hanfdrliga till planerade men &nnu inte genomfdrda affarer. | vissa fall ar det
uppenbart att affaren inte heller kommer att genomféras pa det planerade sattet,
eftersom namndens beslut i nagot avgérande hanseende gatt fragestallaren

emot.

Namnden stravade ocksa under ar 2009 efter att ha korta handlaggningstider. | sa
gott som samtliga arenden som handlades av ordféranden meddelade ndmnden sitt
beslut inom tva dagar efter det att den slutliga framstallningen lamnades in, i flera fall
redan samma dag. Aven vid behandling i nAmnd var handlaggningstiderna korta och
endast i ett fatal fall langre &n en vecka. De arenden som kravde langre

handlaggningstid berdrde som regel nagon som fick tillfalle att yttra sig.

Namndens beslut i arenden som handlaggs pa delegation fran Finansinspektionen
kan overklagas till Finansinspektionen. Det skedde i ett fall under &r 2009 och avsag
ett beslut om dispens fran budplikt (AMN 2009:08). Overklagandet han emellertid inte
behandlas av inspektionen forran ett budpliktsbud lades fram och skélet for att

Overklaga i den meningen bortfoll.



Konsultationer m.m. med namnden

Aktiemarknadsnamndens verksamhet bestar ocksa av konsultationer dar bolag,
agare radgivare och marknadsplatser tar kontakt med kansliet pa telefon eller
genom e-post. Aven antalet konsultationer var farre an under de narmast
foregdende aren. En 6kning kunde emellertid noteras under hosten.

En del av konsultationerna géllde fragor som senare behandlades i formella
uttalande av namnden men manga ledde aldrig till nagot namndbeslut. De
besked som kansliet lAmnar i konsultationer binder inte Aktiemarknadsndmnden.
Om den som konsulterat namnden aterkommer med en begaran att namnden
formellt skall préva den fraga som stéllts, sker den provningen forutsattningslost.
Innehallet i konsultationer offentliggérs darfor inte av namnden och lamnade
besked far inte aberopas i forhallande till namnden eller i nagot annat

sammanhang.

Det nya aret

Aktiemarknadsnamnden startar ar 2010 med en delvis ny sammansattning. En
del av namndens ledamoter lamnar namnden vid arsskiftet medan nya ledaméter
trader in. Det &r ett naturligt inslag i en fortlépande bevakning av att namnden
uppfyller de krav som fran olika hall stélls pa representativitet, sakkunskap etc.
Namnden star med den nya sammansattningen val rustad infér vad som kan

komma att bli ett spannande verksamhetsar.

Den aterhamtning i naringslivet och inte minst pa de finansiella marknaderna
som nu pagar kommer sannolikt att bidra till fler arenden i namnden under ar
2010 och ocksa medfora att namnden ater far fler fragor relaterade till offentliga
uppkopserbjudanden. | det sammanhanget ska ocksa namnas att NBK utfardat
regler rorande offentliga uppkopserbjudanden avseende bolag vilkas aktier ar
noterade pa nagon av handelsplattformarna First North, Nordic MTF och
Aktietorget. Dessa regler, som i materiellt hAnseende motsvarar vad som géller
for bolag pa reglerade marknader (NASDAQ OMX och NGM), tradde i kraft den 1



januari 2010. Fér Aktiemarknadsnamndens del innebar det ett utvidgat
arbetsomrade, eftersom det ankommer pa namnden att tolka och préva fragor
om dispens aven fran NBK-reglerna.

Rolf Skog
Direktor



