Aktiemarknadsnimndens verksamhet i
ett radgivarperspektiv
Av Carl-Johan Deuschl & Magnus Lindstedt

Det brukar sigas att en vil fungerande aktiemarknad kriver att mark-
naden har allminhetens fortroende. Detta fortroende torde ocksd vara
en forutsitening for att behélla det stora inslag av sjilvreglering som
traditionellt funnits i Sverige pé borsrittens omrade. For aktiemarkna-
dens aktorer idr det siledes viktigt att iaktta god sed pa aktiemarkna-
den, och den frimsta uttolkaren av vad som utgér god sed ir Aktie-
marknadsnimnden. Som ridgivare med inriktning pa aktiemarknads-
ritt krivs sdledes inte enbart kinnedom om vad som féreskrivs i de
aktiemarknadsrittsliga regelverken, utan dven insikt i vad den mer sub-
tila goda seden pa aktiemarknaden innebir. Det 4r i denna kontext —
frigor om vad som ir god sed och om tolkning av de aktiemarknads-
rittsliga regelverken — som rddgivaren fir anledning att komma i kon-
takt med Aktiemarknadsnimnden och dess uttalanden. Genom att —
pa ett i jimforelse med andra rittsomraden unike sitt — kunna ge dis-
penser, gora formella uttalanden om hur en viss regel skall tolkas eller
pa andra sitt ge vigledning om god sed pa aktiemarknaden fyller
Aktiemarknadsnimnden en central roll f6r rittsbildningen inom det
aktiemarknadsrittsliga omridet och dirmed idven for alla ridgivare
som ir verksamma inom omradet.

I denna artikel skall vi kort diskutera foérhéllandet mellan Aktie-
marknadsnimnden och radgivare och direfter forsoka belysa hur
Aktiemarknadsnimnden kan piverka ridgivarens arbete genom att
peka pd ndgra av de typsituationer i vilka ridgivaren kommer i kontakt
med Aktiemarknadsnimnden.

Aktiemarknadsnimndens uppgifter

Innan vi gir in pa férhallandet mellan radgivaren och Aktiemarknads-
nimnden, och de olika typsituationer i vilka ridgivare kan komma i
kontakt med Aktiemarknadsnimnden, si vill vi kort beréra Aktie-
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marknadsnimndens uppgifter. En utgdngspunkt ir da de stadgar som
reglerar nimndens verksamhet, vilka slar fast att nimnden har till upp-
gift att genom uttalanden, rddgivning och information verka fér god
sed pd den svenska aktiemarknaden. I stadgarna forklaras det vidare att
nimnden kan komma att bedéma varje dtgird som kan ha en aktie-
marknadsrittslig betydelse och som vidtas av ett svenske aktiebolag
vars aktie dr upptagen till handel pd en reglerad marknad, liksom
dtgirder vidtagna av aktiedigare i sidana bolag. Nimndens verksamhet
omfattar ocksd frigor som roér utlindska bolag vilkas aktier 4r upp-
tagna till handel pa en svensk reglerad marknad, dock endast om atgir-
den ifrga ska bedomas enligt svenska regler. Av stadgarna f6ljer vidare
att dven dtgirder som berér bolag som ir pa vig att notera sin aktie kan
bli féremal for nimndens uttalanden, liksom bolag vars aktier handlas
pa en handelsplattform i Sverige.

Utéver de uppgifter som anges i stadgarna, har Finansinspektionen
efter inférandet av lagen (2006:451) om offentliga uppképserbjudan-
den pd aktiemarknaden delegerat vissa specifika uppgifter till Aktie-
marknadsnimnden, diribland att besluta om dispens frin lagens regler
om budplikt samt reglerna om otilldtna forsvarsitgirder. Dirtill kom-
mer att de tvd reglerade marknaderna i Sverige, NASDAQ OMX
Stockholm AB och Nordic Growth Market (NGM), till Aktiemark-
nadsnimnden har delegerat ritten att besluta om undantag frin
bestimmelserna i dessa marknadsplatsers regler om offentliga uppkop-
serbjudanden samt tolkningen dirav.

Forhillandet mellan aktiemarknadsnimnden
och ridgivare

En aktiemarknadsrittslig transaktion, sisom ett offentligt uppkopser-
bjudande eller en fusion dir ett borsnoterat foretag deltar, sker i en
publik miljs. Parter och radgivare kan alltsd rikna med att de dtgirder
som vidtas inom ramen for en sddan transaktion kommer till allmin
beskddan. Den offentliga granskningen och oviljan att bli kritiserad
kan inte bara fungera som en effektiv sanktion fér inblandade parterna
(jmf det brittiska begreppet ”cold shoulder”), utan kan #dven vara nog
sd viktig for radgivaren att beakta. Minga ginger torde en del i rid-
givarens uppdrag vara att sikerstilla att nigot snedsteg inte tas som
medfor att klienten utsitts fr kritik i media eller badwill frin andra
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aktorer. For radgivarens stillning pd marknaden 4r det vikeigt att han
eller hon betraktas som en garant for att god sed efterlevs. Inte minst
torde rddgivarens varumirke vara viktigt for utlindska aktérer, som
kanske sjilva dr okinda p& den svenska aktiemarknaden och som inte
heller sjilva dr bevandrade i svensk "good stock market practice”.

Mot denna bakgrund ir det ofta av stor betydelse for inte bara klien-
ten utan dven rddgivaren sjilv att Aktiemarknadsnimndens bedom-
ning kan inhimtas for att sikerstilla att man har “landat ritt” i den
balansging som det kan innebira att 4 ena sidan tillvarata klientens
affirsmissiga intressen pa bista sitt och samtidigt se till att god sed pa
aktiemarknaden inte trids fornir.

Radgivaren har emellertid inte bara ett egenintresse av att klienten
agerar pa ett sitt som stdr i samklang med god sed pa aktiemarknaden
utan ocksd mer formaliserade skyldigheter i detta avseende. Det senare
framgir i inledningen till NASDAQ OMX Stockholm AB:s Regler
rérande offentliga uppkopserbjudanden pé aktiemarknaden (2009-10-
01) ("Takeover-reglerna”). Vidare har Aktiemarknadsnimnden i flera
uttalanden poingterat vikten av att samtliga aktorer i exempelvis en
budprocess ansvarar for att inga dtgirder vidtas som kan dventyra for-
troendet for aktiemarknaden. I vissa uttalanden kan viss kritik mot
radgivare anas, som i AMN 2005:47 som avsig ett mélbolags (Skan-
dia) agerande vid ett offentligt erbjudande. Andra ginger ir sddan kri-
tik direkt uttalad, som i AMN 2003:29 som avsig god sed pa aktie-
marknaden vid budgivarens (OPC) 4terkallande av ett offentligt erbju-
dande, vilket uttalande avslutas "Ewt sddant forfarande dr enligr
nimndens mening dgnat att urholka fortroendet for marknaden. Det iir
diirfor oacceptabelt och kan inte foranleda annat in allvarlig kritik. For
detta har givetvis dven rddgivarna ett ansvar.” Av AMN 2004:9 om
Hoist International framgr att ocksa andra rddgivare 4n de legala, som
exempelvis de finansiella ridgivarna, kan kritiseras av Aktiemarknads-
nimnden.

Den aktiemarknadsrittsliga ridgivaren har siledes stor nytta i sin
verksamhet och rddgivning till klient av att Aktiemarknadsnimnden
finns att tillgd. Som ovan framgitt kan nimndens verksamhet dirtill
utgodra en padminnelse till ridgivaren om att denne sjilv kan granskas
och har ett ansvar f6r att god sed pd den svenska aktiemarknaden upp-
ritthélls.
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Typsituationer da ridgivaren kommer i kontakt
med Aktiemarknadsnimnden

Vi har ovan anfért att Aktiemarknadsnimnden fyller en central roll for
rittsbildningen inom det aktiemarknadsrittsliga omrédet och dirmed
dven for de ridgivare som ir verksamma inom omridet. Vi skulle vilja
pastd att det knappast dr en 6verdrift att siga att nistintill samtliga
storre aktiemarknadsrittsliga drenden pa en advokatbyra i nigon mén
involverar Aktiemarknadsnimnden. I vissa fall genom artt tillricklig
och nédvindig vigledning kan himtas frin Aktiemarknadsnimndens
tidigare uttalanden. I andra fall finner man efter ett tag att tidigare
uttalanden ger viss vigledning, men att omstindigheterna i det aktu-
ella fallet indé ger ett behov av ytterligare kontakt med nimnden. Ofta
ricker det d4 med en informell kontakt med nimndens kansli dir en
egen slutsats diskuteras och provas, bl.a. for att sikerstilla att det inte
foreligger ndgot icke-offentliggjort avgérande frin nimnden som
skulle kunna indra bedémningen. I vissa fall ger en sddan kontake i sig
upphov till ett behov av att begira ett formellt avgdrande frin nimn-
den.

Vi har valt att dela in de olika typsituationer i vilka radgivare vanli-
gen kommer i kontakt med Aktiemarknadsnimnden enligt f6ljande:

1) Genomgéing av nimndens tidigare offentliggjorda uttalanden
2) Preliminira kontakter, avstimningar och konsultationer med
nimnden
3) Eget initierat drende:
a) Dialog med nimndens kansli kring utformning av ansékan av
ett formellt uttalande
b) Ingivande av begiran om en formell bedémning av en frige-
stillning
c) Skriftvixling vid eventuell motpart
4) Arende initierat av annan part:
a) Dialog med nimndens kansli kring ingiven ansokan
b) Skriftvixling och bemétande
5) Hantering av firdigt avgérande
6) Eventuell omprovning eller 6verklagande

Vi skall nedan beskriva hur kontakterna med Aktiemarknadsnimnden
i de ovan angivna typsituationerna kan te sig frin ett ridgivarperspek-
tiv och nimna en del exempel himtade frimst frin véra egna erfaren-
heter av kontakter med Aktiemarknadsnimnden.
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Aktiemarknadsnimndens tidigare uttalanden

Det finns idag cirka 550 publicerade uttalanden fran Aktiemarknads-
nimnden. Aven om en hel del av dessa uttalanden ir kopplade till de
specifika omstindigheter som radde i det enskilda fallet, finns det gott
om uttalanden som etablerar eller hinfor sig till principer som &4r mer
allmingiltigt relevanta. Uttalandena idr normalt sett pedagogiska sétill-
vida att de redovisar hur nimnden resonerat kring en friga och ocksa
later ldsaren forstd vilken eller vilka omstindigheter som fitt nimnden
att nd fram till en viss slutsats. For rddgivaren 4r dessa tidigare uttalan-
den dirfor en viktig killa till insikt om vad god sed pé aktiemarknaden
kriver.

Finner ridgivaren tidigare uttalanden frén nimnden som berér en
situation som liknar den situation som rddgivaren har i uppdrag att
bedéma, sd har ridgivaren att ta stillning till om de tidigare uttalan-
dena ger sidan ledning att ett eget uttalande kan undvaras. Eftersom
Aktiemarknadsnimndens uttalanden vanligen avser enskilda fall, kan
det naturligtvis hinda att ett visst uttalande inte omedelbart kan appli-
ceras pd en annan, men liknande, situation — tvirtom ir det nog en
vanlig uppfattning hos rédgivare att forsiktighet ofta kan vara pakallad
d4 ett visst tidigare uttalande skall appliceras pd ett senare fall. Dirmed
finns det inte sillan goda skil att kontakta Aktiemarknadsnimndens
kansli for att diskutera frigan och for att bittre kunna bedéma om ett
eget uttalande bor inhimtas (se vidare avsnitt 3.2 nedan).

I samband med att ridgivaren sdker vigledning i nimndens tidigare
uttalanden vid exempelvis utformningen av en aktiemarknadsrittslig
transaktion eller dtgird, sd dr det ofta av sirskilt intresse om situatio-
nen behandlats i ndgot av nimndens s.k. initiativirenden (uttalanden
som inte foranletts av en friga frin ndgon sirskild aktor pd markna-
den, utan ror frigestillningar som nimnden sjalvmant valt att ta upp).
I dessa initiativirenden gor nimnden, i vissa fall genom att summera
tidigare nimndpraxis, allmingiltiga uttalanden kring ngon sirskild
foreteelse pa aktiemarknaden. Inte minst det faktum att Aktiemark-
nadsnimnden sjilv funnit ett sirskilt behov att fortydliga god sed pa
aktiemarknaden i det avseende som initiativirendet ror, gor att dessa
uttalanden blir sirskilt intressanta. I dagsliget finns sammanlagt 11
initiativuttalanden, vilka bl.a. behandlar incitamentsprogram (AMN
2002:01 och 2010:40), riktade nyemissioner (AMN 2002:02), bud-
givarens skyldighet att forvirva virdeldsa teckningsoptioner och kon-
vertibler (AMN 2003:09) samt tre uttalanden rorande fusioner med
aktiemarknadsbolag (2004:2, 2004:23 och 2007:05). Ibland kan bak-
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grunden till ett initiativirende vara att nimnden uppmirksammat en
foreteelse pd aktiemarknaden i media eller i pressmeddelanden (se t.ex.
AMN 2008:6 om Sandvik och AMN 2008:39 om Peab). Nimndens
initiativuttalanden, sirskilt de som avser incitamentsprogram och rik-
tade emissioner, har haft stort genomslag i den rddgivande verksam-
heten och har sikerligen lett till att en mingd detaljfrigor till nimnden
i enskilda fall har kunnat undvikas eftersom de fétt sina svar i initiativ-
uttalandet.

Aktiemarknadsnimndens uttalanden inkluderar bl.a. sivil medde-
lade dispenser som uttalanden om hur en viss regel skall tolkas. Det
forekommer att nimndens dispenspraxis gor det forhéllandevis klart
under vilka férhdllanden dispens kommer att meddelas sékanden.
Under senare ar har det exempelvis varit vanligt férekommande att en
budgivare, i samband med ett offentligt uppkopserbjudande, 6nskar
dispens frén kravet i Takeover-reglerna att inkludera av malbolaget
utstillda teckningsoptioner i erbjudandet, f6r att istillet finna en 16s-
ning betriffande hantering av teckningsoptionerna efter offentlig-
gorande av erbjudandet. Aktiemarknadsnimnden har genom ett antal
dispensavgoranden beviljat sidana dispenser under vissa forutsitt-
ningar som garanterar innehavarna av teckningsoptionerna ett skiligt
vederlag och likabehandling (se t.ex. AMN 2011:10, 2009:10,
2008:46 och 2008:37). Ett annat exempel pd en vanligt férekom-
mande situation ir de fall dir en budgivare 6nskar exkludera frén ett
offentligt uppkdpserbjudande mélbolagets aktiedgare med hemvist i ett
visst land utanfér Europeiska ekonomiska samarbetsomridet, som
exempelvis Forenta staterna, trots att dessa kan antas representera mer
dn en obetydlig andel av det totala antalet aktier i bolaget (hogst tre
procent). Aven hir finns en av nimnden skapad praxis dir dispenser
under vissa forutsittningar beviljas (se t.ex. AMN 2010:17, 2010:22
och 2010:42). I denna typ av fall, dir nimndens praxis har formen av
dispenser frdn uttalade krav i regelverket, fir ridgivaren séledes vanli-
gen tillse att en dispens inhimtas 4ven i det egna efterkommande fal-
let, trots att det kanske stdr forhéllandevis klart att dispensen kommer
att beviljas. Annorlunda ir det exempelvis med ett sidant uttalande
som AMN 2003:9, som ger generell ledning kring vissa situationer dir
teckningsoptioner kan limnas utanfor offentliga uppkopserbjudanden
utan att dispens forst inhidmtas.

Avslutningsvis vad giller rddgivarens arbete med nimndens tidigare
uttalanden, s bér det nimnas att pd nimndens hemsida finns en vir-
defull guide till nimndens samtliga uttalanden som pa ett enkelt och
systematiskt sitt snabbt ger en 6verblick samt majlighet att s6ka bland
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tidigare uttalanden. Dirutover finns det skil for radgivare att dven stu-
dera de &rliga verksamhetsberittelser som publiceras pd nimndens
hemsida d& dessa i flera fall innehéller anonymiserade beskrivningar av
utvalda icke offentliggjorda uttalanden under &ret vilka 4r av stor nytta
for att f6lja utvecklingen pd omradet.

Preliminira kontakter, avstimning och konsultationer

Det forekommer ganska ofta att rdgivare, trots den vigledning som
finns i form av tidigare uttalanden, har behov att diskutera en friga
med Aktiemarknadsnimndens kansli. Ibland kan det rora sig om att
radgivaren bara vill forsikra sig om att det inte finns ndgra opublice-
rade uttalanden som 4ndrar den analys som kan géras utifran tidigare
publicerade uttalanden. I andra fall, kanske vanligare, rér det sig om
att ridgivare onskar diskutera med nimndens kansli vissa skillnader i
jimforelse med situationer nimnden tidigare har bedomt, eller disku-
tera en frigestillning som nimnden inte alls berort tidigare.

Denna typ av preliminira kontakter och konsultationer med nimn-
dens kansli idr inte bindande f6r Aktiemarknadsnimnden, men kan
inda ofta spela en betydelsefull roll for rddgivare och parter i en aktie-
marknadsrittslig transaktion — inte minst for att utvirdera olika alter-
nativ och strukturer. Ibland resulterar den inledande kontakten i att
parterna gor en framstillan till nimnden for att inhdmta ett bindande
uttalande frdn nimnden, men inte sillan kinner rdgivaren och klien-
ten efter diskussionerna med nimndens kansli en sddan trygghet i den
egna analysen, om den fir stdd av nimndens kansli, att ridgivaren
och/eller klienten i slutindan inte anser det vara nédvindigt att in-
himta ett bindande uttalande frin nimnden.

For radgivare dr den aktuella typen av avstimningar ett viktigt verk-
tyg for att kunna tillhandahélla adekvat och snabb ridgivning till kli-
enten — ofta kan den rddgivare som presenterar sin frigestillning for
nimndens kansli pd ett strukturerat sitt, eventuellt med hinvisning till
relevanta regelverk och tidigare uttalanden, i aterkoppling frin nimn-
den redan samma dag. Ibland vill kansliet stimma av med nimndens
ordférande och da kan det av naturliga skil ta &tminstone ndgot lingre
tid, men fortfarande kan det ofta g& mycket snabbt. Dirigenom kan
radgivare och parter som forbereder en aktiemarknadsrittslig transak-
tion ofta redan inom négon eller ndgra dagar fi en god kinsla fér om
Aktiemarknadsnimnden skulle ha ndgon synpunkt pi en tilltinke
transaktionsstruktur.
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Eget initierat drende

I de fall da varken analys av relevant regelverk, tidigare uttalanden frén
nimnden eller de initiala kontakterna med nimndens kansli ger till-
rickligt stod for att en tinke dtgird ir forenlig med regelverk och god
sed pé aktiemarknaden, blir det vanligen aktuellt att inge en formell
ansokan om ett bindande uttalande till nimnden. I andra fall kan det
vara sd att analysen i och for sig dr relativt klar och att ridgivarna fun-
nit att atgirden inte strider mot regelverk eller god sed, men att den
tilltinkta atgirden 4dndd ir sd kinslig eller av sddan avgérande bety-
delse, att det helt enkelt inte ricker med radgivarnas analys. I sidana
fall inhimtas Aktiemarknadsnimndens utlitande for sikerhets skull,
och rddgivarna fir med spinning se fram emot besked om nimnden
delar deras bedomning eller inte.

Oavsett vad skilen till ansokan om ett formellt nimnduttalande ir,
sd dr det i de flesta fall relativt ont om tid innan ett avgérande maste
finnas pa plats. Det idr dirfor virdefullt att nimnden i princip alltid
uppfyller sin egen uttalade ambition att ha korta handliggningstider.
Om ett drende dr sirskilt brédskande, om motsvarande friga redan har
behandlats av nimnden eller om irendet 4r av mindre vikt, kan ordfo-
randen eller direktéren pd nimndens vignar avgdra drendet sjilva.
Enligt nimndens egna uppgifter meddelar nimnden sitt beslut dagen
efter det att den slutliga framstillningen limnades in i mer 4n hilften
av de drenden som kunde beslutas av ordféranden och eller direktéren
och i vissa fall redan samma dag. Aven di det inte ir mojligt med
beslut av ordféranden och/eller direktéren, sd dr nimndens handligg-
ningstider ofta korta och beslut kan inte sillan meddelas inom en
vecka (annat 4n di nigon annan part skall ges tillfille att yttra sig).

Det finns flera exempel dir ett avgérande frin Aktiemarknadsnimn-
den har haft en avgorande betydelse f6r om, eller i vart fall hur, en viss
transaktion har genomférts. Bland de drenden dir vi sjilva i egenskap
av radgivare har haft sidana erfarenheter kan vi exempelvis nimna de
uppmirksammade uttalandena rérande Volkswagens eventuella bud-
plikt i forhéllande till Scania, AMN 2007:8 och 2007:36. Genom
dessa tvd uttalanden kom Volkswagen att ges mojlighet att frite oka sitt
dgande i Scania utan att utlésa budplikt och det ir sannolike att detta
har haft en betydande inverkan pd den fortsatta utvecklingen och
kopet av Investors roststarka aktiepost strax direfter. Tv8 andra exem-
pel dr den omstrukturering av sitt dgande i Investment AB Kinnevik
som familjen Stenbeck genomférde 2004 och 2009 med ovanliga och
aldrig tidigare provade transaktionsstrukturer — hade det inte varit
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mojligt att i forvidg inhimta Aktiemarknadsnimndens klartecken till
det sitt pd vilket de omstruktureringarna skulle genomféras (genom
AMN 2004:5 respektive AMN 2008:50), sd hade parterna sannolikt
valt att genomfdra transaktionerna p ett annat vis.

Ett annat exempel pd nir en aktér genom ett uttalande frén nimn-
den i forvig kunde 3 klarhet i att ett visst onskat tillvigagingssitt var
forenligt med det aktiemarknadsrittsliga regelverket, ir AMN
2003:15. T det fallet var det friga om en budgivare som &nskade
anvinda sig av extern finansiering for sitt erbjudande, men som av
olika skil inte ville att sjdlva budet skulle vara villkorat av finansie-
ringen, bl.a. dd detta skulle medfort krav pd utformningen av villkoren
for finansieringen som ansigs olimpliga for att erhélla bista villkor for
finansiering. Aven om de akrtuella bestimmelsernas ordalydelse nir-
mast gav intrycket att det i en sidan situation var obligatoriske att vill-
kora budet av finansiering, fann nimnden att detta rimligen inte
kunde vara avsikten. Istillet konstaterades att det inte kunde anses
strida mot reglerna eller god sed pa aktiemarknaden i 6vrigt att limna
ett i detta avseende ovillkorat erbjudande, trots att erbjudandet forut-
satte extern kreditfinansiering. Diremot uppstilldes ett krav pd att
budgivaren redan i pressmeddelandet, och sedermera i prospektet,
maste upplysa om att denne for erbjudandets genomforande var bero-
ende av kreditens utbetalning samt aterge uppstillda villkor f6r denna
utbetalning.

Frigor om budplikt ir inte sillan sddana att rddgivaren kan behéva
fraga Aktiemarknadsnimnden for att kunna ge sin klient ett sd veder-
hiftigt rdd som maojligt. Detta giller kanske sirskilt i de foretagssfirer
ddr en kontrolligarkrets inte 4r bunden av reglerna om budplikt efter-
som kretsen ifriga redan var etablerad med ett innehav &verstigande
budpliktsgrinsen nir reglerna inférdes, men dir en omstrukturering
eller andra dtgirder riskerar att leda till tveksamhet — eller dtminstone
diskussion i media — rérande huruvida budplikt utléses eller inte. Det
kan i dessa fall ibland vara sannolikt att dtgirden ifrdga &tminstone
enligt syftet med budpliktsreglerna inte borde medfora att ndgon bud-
plikt utléses, eftersom aktiemarknaden inte skulle uppfatta dtgirden
som nigon forindring av vem som ir kontrolldgare i foretaget ifriga.
And3 kan atgirden vara sidan att det inte alls framstir som sjilvklart
att budplikt kan undvikas om man betraktar reglernas ordalydelse. Det
finns ett flertal sidana drenden (se t.ex. AMN 2010:19).

Ytterligare en typsituation dir det kan vara av avgorande betydelse
for ridgivare och parter att kunna inhimta Aktiemarknadsnimndens
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klartecken till en viss dtgird dr nir noterade foretag hamnar i finansiell
kris. Ofta finns da skil att tilldta atgirder, exempelvis riktade emissio-
ner, som skulle ha stridit mot god sed pa aktiemarknaden om de inte
hade kunnat motiveras med att de kan vara det enda sittet att ta bola-
get ifriga ur en sddan finansiell kris. AMN 2006:18 ir ett exempel pa
ett sddant uttalande dir ett bolag fick nimndens besked om att det,
trots den restriktivitet som omgirdar riktade emissioner (jmf initiativ-
uttalandet AMN 2002:2), kunde ge sin styrelse ett bemyndigande att
under ett ars tid gora flera kvittningsemissioner riktade till en for bola-
get viktig leverantor, s att denne kunde fd betalt for sina tjidnster med
aktier. Se dven exempelvis AMN 2003:33 och 2006:48 om liknande
fragestillningar. Rédgivaren bor dock i dessa (och andra) fall hilla i
minnet att Aktiemarknadsnimnden inte uttalar sig om vad som ir
gingbart enligt aktiebolagslagen eller annan lagstiftning, vilket nimn-
den ofta klargor i sina uttalanden (se bl.a. AMN 2001:8 och AMN
2002:1).

Ett ytterligare omride dir radgivaren i diskussion med sin klient
ofta kommer fram till att nimnden bor tillfrigas, avser forfaranden
som ligger nira att utlosa tillimpning av de s.k. Leo-reglerna i 16 kap.
aktiebolagslagen. Sirskilt viktigt blir det f6r ridgivaren att "ha pa fot-
terna” i sin ridgivning i dessa fall, eftersom nimnden i ett initiativutta-
lande i plenum (AMN 2002:1) uttalat att "uppenbara kringgdenden av
Leo-bestiimmelsernas beslutsregler generellt sett innebiir et dsidosittande
av god sed pd aktiemarknaden”. Aven om det i vissa fall kan synas mer
tydligt att friga 4r om ett uppenbart kringgiende (jmf AMN 2008:6
om Sandvik), sd har det i minga andra fall visat sig vara svért att avgora
vad som strider mot god sed och inte (jmf uttalandena AMN 2007:7
och AMN 2010:21 som bigge tillkommit efter att en advokatbyra till
foljd av dessa svarigheter stillt ett flertal frigor till nimnden om vad
som kan tinkas utgora kringgienden av Leo-reglerna). Ett uttalande
som mojligen forvinade en del ridgivare var AMN 2008:15, dir
nimnden slog fast att det inte ir ett kringgiende av Leo-reglerna att
ersitta en aktieoverldtelse som hade triffats av Leo-reglerna med en
rorelsedverldtelse som inte gor det. I AMN 2010:35 uttalade nimnden
att klidforetaget Bjorn Borg kunde inleda ett joint venture samarbete
med bland annat en av sina styrelsemedlemmar pa visst sitt, utan att
detta kunde sigas vara ett kringgdende av Leo-reglerna.

I andra fall kan det vara s att ridgivare kinner osikerhet kring nya
regler och anser att dessa behover fortydligas. Ett exempel ir de utta-
landen som kom frén nimnden i samband med inférandet av de f6rsta
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rekommendationerna kring budplikt 4r 1999 (se bl.a. AMN 1999:6,
1999:7, 1999:9 och 1999:11). Ett annat fall ror inférandet av lagen
(2006:451) om offentliga uppkdpserbjudanden dir det fanns en dis-
kussion mellan Finansinspektionen och féretridare f6r aktiemarknads-
akeorer vilken effeke tidigare meddelade avgoranden frin Aktiemark-
nadsnimnden rorande tillitna forsvarsdtgirder skulle ha efter det att
Finansinspektionen fétt sin nya roll. Detta ledde till att Aktiemark-
nadsnimnden i uttalandet AMN 2006:55 fick upprepa sin instillning
till en lang rad atgirder som nimnden redan i tidigare uttalanden
ansett vara tillitna. Utan kunskap om bakgrunden till detta uttalande,
kan det nog ha tett sig mirkligt att denna “tvittlista” pd dtgirder gavs
in till nimnden, som i princip upprepade sina tidigare godkiinnanden
av atgirderna ifriga.

En speciell situation dir utlitanden frin nimnden ofta kan ha avgo-
rande betydelse dr budstridssituationer, antingen mellan konkurrande
budgivare eller mellan malbolag och budgivare vid ett fientligt upp-
képserbjudande. De kanske mest kinda situationerna av detta slag idr
sannolikt Old Mutuals bud pé Skandia &r 2005, det fientliga uppkédps-
forsoket frin tyska MAN avseende Scania dren 2006—07 samt striden
mellan Nasdaq och Borse Dubai om OMX &r 2007. I dessa drenden
levererades ett flertal uttalanden frén Aktiemarknadsnimnden. Ro-
rande de offentliga buden avseende Skandia respektive Scania 4r anta-
let offentliggjorda uttalanden 8 respektive 7, och vad gillde Nasdags
och Borse Dubais konkurrerande bud pA OMX gjordes inte mindre in
nio offentliggjorda uttalanden. De sistnimna uttalandena féljde efter
att savil den ena budgivaren Nasdaq (AMN 2007:30) som malbolaget
OMX (AMN 2007:31) forst ifrgasatt vissa ageranden av den kon-
kurrerande budgivaren Borse Dubai, varefter de tvd konkurrerande
budgivarna Nasdaq och Borse Dubai besl6t att samverka och gjorde en
gemensam framstillan till nimnden rérande vissa frigor (AMN
2007:32).

Den rédgivare som vill vara vil férberedd och presentera en veder-
hiftig argumentation infér nimnden bér — sirskilt avseende offentliga
uppkopserbjudanden — komma ihdg att Aktiemarknadsnimnden i stor
utstrickning har sin f6rebild i den brittiska Takeover-panelen samt att
Takeover-reglerna dven i manga avseenden har sitt ursprung i brittiska
Takeover-koden och pi senare tid Takeover-direktivet. Det 4r inte hel-
ler ndgon hemlighet att nimnden inom ramen f6r handliggningen av
sina drenden ibland kan konsultera sin brittiska motsvarighet. Det kan
dirfor i vissa fall finnas anledning f6r den svenska radgivaren att kon-
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takta brittiska kollegor f6r att kunna anvinda deras praxis till stéd for
sin argumentation infér nimnden (se bl.a. AMN 1999:16 rérande
rintekompensation i Linde-AGA).

Arende initierat av motpart

Av de drenden som behandlas av nimnden gors de allra flesta uttalan-
den efter framstillning frén ett aktiemarknadsbolag eller en aktieigare
som Gverviger viss dtgird. I ett fital fall per r 4r dock drendena initie-
rade av ndgon annan, som t.ex. Stockholmsborsen, Aktiespararna,
mélbolaget vid ett fientligt uppkop eller en konkurrerande budgivare
vid ett konkurrerande bud. Av nimndens stadgar framgir att om en
framstillan avser en dtgird som foretagits av annan 4n s6kanden ska
framstillningen sindas for kinnedom eller yttrande till den som fore-
tagit eller kommer att foreta dtgirden.

Skillnaden mellan ett eget initierat drende och ett drende initierat av
ndgon annan part dr av naturliga skil stor. Den frimsta skillnaden ir
att ett drende som radgivaren och dennes klient inte sjilva initierat ofta
kommer som en 6verraskning och att det dirfor ofta finns begrinsat
med tid for att sitta sig in i frigestillningarna och bygga upp en limp-
lig argumentation. D4 klienten inte sillan kan ha ett mycket stort
intresse — finansiellt eller sdvitt avser renommé — av att nimnden inte
kritiserar klienten eller forbjuder &tgiirden etc., s far rddgivaren ménga
ganger i uppdrag att vinda pa varje sten vid bemétande av den fram-
stillan som givits in till nimnden frin t.ex. en konkurrerande bud-
givare. Ménga ginger ir det i dessa drenden nddvindigt att pd endast
nigra fi dagar sitta sig in i frigestillningen ur samtliga aspekter samt
direfter forfatta och ge in svarsskrivelsen tillsammans med eventuella
yttranden eller annan dokumentation som stodjer klientens uppfatt-
ning. Nigon har jimfért den hir typen av drenden som en domstols-
process i Formel 1-fart. Ligger man dirtill till att dessa drenden oftast
initieras inom ramen foér vad som redan frn bérjan ir ett offentligt
erbjudande med skriverier i media och ett allmint uppskruvat tempo,
sd dr det Ldte att inse att stressnivan ibland kan bli hég hos radgivare
och andra.

De ovan nimnda exemplen frin striderna kring Scania, OMX och
Skandia innehdller alla tre avgoranden som initierats av motpart. I
denna typ av drenden med ménga aktérer, ofta med motstiende intres-
sen, bor rédgivaren dock beakta att nimndens uppgift ir att verka for
god sed p& den svenska aktiemarknaden och inte att anvindas for
nagra andra eller mer vidstrickta syften i en mellan parterna kanske
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infekterad situation (jmf AMN 2005:47 rérande Skandia, dir nimn-
den uttalade att parterna i skriftvixlingen “snarast synes ha velar
anvéinda nimnden som formedlingsorgan for vidarebefordran av frigor
och svar dem emellan”). S linge som majligheten att initiera ett drende
infér nimnden mot en motpart i en liknande situation anvinds i ritt
syfte, dr det virdefullt att malbolag eller konkurrerande budgivare pa
relative kort tid kan fi visentliga aktiemarknadsrittsliga fragestill-
ningar prévade.

Hantering av firdigt uttalande

Huvudregeln ir att nimndens uttalanden skall offentliggras. Ett ut-
talande som giller en planerad atgird fir dock inte offentliggoras av
nimnden forrin dtgirden vidtagits, gjorts allmint kiind av den som
planerat dtgirden eller p& annat sitt blivit allmint kind. Det faktum
att inte alla de planerade dtgirder som blir féremdl for nimndens
granskning genomfors eller blir allmint kiinda har lett till att nistan en
fjirdedel av nimndens uttalanden ir hemliga, av vilka ett antal 4r mer
dn tio &r gamla. Om nimnden beddmer att uttalandet ir av sirskild
vikt for frimjandet av god sed pa aktiemarknaden och att ett offentlig-
gorande kan ske utan att foretagshemlighet eller annan kinslig infor-
mation avsljas eller ndgon pd annat sitt skadas, har dock nimnden
mojlighet att offentliggéra ett sidant uttalande i anonymiserad och
sammandragen form. En viss typ av uttalanden ska alltid offentliggo-
ras, nimligen uttalanden som innehéller tolkningsbesked om huruvida
budplikt giller eller som innehaller beslut om huruvida en viss atgird
star i strid med bestimmelserna om forsvarsdtgirder och dir beslutet
innebir att ansokan helt eller delvis bifalls. Offentliggrandet skall ske
omedelbart eller, om det finns sirskilda skil, vid en senare tidpunkt
som nimnden bestimmer.

Mojligheten att begira ett uttalande frin nimnden utan att det
offentliggors dr av stor betydelse, inte minst i det férberedande arbetet
infér en aktiemarknadsrittslig transaktion. Inte sillan kommer i dessa
strukturdiskussioner forslag frin utlindska finansiella och legala rad-
givare pd anpassningar av det normala svenska forfarandet vid den
aktuella transaktionstypen till vad dessa ridgivare dr vana vid frin
andra marknader. Att i dessa situationer kunna fi ett konfidentiellt
uttalande frin Aktiemarknadsnimnden kring méjligheten att anpassa
transaktionen pd visst sitt kan f3 stor betydelse for transaktionens
struktur eller f6r bedomningen om transaktionen ens kan genomforas.
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Eventuell omprovning eller 6verklagande

Huvudregeln ir att ett uttalande frin nimnden ir slutligt och inte kan
overprovas eller dverklagas. Emellertid finns tvd undantag, dels kan
uttalanden som fattats av nimndens ordférande eller direktér ompro-
vas av nimnden, dels kan beslut med stéd av delegation frin Finans-
inspektionen 6verklagas hos Finansinspektionen av den som beslutet
angar, om beslutet gr denne emot.

Ett uppmirksammat exempel dir forvisso 6verklagande hade varit
mojligt men dir ndgot verklagande inte inkom ir de tvd uttalandena
rorande Volkswagens dispens frin budplikt i samband med ett kat
dgande i Scania (AMN 2007:8 och 2007:36). Trots att ett flertal akto-
rer pd marknaden senare kom att i media debattera det rimliga i att
budplikt inte utlostes i samband med att Volkswagen o6kade sitt
dgande, sd utnyttjades inte mojligheten att 6verklaga dispensen.

I samband med ett fientligt uppkdpserbjudande eller en budstrid
kan det i vissa fall finnas skil for rddgivaren att éverviga mojligheten
till omprévning eller verklagande — exempelvis kan en budgivare ha
ett intresse av att dverklaga ett beslut rérande vidtagna forsvarsitgirder
fran mélbolagets sida.

Aven om det allts finns vissa mojligheter att begira omprévning
eller 6verklaga uttalanden frin Aktiemarknadsnimnden, si 4r det en
mojlighet som i praktiken utnyttjas mycket sparsamt. Flera forkla-
ringar till detta kan tinkas. For det forsta ligger det i linje med sjilvreg-
leringen pé bérsetikens omride att aktorerna idr benigna att ritta sig
efter vad Aktiemarknadsnimnden uttalar (oavsett formell majlighet att
overklaga alternativt att begira omprévning). Dirtill kommer att
Aktiemarknadsnimnden tnjuter ett stort fortroende bland parter och
ridgivare som uttolkare av de aktiemarknadsrittsliga regelverken och
god sed pa aktiemarknaden. Vidare kan den tidsutdrikt som en &ver-
provning hos Finansinspektionen ir forenad med te sig oacceptabel,
varfor parter och ridgivare helt enkelt viljer ett annat och snabbare sitt
att tackla ett oférdelaktigt avgorande in att 6verklaga detta.

Avslutande synpunkter

Aktiemarknadsritten innehdller ett stort inslag av sjilvreglering, och
vad som utgdr god sed pd aktiemarknaden har avgérande betydelse
som rittesnore for aktiemarknadens aktdrer. Transaktioner och andra
dtgirder pa aktiemarknaden sker i offentlighetens ljus och parter och
radgivare har vanligen ett sirskilt intresse av att agera snabbt, tydligt

56



Aktiemarknadsnimndens verksambet i etr ridgivarperspektiv

och pd ett sitt som inte tilldrar sig negativ uppmirksamhet. Dirtill
kommer att den svenska aktiemarknaden ir i stindig och snabb
utveckling, med nya influenser frin andra finansiella marknader som
dr foremal for andra rittssystem, regler och sedvanor. I denna miljo har
Aktiemarknadsnimndens verksamhet en avgérande betydelse f6r inom
aktiemarknadsritten verksamma ridgivare och vi har ovan forsoke
belysa forhdllandet mellan sidana ridgivare och Aktiemarknadsnimn-
den och peka pd vissa typsituationer i vra kontakter med nimnden.
Férhoppningsvis har vi ddrmed givit en inblick i hur Aktiemarknads-
nimnden under sina forsta 25 ar ofta varit en frutsittning for att rad-
givare skall kunna leverera snabb, konsekvent och indamailsenlig rad-
givning till de som agerar p& den svenska aktiemarknaden. Vir for-
hoppning ir att Aktiemarknadsnimnden kommer att fortsitta att
spela en avgorande roll fo6r aktiemarknadsjuridikens utveckling dven
under de kommande 25 4ren.
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Seminariekommentar:
Aktiemarknadsnamnden i ett radgivarperspektiv
Fredrik Lindqvist

Sasom Carl-Johan Deuschl och Magnus Lindstedt redogér for i
sin artikel angdende foérhallandet mellan Aktiemarknadsnamn-
den och radgivare har Aktiemarknadsnamnden under sina 25 ar,
pa ett féreddmligt satt bidragit till utvecklingen av aktiemark-
nadsratten och vaglett marknadens aktorer. Det &r svart att se
att aktiemarknadsratten och det vél fungerande systemet vi har i
Sverige for aktiemarknadstransaktioner hade varit vad det ar
idag utan Aktiemarknadsndmndens insatser.

For att kunna spela samma betydelsefulla roll f6r utvecklingen
av och trovéardigheten i den svenska aktiemarknaden maste
Aktiemarknadsndmnden och relevanta organ sténdigt reflektera
6ver vad som kan forbattras och vilka krav omvéarlden kommer
att stalla pa Finansplats Stockholm och aktiemarknadsratten for
att uppfatta Sverige som en attraktiv och trovardig marknad.

Exempel pa omraden som man darvid bér begrunda &r bland
annat (i) huruvida Aktiemarknadsnadmnden bér institutionalise-
ras pa ett eller annat satt, (ii) behovet av ett mer detaljerat regel-
verk for offentliga uppkdpserbjudanden samt (iii) férhallandet
mellan Aktiemarknadsn&dmnden och Finansinspektionen.

1. Institutionalisering

Sésom Carl-Johan och Magnus lyfter fram halls I6pande dialog
med Aktiemarknadsnamndens kansli i lejonparten av varje
storre aktiemarknadsrattsligt drende. Som envar kan forsta ar
det av yttersta vikt att denna dialog kan héllas konfidentiell,
snabb, och pa hég niva. Jag tror att manga tillsammans med mig
ar beredda att ge Aktiemarknadsnamndens kansli det allra hég-
sta betyget, inte minst fér den kunnighet kansliet besitter och
den flexibilitet det visat under sena kvallar och helger. Utma-

' Fredrik Lindqvist &r advokat och deldgare i Linklaters LLP.
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ningen fér Aktiemarknadsndmnden ligger emellertid i att kansliet
ar for personberoende. Kansliet &r i princip Rolf Skog. Vad hén-
der den dag Rolf Skog bestdmmer sig for att géra annat i livet?
Jag har svart att se att I6sningen ar att s& smaningom finna en
ny individ som passar in pa dagens struktur, eller att det ens &r
mojligt. Jag har inte I6sningen pa hur kansliet behéver férandras
i framtiden utan det maste l6sas efter ingdende diskussioner
med och mellan relevanta personer och organisationer.

Jag féresprakar inte att géra Aktiemarknadsnamnden till nagot
myndighetslikt organ men jag ser ett behov i det langre perspek-
tivet av ytterligare resurser och férandring i formen fér Aktie-
marknadsndmndens kansli.

For att fa en bredare plattform skulle man kunna évervédga om
det vore lampligt att Aktiemarknadsndmndens kansli samordna-
des med andra narliggande kanslier, sdsom det inom Kollegiet
fér svensk bolagsstyrning.

Med hansyn till storleken pa den svenska marknaden &r det
inte realistiskt att kopiera den modell man har i Storbritannien,
ma vara att den kan ge uppslag till I6sningar och darfér bor
beaktas. | Storbritannien hanteras den dagliga évervakningen
och uppféljningen av ett publikt bud av ndgot som bendmns the
Executive, vilket kan liknas vid Aktiemarknadsnamndens kansli.
Varje gang ett publikt bud ar aktuellt tillsatts en senior och en
junior handlaggare for att félja drendet med behdrighet att ge
uttalanden angéaende bland annat tillAmpningen av de brittiska
takeover-reglerna. The Executive omfattar saval egen fast per-
sonal som personal utlanad av revisionsfirmor, investmentban-
ker, advokatbyraer och andra intresseorganisationer.

Ett system med inldnad personal medfér naturligtvis en javs-
problematik men den har de naturligtvis varit tvungna att hantera
aven i Storbritannien, ma vara att denna fraga blir mer tydlig pa
en mindre marknad.

2. Detaljerade regler

Carl-Johan och Magnus redogér pa flera stallen i sin artikel for
hur Aktiemarknadsndmnden skapat praxis genom att bland
annat tolka reglerna fér offentliga uppkdpserbjudanden genom
saval initiativdrenden som fragor vackta av part.

Vid en forsta tanke kan mer detaljerade regler méjligen lata
avskrackande fér manga. Férdelen med mer detaljerade regler
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ar naturligtvis att vi far en dékad férutsagbarhet och banar vag fér
mer enhetlig praxis samt en minskad arbetsbérda fér Aktiemark-
nadsndmnden som bland annat skulle behéva ge féarre vagle-
dande uttalanden.

Vidare rader det inget tvivel om att vi successivt redan har gatt
mot mer detaljerade regler under Aktiemarknadsnamndens 25
ar, inte minst reglerna for offentliga uppkdpserbjudanden har bli-
vit mer utforliga. Ibland forfaller det som att utvecklingen av
dessa regler har legat ett halvt steg bakom behovet, &ven om
det kan tyckas naturligt fér en relativt liten marknad att inte ta
stalining férrdn en frdga aktualiseras i praktiken. Emellertid ar
aktdrerna pa den svenska marknaden i mangt och mycket
desamma som de som agerar i t ex London, varfér behoven i
mangt och mycket borde vara desamma.

Mot den bakgrunden kan det finnas anledning att i storre
utstrackning fdrekomma beteenden och fragestallningar genom
att redan pa férhand ta stallning till typiska situationer som fran
tid till annan férekommer i London eller regleras i de brittiska
takeover-reglerna, ma vara att behovet fér skalighetsbedém-
ningar och flexibilitet alltid kommer att finnas.

3. Aktiemarknadsnamden och finansinspektionen

Sasom Carl-Johan och Magnus papekar utnyttjas i princip aldrig
mojligheten att 6verklaga Aktiemarknadsnéamndens 6verklag-
bara beslut till Finansinspektionen. Till stor del ligger forkla-
ringen i tilliten till sjalvregleringen och Aktiemarknadsnamndens
kompetens. Samtidigt &r det en indikation pa distansen mellan
Aktiemarknadsndmnden och Finansinspektionen, vilken riske-
rar att 6ka med tiden eftersom Finansinspektionen inte far moj-
ligheten att upparbeta sin kompetens. Lagg dartill att éverkla-
gandefristen &r tre veckor och med risk fér utdragen handlagg-
ning hos Finansinspektionen. For att battre kunna fungera som
ett vederhaftigt dverklagandeinstitut maste narheten och interak-
tionen mellan de tva instanserna 6ka. Som en jamférelse kan vi
snegla pa hur éverklagandeférfarandet fungerar i Storbritannien.

Tiden for Gverklagande i Storbritannien ar mycket kort, nor-
malt nagra arbetsdagar. Déarefter féljer en mycket snabb hand-
laggning inom the Hearing Committee om det 6verklagande
beslutet fattats av the Executive samt the Takeover Appeal
Board om beslutet fattats av the Hearing Committee, med ett
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beslut ofta inom nagra dagar efter det att arendet tagits upp. Det
ar med sadan snabbhet och sdkerhet som méjligheten att ver-
klaga maste fungera i Sverige. Ma vara att det finns alternativa
vagar for att na dithan.

4. Konklusion

Det rader ingen tvekan om att Aktiemarknadsndmnden har pre-
sterat mycket val under sina foérsta 25 ar. Flera utmaningar ligger
framfér oss. Denna kommentar adresserar tre. Det finns ytterli-
gare fragor att hantera och annu fler kommer ligga langs vagen.
Utmaningarna lar i allmé&nhet inte vara tuffare 4n de som Aktie-
marknadsnamnden tacklat genom sina ar. Sa lange det rader
Oppenhet och vilja att standigt utvecklas inom Aktiemarknads-
namnden och berdrda organisationer ar jag évertygad om att vi,
likt Carl-dJohan och Magnus nu gjort, kan reflektera éver ytterli-
gare 25 betydelsefulla och framgangsrika ar nar vi val nar 2036
och firar 50-arsjubileum.
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