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Anforande vid seminariet 19 september 2016 1 anledning av
att Johan Munck lamnade ordforandeskapet 1
Aktiemarknadsnamnden, Nasdaq OMX Stockholms
disciplinnamnd och Swedsecs disciplinndmnd.

Aktiemarknadsnamnden - igar, idag och i morgon

Vanner, seminariedeltagare

Temat for dagens seminarium ar "Tre namnder, tva
decennier”. Jag ska tala lite om en av dessa namnder,
Aktiemarknadsnamnden, men jag ska tillata mig att tala om
inte bara tva utan tre decennier. Jag ska med blicken i
backspegeln tala lite om namndens tillkomsthistoria, darefter
om namndens nuvarande verksamhet och avslutningsvis om
kommande decennier — nej, det ska jag inte, men jag ska

atminstone saga nagra ord om framtiden.
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Aktiemarknadsnamndens tillkomst ar som de flesta vet nara
forknippad med den s.k. Leo-affaren i mitten av 1980-talet.
Dar hittar vi den utlosande faktorn men den borsetiska
debatt som da kulminerade hade pagatt i manga ar, runnit i

flera faror och hamtat sin naring ur flera kallor.

En av dessa kallor var offentliga uppkopserbjudanden.
Redan nagra av de uppmarksammade och kritiserade
uppkopserbjudandena under 1960-talet och borjan av 1970-
talet har sin plats i historieskrivningen. Jag tanker bl.a. pa
Bromstrom-koncernens bud pa Goétaverken, NK:s bud pa
Turitz och Swedish Matchs bud pa Tarkett. Dessa och andra
bud reste fragor om regler och etik pa aktiemarknaden och
foranledde Sveriges Industriforbund och Stockholms
Handelskammare att, i egenskap av huvudman for
Naringslivets Borskommitté (NBK) ge kommittén i uppdrag
att behandla fragan om information till allmanheten i
samband med "fusioner och kop av foretag”. Resultatet av
arbetet presenterades ett halvar senare, i februari 1971, i
form av NBK:s "Rekommendation rorande offentligt
erbjudande om aktieférvarv i och for samgaende mellan
bolag”, eller Takeover-rekommendationen, som den kort och
gott kom att kallas. Rekommendationen hade sin forebild |

den brittiska sjalvregleringen, nagot jag aterkommer till.



| slutet av 1970-talet fick debatten ny naring av bl.a. det
forsta s.k. fientliga uppkopserbjudandet pa den svenska
aktiemarknaden, namligen Beijerinvests bud pa
Foretagsfinans. Budet och kanske sarskilt de innovativa
atgarder som malbolagets agarintressenter (den s.k. Skane-
gruppen) vidtog for att hindra budets genomférande blev
mycket uppmarksammat och omdiskuterat. Tillfragad av
SvD:s inflytelserika borskommentator Carl Swartz om etiska
aspekter pa forsvarsatgarderna, varjde sig Foretagsfinans
VD med orden: "Vad ar etik i ett dgonblick nar man ar utsatt

for ett hot?”

Flyttar vi oss fram till 1980-talets borjan finner vi, om inte i
samma sa i vart fall en naraliggande fara, den
uppmarksammade striden om borsbolagen Fagersta och
Kinnevik. De invecklade turer genom vilka huvudpersonen
Jan Stenbeck i arvstriden med sina systrar sakrade makten
over Kinneviksfaren tilldrog sig ett mycket stort medialt
intresse och karakteriserades av DN:s, val sa inflytelserika,
borskommentator Sven-lvan Sundquist som en "Etiskt
tvivelaktig finanskarusell”. Bada bolagen slangdes f.6. ut fran
borsen 1983.

Likartade rubriker foranledde Actives partiella bud pa Skane-

Gripen sommaren 1985. "Oetiskt spel” skrev Dagens Industri



i en av manga kritiska artiklar och i en intervju i Svenska
Dagbladet utlovade Stockholms Fondbors da nye
overvakningschef, "stockwatchern”, Ragnar Boman, nya

etiska regler for borsen.

Men debatten om etiken pa aktiemarknaden hade som sagt
fler kallor. Det handlade inte bara om offentliga
uppkopserbjudanden. En av de andra kallorna var insider-
affarer. | likhet med de flesta europeiska lander saknade
Sverige lange effektiva regler om insider-handel och pa en
snabbt expanderande aktiemarknad var det inte ovanligt att
icke offentliggjord information om kommande
affarshandelser utnyttjades for privat vinning. FoOr att citera
en person med god insyn i forhallandena vid den tiden var
det praxis att tjansteman pa finansiella institutioner kunde
dryga ut [ldonen med insideraffarer. Under 1980-talets forsta
ar vaxte medias och andras kritiska intresse for
forhallandena och saval borschefen som andra tungviktare i

debatten efterlyste en skarpt insiderlagstiftning.

Ytterligare kallor till etikdebatten var riktade emissioner och
narstaendetransaktioner i olika former, inklusive aktieforvarv
infor kommande borsintroduktioner, dar
minoritetsaktieagarnas och aktiemarknadens intressen ofta

syntes bli asidosatta. Nar borspolisen, som media kallade



honom, Ragnar Boman utlovade strangare regler syftade

han ocksa pa hardare tag pa dessa omraden.

Ett annat aterkommande tema i debatten var korsagandet
mellan borsbolagen, nagot som av manga sags som ett

osunt inslag pa aktiemarknaden.

Sammanfattningsvis kan man konstatera att varken
regelgivning eller dvervakning, for att uttrycka det mycket
forsiktigt, klarade av att halla jamna steg med den i flera
hanseenden snabba utvecklingen pa aktiemarknaden, dar
inte bara omsattning och boérsvarde skot i hojden utan ocksa
ett stort antal nya och oradda aktorer gjorde entré och rorde
om i de svenska maktstrukturerna. Borschefen Bengt Rydén
skrev tillsammans med ordforandena i
Fondhandlareforeningen och Industriforbundet en
debattartikel i SvD med den talande rubriken "Vilda Vastern

pa borsen”.

Tidningen Affarsvarlden sammanfattade i november 1985
situationen: "Det ar for mycket konstiga affarer. Det som man
for nagra ar sedan betecknade som engangsforeteelser eller
olycksfall i arbetet haller pa att bli vardagsmat. Affarsupplagg
med det “industriellt” riktiga som ledstjarna har ersatts av

olika grupperingars forsok att komma over makt och



inflytande i de stora bolagen eller helt enkelt att radda
enskilda storagares privatekonomi. Att detta inte sallan sker
pa bekostnad av minoriteten, spelar uppenbarligen ingen
storre roll for 80-talets transaktorer. Omdomet har trubbats

av. Moralen ar pa glid.”

Fortroendet for aktiemarknaden eroderade och fran olika hall
framfordes krav pa skarpta regler och skarpt évervakning.
Ett av de mer radikala atgardsforslagen aterfanns f.0. i
Gronkopings Veckoblad som i en artikel med rubriken
"Borsetiken nu & hogtopp” gav plats at en s.k. "klippekonom”
som foreslog en regel av innebord att "Den som avser att

lura smaaktieagare maste ocksa lura sig sjalv.”

| slutet av 1985 briserade sa den affar som fick bagaren att
rinna over i kanslihuset. Borsbolaget Sonesson skulle
knoppa av och borsnotera dotterbolaget Leo, tillverkare av
storsaljaren Nicorette. Det mediala intresset for
bdrsnoteringen var stort men intresset forskots snabbt fran
sjalva bolaget och verksamheten till helt andra fragor nar det
avslOjades att ett antal styrelseledamoter och ledande
befattningshavare i Leo, i moderbolaget Sonesson och aven
i bl.a. Volvo som var stdrsta agare i Sonesson, fatt forvarva
aktier i Leo pa villkor som vid borsintroduktionen framstod

som mycket férmanliga.



"Leo-affaren” fick en enorm medial uppmarksamhet, inte
minst eftersom flera av naringslivets ledande profiler var
inblandade, daribland PG Gyllenhammar och Erik Penser.

Regeringen var i praktiken tvungen att géra nagot.

Strax fore julhelgen 1985 ringde statsminister Olof Palme
personligen upp Hogsta domstolens tidigare ordférande,
Bengt Hulth, och bad denne leda en kommission med
uppdraget att utreda vad som hant och foresla atgarder. Till
ledamoter | kommissionen utsags ocksa nestorn i
redovisning, professor Sven-Erik Johansson och revisorn
Per Hanner. Mer intressant just idag ar dock att regeringen
ocksa forordnade rattschefen i justitiedepartementet, Johan
Munck, att som sakkunnig bitrada kommissionen. Johan har
sjalv i annat sammanhang berattat om hur han tvekade infor
uppdraget men ocksa om hur detta blev starten pa alla hans
insatser pa det aktiebolags- och aktiemarknadsrattsliga

omradet.

Leo-kommissionens rapport presenterades redan efter ett
halvars arbete, i juni 1986, och ytterligare ett ar senare
tradde som alla vet den s.k. Leo-lagen i kraft. Jag lamnar
idag den liksom all annan aktiemarknadsrelaterad

lagstiftning och reglering som sedan kom pa plats darhan.



| Leo-kommissionens uppdrag lag emellertid ocksa, mer eller
mindre uttalat, att dvervaga om det, som fran flera hall
foreslagits i debatten, borde tillskapas ett offentligt organ for
bevakning av olika aktiemarknadsetiska fragor. | debatten
hade foreslagits inrattandet av allt fran
"aktiespararombudsman” till "lbérsdomstol”. Trycket pa

lagstiftaren att agera aven i det hanseendet var stort.

Naringslivet — som tjugo ar tidigare tillskapat NBK med
uppgiften att framja aktiemarknadsetiken genom
rekommendationer rorande borsbolagens
informationsgivning — insag vad som var pa vag att handa
och reagerade snabbt. Vid ett mote i Stockholm i borjan av
1986 drogs riktlinjerna upp for annu ett sjalvregleringsorgan
men nu med uppgift att uttala sig i enskilda fall. Planerna
forankrades i rask takt bl.a. hos borsen och hos Leo-
kommissionen och redan den 11 mars 1986 kunde
Industriférbundet och Stockholms Handelskammare
tilkannage att de beslutat inratta en namnd for

aktiemarknadsfragor kallad Aktiemarknadsnamnden.

Har kan parentetiskt namnas att redan nar NBK utarbetade
takeover-rekommendationen 1971 6vervagde man, med

forebild i London-panelen, inrattandet av ett



overvakningsorgan men fann det da inte erforderligt.
Utvecklingen pa omradet borde dock noga foljas,
konstaterade NBK.

Leo-kommissionen halsade i sin rapport naringslivets initiativ
med “stor tillfredsstallelse” och foreslog att man fran
statsmaktens sida skulle avvakta erfarenheterna av den nya
namndens verksamhet. Ett halvar senare, i oktober 1986,
paborjade Aktiemarknadsnamnden sitt arbete. Nagon
offentlig "aktiespararombudsman” eller liknande kom aldrig

till stand.

Aktiemarknadsnamnden startade alltsd som och ar fortfarande
en del av sjalvregleringen pa den svenska aktiemarknaden.
Sjalvregleringen har emellertid idag en annan organisation och
bredare organisatorisk forankring an vad som ursprungligen var
fallet. Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden med
nio medlemmar — Aktiemarknadsbolagens Forening, FAR,
Fondbolagens Forening, Institutionella agares forening for
regleringsfragor pa aktiemarknaden, NASDAQ Stockholm,
Svensk Forsakring, Svenska Bankforeningen, Svenska
Fondhandlareforeningen och Svenskt Naringsliv - ar huvudman

for Aktiemarknadsnamnden, for Kollegiet for bolagsstyrning och
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for Radet for finansiell rapportering. NBK ar numera nedlagt och
dess arbetsuppgifter fullgors av Kollegiet. Med den nya
organisationen har bl.a. representanter for de institutionella
agarna pa ett tydligare satt kommit att inga i
huvudmannakretsen — nagot som ska ses i ljuset av att det
institutionella agandet idag representerar narmare 90 procent
av det samlade bodrsvardet och ocksa helt dominerar handeln

pa aktiemarknaden.

Av féreningens stadgar framgar att Aktiemarknadsnamnden ska
verka for god sed pa den svenska aktiemarknaden genom
uttalanden, radgivning och information, framfor allt i enskilda
fall. Namnden kan prdéva varje atgard av ett svenskt aktiebolag
vars aktier ar upptagna till handel pa en reglerad marknad eller
en handelsplattform eller av en aktieagare i ett sddant bolag,
om atgarden avser en aktie i ett sadant bolag eller kan vara av
betydelse for bedomningen av en sadan aktie. | ljuset av
aktiemarknadens internationalisering kan namnden numera i
viss utstrackning ocksa prova sadana atgarder i fraga om
utlandska aktiebolag vilkas aktier handlas pa en reglerad

marknad eller en handelsplattform i Sverige.

Vid genomférandet av EU:s takeover-direktiv ar 2006 fick
reglerna om offentliga uppkopserbjudanden pa den svenska

aktiemarknaden en ny juridisk form. Vissa grundlaggande



regler rorande uppkopserbjudanden togs in i lag, borserna
alades att ha detaljregler pa omradet och
Finansinspektionen utsags till dvervakningsmyndighet.
Samtidigt delegerades ratten att uttala sig om tolkning av
och dispens fran dessa regler till Aktiemarknadsnamnden.
Namndens uppdrag vilar i dessa delar saledes numera i viss

utstrackning pa offentlig reglering och delegation.

Den debatt som féranledde namndens tillskapande kunde ge
intrycket att det fanns ett betydande behov av en opartisk
instans till vilkken framfor allt den aktiesparande allmanheten
skulle kunna vanda sig for att fa provat huruvida vissa
forfaranden i naringslivet var forenliga med god
aktiemarknadsetik. Huvudmannen synes i ljuset av debatten
ha forvantat sig en stor arendetillstromning redan fran
verksamhetens start, framfor allt fran enskilda aktieagare

men ocksa fran Aktiespararna. Det blev inte riktigt sa.

Under det forsta hela verksamhetsaret, 1987, handlade
namnden visserligen 11 arenden och aret darpa 13 arenden.
Det forefaller inte ha varit en sa dalig start men var farre

arenden an vad som forvantades. Dessutom mattades
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arendetillstrdmningen av vasentligt under aren darefter. Ar

1993 gjorde namnden endast ett uttalande.

Under andra halften av 1990-talet borjade emellertid antalet
arenden ater dka och ett verkligt trendbrott kom ar 1999 da
namnden gjorde 24 uttalanden. Nagra ar senare var nivan
den dubbla och rekordaret 2006 gjorde namnden hela 59
uttalanden. Totalt har namnden fram till idag gjort 800
uttalanden och en intern tumregel i namndens kansli ar
numera att planera for i genomsnitt ungefar ett uttalande i

veckan.

Redan efter nagra ar kunde man bland namndens arenden
urskilja ett par olika arendekategorier. Namndens forsta
uttalande handlade om offentliga uppkopserbjudanden.
Fragor pa det temat aterkom sedan fortldpande och kom
snart att utgora en egen arendekategori. En annan
arendekategori utgjordes av fragestallningar rérande
incitamentsprogram eller andra former av aktierelaterade
arvoderingssystem. En tredje och sista kategori kanske bast
kan sagas innehalla andra minoritetsskyddsrelaterade
fragor. Dar ryms bl.a. narstaendetransaktioner,
emissionsfragor och mer udda fragestallningar relaterade till

exempelvis andring av villkor i olika typer av finansiella

12
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instrument, omvandling av aktier fran ett aktieslag till ett

annat och sammanlaggning av aktier.

Till skillnad fran vad som kanske forvantades bland dem som
utifran féljde debatten om borsetiken kom det inte heller att |
forsta hand bli enskilda aktieagare eller Aktiespararna som
vande sig till namnden for att fa en provning av olika
forfaranden pa marknaden. De allra flesta arenden som
behandlats av namnden har istallet initieras av bolag eller
stdrre agare och rort en planerad atgard, exempelvis ett
planerat uppkopserbjudande, ett planerat

incitamentsprogram eller en planerad emission.

Framstallningar rérande redan genomforda atgarder, dar
fragestallaren vill veta om en viss atgard verkligen ar eller
var forenlig med god sed pa aktiemarknaden har varit
ovanliga. Aktiespararna har under arens lopp statt for kanske
ett tiotal sddana framstallningar och det har nagra enstaka
ganger ocksa stallts fragor av det slaget fran enskilda
aktieagare. Totalt sett handlar det dock om mycket fa
framstallningar. En intressant utveckling ar dock att Borsen
(Nasdaqg Stockholm) under senare ar vid flera tillfallen vant
sig till namnden for att fa besked om huruvida ett noterat
bolag i samband med en viss atgard, exempelvis en

emission, respekterat god sed pa aktiemarknaden — en



utveckling som givetvis ska ses mot bakgrund av att bolagen
enligt emittentreglerna ar skyldiga att folja god sed pa
aktiemarknaden. En sarskild form av hanvandelser till
namnden for beddomning av redan vidtagna atgarder ar
sadana dar en part i en uppkopsstrid ifragasatter en annan
parts agerande. Det har vi sett ratt mycket av under senare

ar.

Det trendbrott ifraga om antalet arenden som intraffade ar
1999 sammanfoll med att reglerna om offentliga
uppkopserbjudanden da kompletterades med regler om
budplikt. Narmare halften av uttalandena under det aret
rorde tolkning eller dispens fran budplikt. Fragor om budplikt
svarar ocksa, som alla vet, for en stor del av de uttalanden

som darefter gjorts.

Den trendmassiga uppgangen i antalet arenden forklaras
emellertid inte enbart av budpliktsreglerna. Vad som hant ar
att antalet arenden rorande offentliga uppkopserbjudanden,
frivilliga saval som budpliktsrelaterade, dkat kraftigt.
Aktiemarknadsnamndens verksamhet handlar i dag till helt
overvagande del om offentliga uppkopserbjudanden. Det
aterspeglar numerara och andra forandringar i
uppkopsaktiviteten pa aktiemarknaden men ocksa bl.a. det

faktum att regelverket om sadana erbjudanden utvecklats
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vasentligt over tiden och genomgatt en rattslig
"uppgradering”. Det ligger i sakens natur att detta i sin tur
skapat en storre medvetenhet i naringslivet och bland

radgivarna om namndens roll i sammanhanget.

En forutsattning for att namnden pa ett effektivt satt ska kunna
fullgdra uppgiften att verka for god sed pa aktiemarknaden ar
att namndens uttalanden kommer till allman kannedom.
Uttalandena ska darfor offentliggéras, om inte namnden i ett
visst arende, pa sarskilda skal, finner anledning att inte
offentliggora uttalandet. Pa den punkten skiljer sig namnden for
ovrigt fran den brittiska takeover-panelen, vars beslut nastan

aldrig meddelas offentligt.

De namnduttalanden som inte offentliggors ar ofta hanforliga
till planerade men inte genomforda affarer. | vissa fall ar det
uppenbart att affaren inte heller kommer att genomfoéras pa
det planerade sattet eftersom namndens beslut i nagot

avgorande hanseende gatt fragestallaren emot.

Totalt ar idag drygt fyra femtedelar av samtliga uttalanden
offentliga och namnden arbetar fortldpande med att fa
berdrda parters tillatelse att ge offentlighet at aldre

uttalanden.
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Namndens beslut kan som huvudregel inte dverklagas. Fran

den regeln finns emellertid tva undantag. For det forsta kan

beslut som fattas av namndens ordférande eller direktor pa
begaran av sokanden omprovas av namnden. Nagon sadan

begaran har hittills inte inkommit. FGr det andra kan beslut som

fattas med stdd av delegation fran Finansinspektionen, i likhet
med andra myndighetsbeslut, 6verklagas. Under de tio ar som
overklagandemajligheten funnits har endast fyra beslut
overklagats. | samtliga fall har det handlat om beslut rérande
dispens fran budplikt. Ett av dverklagande drogs tillbaka, ett
annat blev obsolet innan Finansinspektionen hann pabdrja sin
provning. Det tredje 6verklagandet avslogs av
Finansinspektionen vars beslut vann laga kraft. | det fijarde fallet
overklagades namndens beslut utan framgang till

Finansinspektionen och sedermera aven forvaltningsratten.

Aktiemarknadsnamndens uppdrag staller hdga krav pa
namndens sammansattning. Det sager sig sjalvt att ett organ
som ska uttala sig om vad som ar god sed pa aktiemarknaden
och vinna acceptans for dessa uttalanden maste aterspegla
olika intressen i naringslivet och pa aktiemarknaden. Det ar for
ovrigt numera ocksa forutsatt i lagbestammelserna om

Finansinspektionens delegation av vissa uppgifter till
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Aktiemarknadsnamnden. Ledamoéterna maste ocksa ha stor
kunskap och erfarenhet inom sina respektive omraden liksom
integritet och inte minst, brukar jag saga, kanna ett ansvar for

"god sed pa aktiemarknaden”.

Ledamdterna utsags ursprungligen pa ett relativt informellt satt
av namndens huvudman. Numera forordnas de, efter ett mer
strukturerat nomineringsarbete, for tva ar i taget av Foreningen

for god sed pa vardepappersmarknaden.

Namnden hade ursprungligen knappt 20 ledamoter. Det
handlade i allt vasentligt om hogt uppsatta jurister, revisorer och
foretagsledare men ocksa andra i samhallet respekterade
personer. Det ar tydligt att huvudmannen inte ville ha en for
stark naringslivsprofil pa namnden. Pa nagot annat satt kan
man val knappast forklara att bl.a. riksmarskalken ingick i
ledamotskretsen. Ingen skulle kunna pasta att

Aktiemarknadsnamnden bara var en variant av NBK.

Redan en kort tid efter namndens tillkomst uttalades emellertid
kritik som gick ut pa att aven personer som var direkt
verksamma pa aktiemarknaden borde vara med i namnden.
Tva ar fran starten kompletterades darfor namnden. Pa initiativ
av namndens forsta direktor Tom Hard, med en s.k. expertpanel

ur vilken en eller tva ledamaéter kunde utses att (utan rostratt)
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delta i behandlingen av ett enskilt arende. Rollférdelningen
mellan namnden och expertpanelen blev emellertid med tiden
alltmer otydlig och sa smaningom avskaffades panelen. Flera
av experterna, daribland UIf Aspenberg som ni strax ska fa

lyssna till, blev da namndledamaéter.

Idag har namnden 30 ledamoter bland vilka marks domare,
foretagsledare, representanter for det institutionella

agarkapitalet och saval juridiska som finansiella radgivare.

Totalt har ett 80-tal personer nagon gang under de gangna 30

aren deltagit i namndens arbete.

Namndens ordférande har givetvis en maktpaliggande funktion.
Redan fran boérjan gjordes bedomningen att ordféranden maste
ha gedigen juridisk kunskap och domarerfarenhet. Den
bedomningen har over tiden fatt allt mer fog for sig. De
regelverk som namnden i stor utstrackning utgar fran eller har
att beakta i sina dvervaganden har successivt blivit allt mer
juridiskt tekniskt komplicerade. Dessutom stalls namnden allt
oftare infor processuella fragor, som kraver fortrogenhet med
handlaggningen av arenden vid domstol och andra
myndigheter. Namndens forste ordforande, Ingvar Gullnas,
hade efter en lang karriar pa ledande poster inom

Justitiedepartementet varit bade justitiekansler och
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landshovding. Namnden senare ordféranden, Johan Munck, Bo
Svensson och nu Marianne Lundius har som alla vet varit

justitierad och ordférande i Hogsta domstolen.

Namnden sammantrader vid behov och vid varje sammantrade
deltar minst fyra och hogst atta ledamoéter. Sammansattningen
bestams med utgangspunkt i bl.a. den aktuella fragestallningen.
| det sammanhanget sker ocksa, i enlighet med faststallda

rutiner, en kontroll av eventuella intressekonflikter.

Ett arende av sarskild betydelse kan behandlas i plenum. Detta
har foretradesvis forekommit da namnden gjort uttalanden pa

eget initiativ men ocksa i nagra andra fall.

Namnden avgor sjalv om en framstallan ska foranleda att
fragan tas upp till behandling. Darvid ska bl.a. beaktas om
fragan ar eller kan vantas bli behandlad i annan ordning. Det
har i praktiken endast i nagra fa fall hant att namnden avvisat
en fullgangen framstallan. Det ar daremot inte alldeles
ovanligt att kansliet pa ett tidigare stadium, vid en forsta
kontakt infor en eventuell framstallan, har anledning att
klargora att rena lagtolkningsfragor pa aktiebolagsrattens
omrade inte hor hemma i en framstallan. En annan sak ar att
ett visst matt av lagtolkning i vissa fall kan vara nédvandigt

for att over huvud taget kunna diskutera vad som ar god sed.
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Foga forvanande stalls de allra flesta fragor genom ett
juridiskt ombud. Kombinationen av ofta vardemassigt stora
transaktioner och svara tolkningsfragor gor det narmast
nodvandigt att anlita expertis pa omradet for att pa ett
adekvat satt utforma en framstallan till namnden. Det hander
visserligen, framfor allt i fragor rorande atgarder i mindre
bolag, att en framstallan i lite enklare form ges in direkt av
bolaget eller en agare i bolaget. Erfarenheten visar
emellertid att sadana framstallningar inte sallan foéranleder
krav fran namndens sida pa kompletteringar och

tydliggoranden.

Framstallningarna till namnden var tidigare sa gott som alltid
utformade sa att fragestallaren forst relativt kortfattat redogjorde
for sakomstandigheterna och darefter stallde de relevanta
fragorna. Numera ar framstallningarna inte sallan betydligt
langre och innefattar ocksa en rattslig analys och
argumentation. Likheten med en domstolsinlaga ar, pa gott och

ont, ibland pataglig.

Handlaggningen i namnden ar nastan undantagslost skriftlig
och diskussionen sker med utgangspunkt i framstallan och,
numera, ett av kansliet utarbetat forslag till uttalande.

Diskussionen ar fri. Den entydiga erfarenheten ar att det i en
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krets av sa mycket kunskap och erfarenhet som namndens
ledamoter besitter manga ganger finns vasentligt fler
infallsvinklar och aspekter av fragestallningen an vad kansliet
och ibland kanske ocksa fragestallaren sett. Utvecklas
diskussionen nagorlunda i linje med kansliets forslag, dvergar
namnden darefter till att redigera forslaget. Tar diskussionen en
annan vandning, hander det att uttalandet inte kan fardigstallas
vid sittande bord utan kansliet far aterkomma med ett forslag

som kan laggas till grund for ett uttalande.

Namndens beslut fattas i praktiken enhalligt. Det ar visserligen
fullt mgjligt att fatta majoritetsbeslut men det har skett vid
endast ett tillfalle, for mer an tjugofem ar sedan (AMN 1988:12).
Det sager sig sjalvt att stravan efter enhallighet ibland kan
resultera i skrivningar som i avhamarnas ogon ar alltfor
kompromissartade. FOr egen del ar jag emellertid overtygad om
att alternativet, dvs. majoritetsbeslut med skiljaktiga meningar,

langsiktigt skulle vara forodande namndens stallning.

Fran borjan handlades alla arenden av namnden i kollegial
sammansattning. | ljuset av bl.a. vissa ofta aterkommande
fragestallningar rérande dispens fran budplikt 6ppnades hdsten
1999 viss majlighet for namndens ordforande (senare aven

direktoren) att pa namndens vagnar avgora ett arende. | runda
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tal har sedan den mojligheten infordes drygt halften av

arendena avgjorts av ordforanden eller direktoren.

Namndens ambition ar att ha en hog grad av tillganglighet och
korta handlaggningstider. Det forstnamnda innebar att det
normalt ar mojligt att na kansliet och vid behov ocksa ge in en
framstallan alla dagar i veckan och i stort sett alla tider pa
dygnet. Handlaggningstiden for ett arende ar sjalvfallet
beroende av fragestallningens art. Statistiken visar att i arenden
som handlaggs av ordféranden meddelar namnden som regel
sitt beslut dagen efter det att den slutliga framstallningen
lamnas in, ibland redan samma dag. Aven vid behandling i
namnd ar handlaggningstiderna korta, normalt hogst en vecka.
De arenden som kraver langre handlaggningstid berdr som
regel flera parter, exempelvis konkurrerande budgivare, som

maste beredas tillfalle att yttra sig dver varandras inlagor.

Det hander ibland att namndens kansli anklagas for att skamma
bort naringslivet med en i nu namnda hanseenden alltfor hog
serviceniva. Det kanske ligger nagot i det men i allt vasentligt
handlar det nog, som jag konstaterat i tidigare sammanhang,
bara om vad som kan astadkommas genom en inom

sjalvregleringens ram effektivt organiserad verksamhet.
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Lat mig sa avslutningsvis byta perspektiv fran nutid till framtid,
och bodrja med att konstatera att Aktiemarknadsnamnden i ett
internationellt sammanhang ar unik. Det finns mig veterligt inte
nagonstans i varlden en motsvarande institution. Det ar forvisso
sa att namndens roll pa takeover-omradet har stora likheter
med den brittiska takeover-panelens roll pa den brittiska
marknaden, men varken i Storbritannien eller nagon
annanstans finns en institution som ocksa kan uttala sig om vad
som ar god sed pa aktiemarknaden utanfor takeover-omradet
och vars uttalanden, i Sverige genom kopplingen till borsens

regelverk, dessutom ar bindande for borsbolagen.

Kan, om vi blickar framat, en sadan institution fortleva i ett allt
mer internationaliserat naringsliv och pa en allt mer global

aktiemarknad?

Det sags ibland att EU-rattens utveckling pa
aktiemarknadsomradet fortldpande inkraktar pa och till slut inte
kommer att lamna nagot utrymme alls for sjalvreglering. Det ar
enligt min mening inte helt korrekt. Det ar forvisso sa att EU-
ratten tvingat fram lagstiftning pa flera omraden dar vi tidigare
hade sjalvreglering framfor allt i form av NBK-
rekommendationer, t.ex. ifrdAga om prospekt och flaggning, men

EU-ratten lamnar pa sitt nuvarande stadium uttryckligen
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utrymme for sjalvreglering pa takeover-omradet (liksom pa
omradet for bolagsstyrning) och nar det galler
Aktiemarknadsnamndens allmanna mandat att uttala sig om
vad som ar god sed pa aktiemarknaden finns inga som helst
hinder i EU-ratten.

Inte heller i dvrigt ser jag nagra internationella hot av

regulatoriskt slag mot namndens verksamhet.

Men hur ar det da med internationaliseringen som sadan? Hur
paverkas forutsattningarna for namndens verksamhet av ett allt
storre inslag av utlandskt agande i svenska bolag, av ett okat
inslag av utlandska budgivare och andra aktorer i budprocesser
och, delvis som en foljd av detta, ett okat inslag av utlandska
radgivare vid transaktioner pa den svenska marknaden? Ett
utforligt svar pa de fragorna kraver betydligt mer utrymme an
vad jag har till mitt forfogande har idag. Vi skulle da behéva
skilja mellan en rad olika situationer, t.ex. fall som ror tolkning
och tillampning av reglerna rérande offentliga
uppkopserbjudanden och fall som ror god sed pa
aktiemarknaden i andra sammanhang. Vi skulle nog ocksa
behova skilja mellan olika agarkategorier och, jag sager det lite
motvilligt, agare fran olika delar av varlden. Det korta och
sammanfattande svaret pa fragor ar emellertid att, verkligheten

ju redan ser ut pa detta vis och att verksamheten fungerar.
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Namnden har under tre decennier visat sig ha formaga att
anpassa sig till olika slags forandringar i naringslivet och pa
aktiemarknaden. Fran att fran borjan ha varit ett renodlat
etikorgan med en relativt blygsam verksamhet pa en i manga
hanseenden ratt svensk aktiemarknad ar namnden i dag for det
fOrsta ett valetablerat organ for tolkning av lag och annan
reglering rorande offentliga uppkdpserbjudanden pa en starkt
internationaliserad och i en rad andra hanseenden forandrad
aktiemarknad. Verksamheten vilar delvis pa
myndighetsdelegation och har en omfattning som knappast
nagon kunde forestalla sig for trettio ar sedan. Namnden har
ocksa, vagar jag pasta, en mycket stark stallning i det
internationella samarbetet mellan olika dvervakningsorgan, inte
minst inom ramen for den Europeiska
vardepappersmyndigheten ESMA:s s.k. Takeover Bid Network.
FOr det andra ar och forblir Aktiemarknadsnamnden ett organ
for provning av fragor om god sed pa aktiemarknaden i
allmanhet och aven pa det omradet har namnden dver tiden

vuxit sig starkare.

Aktiemarknadsnamndens roll och stallning kan sagas vila pa ett
par olika forutsattningar. Den forsta ar statsmaktens och
huvudmannens dvertygelse om att en institution som
Aktiemarknadsnamndens fyller en viktig funktion pa och ytterst

framjar fortroendet for aktiemarknaden. Den andra ar
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namndens formaga att fullgora sina arbetsuppgifter pa ett satt
som motsvarar huvudmannens forvantningar. Sa lange dessa
forutsattningar ar uppfyllda finns all anledning att tro att
namndens verksamhet kommer att besta och fortsatta att

utvecklas ocksa under kommande decennier.

Tillat mig allra sist konstatera att det givetvis ar manga som
bidragit till Aktiemarknadsnamndens utveckling och till den
stallning som namnden har idag, men att det inte gar att finna
nagon som spelat en storre roll i sammanhanget an Johan
Munck. | mer an tva decennier, fran varen 1994 till och med
augusti 2016 — med en kort periods avbrott — har Johan som
ordférande varit den som haft det yttersta ansvaret for
namndens uttalanden. Det handlar om nastan 600 uttalanden
och manga ganger fler s.k. konsultationer — en i sanning
imponerande insats for den svenska aktiemarknadsetiken! Fran
"verkstadsgolvet”, dvs. pa namndkansliets vagnar kan jag bara
konstatera att vi, Ragnar Boman och jag sjalv, i tva decennier
haft formanen att arbeta med en ordférande som i nastan varje
hanseende varit oss kunskapsmassigt overlagsen och som med
lagmald men rakbladsvass argumentation visat oss vagen fram.

Mer an sa kan man inte onska. Tack Johan.



