Har Aktiemarknadsnimnden
ndgra sanktioner?

Av Ragnar Boman

I den allminna debatten framférs ibland kritik av innebord att den
sjilvreglering som Aktiemarknadsnimnden ir en del av skulle vara
tandlés. Ett argument f6r den uppfattningen ir ofta att Aktiemark-
nadsnimnden saknar sanktioner.

”Aktiemarknadsnimnden har uppenbarligen blivit ett rundnings-
mirke nir de befinner sig i de stora bitarnas farled”.!

”Siba, East Capital och Linde fick visserligen kritik av Aktiemark-
nadsnimnden, men eftersom den ir ritt tam och sillan uppmiirk-
sammas av medierna, blir det ett slag i luften.”?

Liknande kritiska omddmen har forekommit di och di under &rens
lopp.

Som foredragande i Aktiemarknadsnimnden sedan 1994 ir jag for-
stds i hog grad part i mélet. Men jag vill ind4 pésta att Aktiemarknads-
nimnden inte ir tandlds och att frigan om hur Aktiemarknadsnimn-
dens sanktioner ser ut 4r mer komplicerad 4n vad som brukar framgd i
media. Regelverket har ockséd i det avseendet dndrats pa flera viktiga
punkter under senare ir. Jag menar dven att efterlevnaden av Aktie-
marknadsnimndens uttalanden dr mycket god.

Kortfattat har Aktiemarknadsnimndens uttalanden foljande ”pa-
foljder” vilka utvecklas ndgot senare i texten:

* Aktiemarknadsnimnden kan utfirda kritik i ett uttalande som i sig
inte innebir en formell sanktion.

* Rédgivare och aktdrer pd aktiemarknaden kan frivilligt undvika att
ta befattning med en part som har ddragit sig kritik frin Aktiemark-
nadsnimnden.

* NASDAQ OMX Stockholms (Stockholmsbérsens) disciplinnimnd

kan besluta om sanktioner mot ett borsbolag som har adragit sig kri-

e24.se, "Rivspelet fortsitter i Scania”, 3 mars 2008.
Veckans Affirer, kronika av Catarina af Sandeberg, 21 september 2006.
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tik frin Aktiemarknadsnimnden respektive mot ett borsbolag eller
en icke noterad budgivare som har sidosatt Aktiemarknadsnimn-

dens tolkning av takeovcr-reglerna.3

Aktiemarknadsnimnden har under drens lopp meddelat ett mycket
litet antal uttalanden med kritik mot ett visst forfarande. Av de nir-
mare 600 uttalanden som har gjorts under nimndens tjugofemariga
verksamhet har ett drygt tiotal eller 2-3 procent innehallic kritik.
Négra av dessa kommer att kort behandlas nedan.

Men antalet kritiska nimnduttalanden ir inget bra matt. Nimndens
viktigaste funktion ir nog preventiv. Denna funktion tar sig flera olika
uttryck.

Den férsta frontlinjen utgors av forfrigningar frin bolag, dgare eller
radgivare pd férhand om limpligheten av en eller flera aspekter av en
planerad transaktion eller annan &tgird. Redan pd handliggningssta-
diet forekommer di och d& att kansliet under hand gér prognosen att
den tinkta uppliggningen sannolikt inte skulle fi gront ljus i nimn-
den. Nir en friga blir foremél f6r behandling av nimnden hinder det
inte sillan att Aktiemarknadsnimnden uttalar att en viss tinkt upp-
liggning inte ir forenlig med god sed pé aktiemarknaden.

Aktiemarknadsnimnden har inte nigot dliggande att 6vervaka efter-
levnaden av uttalandena och har inte heller resurser for en sidan upp-
gift. Inom kansliet forsoker vi ind f6lja vad som hinder pd markna-
den s att vi ir s& vil rustade som méjligt for de frigor som kommer.
Vad som hinder i de fall di nimnden pi forhand har synpunkter ir
dock regelmissigt att frigestillaren viljer en annan uppliggning eller
kanske inte alls genomfér en transaktion och att uttalandet dirfor ald-
rig kan offentliggéras. Vi har fog for att pdstd att yteerst £ om ens
ndgot dvertramp har férekommit nir nimnden i férvig har gjort ett
uttalande av innebérd att en viss planerad &tgird inte ir férenlig med
god sed p& aktiemarknaden. Det ligger i sakens natur att nimndens
“renhéllningsarbete” av detta slag bara kan éverblickas av nimndens
inre krets.

Nista frontlinje 4r ridgivarna, dvs. advokater, revisorer och medar-
betare p& bankers och virdepappersbolags corporate finance-avdel-
ningar. De har i allmidnhet god kunskap om nimndens praxis. Tvek-
samma eller olimpliga idéer avfors sdvitt vi vet regelmissigt frin dag-

> Motsvarande regler med varierande utformning finns p& andra borser och handels-

plattformar men dessa regler behandlas inte hir.
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ordningen i ett tidigt skede av diskussioner mellan klient och
radgivare.

I den mén radgivare behover kontrollerar de med nimndens kansli
om en viss friga eller ett niraliggande spérsmal redan har behandlats
av Aktiemarknadsnimnden. En stor del av kansliets tid 4dgnas just &t
sddana informella kontakter. Redan tanken pd att en idé kan behova
provas av nimnden kan ibland vara tillricklig for att den ska liggas &t
sidan i arbetet pa en transaktion. Det kan anmirkas att flera banker
och andra institut har interna regler av innebérd att tveksamma fall ska
understillas nimnden och att avvikelser frin vad nimnden har uttalat
inte dr tillatna.

I ngot fall har det hint att foretridare f6r Aktiemarknadsnimnden
har behovt agera forebyggande for att fora in en aktor pd den ritta
vigen. Det mest kiinda exemplet 4r nog det som Johan Munck antyder
i sitt bidrag till denna skrift. I bérjan av &r 2001 hade ett tyske storfore-
tag kopt en aktiepost i borsforetaget Sydkraft och dirmed kommit
over den davarande “rekommenderade” budpliktsgrinsen 40 procent
av rosterna. I media uttalade det tyska foretaget att det inte var bundet
att folja de svenska budpliktsreglerna — som pd den tiden &terfanns i
Niringslivets Borskommittés sd kallade takeover-rekommendation —
men efter ett samtal med Aktiemarknadsnimndens ordférande och
radgivare pd en av de svenska storbankerna tinkte man om. En viktig
orsak till omvindelsen lir ha varit att det tyska foretaget inte ville ris-
kera att bli stimplat som oseriost i Sverige.

Fram till fér ndgra ar sedan fanns under en ling foljd av ér inte
nagra formella sanktioner kopplade till Aktiemarknadsnimndens ut-
talanden. Den 4tgird som stod till buds var alltsd bara” kritik i ett
offentliggjort uttalande.

Men det har visat sig flera ginger att kritik frin Aktiemarknads-
nimnden inte ir ett slag i luften. Ett tydligt exempel ir foljande.

I uttalandet 1999:18 behandlade Aktiemarknadsnimnden en forse-
nad flaggning av ett stort tyske foretag, Linde, efter kop av aktier i det
svenska borsféretaget AGA strax innan Linde limnade ett offentligt
erbjudande om f6rvirv av samtliga aktier i AGA. Nimnden fann att
Linde hade avvikit frin god sed pd den svenska aktiemarknaden
genom att inte i foreskriven tid flagga for betydande aktieforvirv i
AGA.* Enligt nimndens uppfattning var det “synnerligen anmiirk-

De flaggningsregler, som var aktuella i detta drende, hade utfirdats av Nirings-
livets Borskommitté i rekommendationsform och var inte sanktionerade vad
gillde en i Sverige icke bérsnoterad aktér som Linde.
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ningsvirt” att Linde — trots att bolaget férhandlade med styrelse och
storre aktiedgare i AGA om ett samgdende mellan foretagen och hade
upplysts om de svenska flaggningsreglerna — enligt egen uppgift inte
uppmirksammade sina aktuella aktieforvirv i AGA.

Néigon annan sanktion 4n denna kritik forfogade nimnden — och
andra organ pd aktiemarknaden — inte 6ver di vad gillde avvikelser
fran flaggningsreglerna. En tid efter det att nimndens kritiska utta-
lande — med dess ovanligt hirda formuleringar — hade offentliggjorts
diskuterades detta vid en konferens om aktuella aktiemarknadsfrigor.
En mycket tung niringslivsforetridare uttalade dir i skarpa ordalag att
aktdrerna pd den svenska marknaden inte borde befatta sig med en
part som inte ville folja de svenska spelreglerna.

Som Johan Munck anfér i sitt bidrag har det varit av den allra
storsta betydelse att nimndens ledaméter redan frin starten kom att
utses bland personer med sirskild erfarenhet av aktiemarknaden och
med gott renommé pa denna marknad som féretridare f6r bl.a. insti-
tutionella placerare, banker eller virdepappersinstitut eller som advo-
kater med sirskild inriktning pd aktiemarknad. Detta har sin tur betytt
och betyder fortfarande att nimndens uttalanden fir starkt genomslag.

I Linde-drendet uttalade nimnden ocksi att ridgivare och ombud
har ett ansvar att forvissa sig om att tillimpliga regler foljs. Det var
egentligen inget nytt utan ett konstaterande av den praxis som sedan
linge hade ritt.

Med ett engelskt uttryck brukar vi siga att marknaden gentemot
dem som bryter mot regler eller fattade beslut visar en "cold shoulder”,
dvs. att andra foretag eller advokater, virdepappersinstitut och andra
radgivare eller medhjilpare inte vill ta nigon befattning med dem. Vi
vet visserligen inte s mycket om hur detta fungerar i praktiken men
jag vdgar indd péstd att detta 4r den viktigaste bide preventiva funk-
tion och “sanktion” som stir till buds.’

Niagon ging har Aktiemarknadsnimnden haft anledning att kriti-
sera ridgivare. I ett uttalande under 2004° uttalade nimnden viss kri-
tik mot ett mindre virdepappersbolag for atgirder i samband med ett
offentligt uppképserbjudande dé bolaget var radgivare till budgivaren.

Uttrycket “cold-shouldering” finns bl.a. i den brittiska takeover-koden. Takeover-
panelen har bara vid tva tillfillen fattat formella beslut om cold-shouldering, 1992
och 2010. Négot liknande formaliserat forfarande finns inte i Sverige.

¢ AMN 2004:09.
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Vi tror oss veta att Finansinspektionen uppmirksamt liser Aktie-
marknadsnimnden-uttalanden som behandlar foretag under inspek-
tionens tillsyn.

Vid ett par dillfillen har Aktiemarknadsnimnden haft kritiska syn-
punkter pi de ridgivare som ir advokater.” Detta har lett till invind-
ningar frén advokathéll, befogade invindningar som vi har sett det. I
korthet anses att om Aktiemarknadsnimnden ska kunna rikta kritik
mot de ridgivare som ir advokater s méste nimnden kunna utreda
vilken rddgivning som har limnats av rddgivaren. Det férhallandet att
en radgivare foretrider en huvudman som agerar i strid med god aktie-
marknadssed kan i princip inte tas tll intike f6r att rddgivaren har
limnat en klandervird ridgivning eller stdr bakom huvudmannens
agerande. Nimnden ir ddrfér numera mycket restriktiv med sidan kri-
tik.® Ibland forekommer farhigor att globaliseringen av kapitalmark-
naderna och den vixande betydelsen av utlindska aktorer i alla sam-
manhang pa den svenska aktiemarknaden skulle ha medfért att sjilv-
regleringen inte lingre fungerar lika bra som férr. Var erfarenhet ir
den motsatta. Skilet for det dr frimst att dven en stor internationell
aktdr behover rdd och praktisk hjilp av svenska ridgivare som alltsd dr
en av sjilvregleringens och den goda aktiemarknadssedens frontlinjer.

En annan farhiga har varit att en aktér kan undkomma kraven pé
god sed genom att bolaget byter noteringsplats till en marknad med
mindre utvecklade regler. Frigan ir numera 6verspelad pa sd sitt att
Aktiemarknadsnimnden kan prova frigor som rér alla bolag pé regle-
rade marknader och handelsplattformar i Sverige. Det kan ocksd nim-
nas att det sedan ett par dr tillbaka finns takeover-regler dven avseende
handelsplattformarna First North, AktieTorget och Nordic MTE
enligt vilka Aktiemarknadsnimnden har uppgiften att meddela tolk-
ningsbesked och dispenser.

[ ett uttalande under 2005° konstaterade Aktiemarknadsnimnden
att huvudigaren till ett NGM-noterat bolag fortfarande efter tre ar och
tre dispensbeslut hade underlatit att vidta de dtgiirder som nimnden
hade stillt som villkor for de meddelade undantagen frén budplikes-
reglerna. Agaren hade dirmed asidosatt NBK:s regler om budplikt och
brutit mot god sed pi aktiemarknaden pi ett sdtt som var dgnat att
dventyra fortroendet for marknaden. Detta var, skrev Aktiemarknads-

7 AMN 2003:29 och 2008:30.
8 Se Skog, Nystrom, Sjoman Takeover-reglerna, en kommentar, s 15, not 2.
° AMN 2005:18.
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nimnden i uttalandet, oacceptabelt och kunde inte féranleda annat dn
allvarlig kritik.

Direfter begirde det noterade bolaget avnotering frin NGM-bérsen
for att istillet s6ka notering pd en marknadsplats som inte omfattades
av de davarande NBK-reglerna om budplike.'

En annan viktig del av nimndens arbete har varit att identifiera bris-
ter som i nista steg leder till dndringar i regelverket. Som exempel kan
nimnas uttalandet 2000:20. I detta behandlade Aktiemarknadsnimn-
den en framstillning frdn tre institutionella 4gare angdende ett aterkal-
lat bud pé borsforetaget Perstorp. Nimnden redovisade pd ndgra punk-
ter kritiska synpunkter pa budgivarens agerande. Kritiken ledde senare
till ate regelverket for takeovers, Niringslivets Bérskommittés dava-
rande takeover-rekommendation, kompletterades pd nigra punkter. Se
Goran Nystroms och Erik Sjomans bidrag till denna skrift.

Fro.m. den 1 juli 2005 innehéller Stockholmsbérsens emittentre-
gelverk'!' en foreskrift som senare har justerats nigot och som numera
har foljande innebord: Om ett bolag dsidositter allmint vedertagen
god sed pd virdepappersmarknaden” kan bérsen vinda sig till disci-
plinnimnden med begiran om limplig sanktion, varning, vite eller
avnotering. Av kommentaren till punkten framgir att med “allmint
vedertagen god sed pad virdepappersmarknaden” avses en faktiskt fore-
kommande praxis for borsbolagens upptridande pa aktiemarknaden
som t.ex. kan komma till uttryck genom Aktiemarknadsnimndens
uttalanden och numera dven rekommendationer frin Ridet for finan-
siell rapportering eller reglerna i den svenska koden fér bolagsstyr-
ning.'?

Nagra enstaka Aktiemarknadsnimnden-uttalanden har lett till disci-
plindrenden hos Stockholmsbérsen. I uttalandet 2008:06 kritiserade
nimnden bérsbolaget Sandvik f6r att ha brutit mot god sed pa aktie-
marknaden genom att ha kringgitt Leo-reglerna i aktiebolagslagen.
Borsen tog upp saken i disciplinnimnden med hinvisning till Aktie-
marknadsnimndens uttalande. I beslutet 2008:8 gjorde disciplin-
nimnden en egen bedémning av det intriffade och ansg att transak-
tionen kunde uppfattas som ett kringgiende av reglerna. I beslutet om

1% Se bl.a. AMN 2006:2.

Den nu aktuella delen av emittentregelverket benimndes fére den 1 oktober 2009
noteringsavtal.

De ledaméter i borsens disciplinnimnd som iven ir medlemmar av AMN och
som har medverkat i ett sddant drende i AMN deltar givetvis inte i disciplinnimn-

dens behandling.
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vitets storlek beaktade disciplinnimnden att transaktionerna hade rort
forhéllandevis begrinsade virden och att det inte fanns ndgot som
tydde pd annat dn att de varit till aktieigarnas fordel. Sandvik &lades
vite motsvarande en drsavgift.

I beslutet 2001:3 behandlade Stockholmsbérsens disciplinnimnd
ett fall dir Aktiemarknadsnimnden tidigare (2001:17) hade funnit att
en dvertridelse av takeover-reglerna foreldg pa grund av utformningen
av ett pressmeddelande. Disciplinnimnden beaktade dirvid att det
bersrda bolaget fore offentliggorandet av pressmeddelandet hade tagit
underhandskontakter med bérsen och fann att bolaget, bl.a. mot den
bakgrunden, inte skiligen borde liggas disciplinpafoljd eller meddelas
varning.

I borsens takeover-regler finns sedan dessa inférdes ar 2006 en
annan sanktionsbestimmelse. Om en budgivare &sidositter eller bryter
mot dessa regler eller mot Aktiemarknadsnimndens tolkning eller till-
limpning av reglerna, fir bérsens disciplinnimnd besluta att en sir-
skild avgift ska tas ut av budgivaren. Avgiften ska uppga till ligst
50 000 kronor och hégst 100 miljoner kronor. Ar 6vertridelsen min-
dre allvarlig eller ursikdlig kan disciplinnimnden besluta att avstd frin
paféljd. Av kommentaren framgdr att reglerna om paféljder giller lika
for alla budgivare oavsett om budgivaren utgors av ett pa borsen note-
rat bolag eller inte. Detta innebir att de allminna sanktionsreglerna i
borsens emittentregelverk inte 4r tillimpliga dven om det 4r ett noterat
bolag som bryter mot erbjudandereglerna. Stockholmsbérsens disci-
plinnimnd har 4nnu inte prévat ndgot drende enligt denna bestim-
melse. Diremot har NGM-bérsens disciplinnimnd haft ett sidant fall.
I uttalandet 2009:11 konstaterade Aktiemarknadsnimnden att Hebi
Holding hade avvikit frin NGMs takeover-regler vid utformningen av
ett bud pé aktierna i det pA NGM noterade bolaget Hebi Health Care.
NGM-bérsens disciplinnimnd beslutade senare samma ar om sirskild
avgift om 500 000 kr f6r Hebi Holding med hinvisning till AMN-
uttalandet.'?

'3 Hebi Holding overklagade NGM-beslutet till Stockholms tingsritt. Huvudfor-
handling skulle ha héllits i augusti 2011. Enligt uppgift frin NGM instilldes
huvudférhandlingen sedan Hebi Holding hade meddelat sin avsike att anséka om
konkurs. Det torde vara forsta gingen sedan det s k Foretagsfinansmaler (NJA
1985 s 343) som ett beslut av en bors har sverklagats till allmin domstol. Savitt vi
vet har inga andra frigor som har behandlats av AMN ndgonsin forekommit i all-
min domstol. Jfr dven Barbara Mustons uppgift om Storbritannien i hennes
bidrag till denna skrift,” the complete absence of tactical litigation in one of the
world’s most active markets for mergers and acquisitions”.
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Genom lagen (2006:451) om offentliga uppképserbjudanden
(LUA), som tridde i kraft 1 juli 2006, har Aktiemarknadsnimndens
hantering av vissa drenden fitt en lagreglerad ram. Det innebir bl.a. att
om ett tolkningsbesked av nimnden om budplikt mot férmodan inte
skulle foljas av den berdrda dgaren s kan vissa i lagen angivna pafolj-
der sittas i verket av Finansinspektionen. Dessa bestimmelser har
dnnu inte tillimpats och faller utanfor ramen for denna artikel. I forar-
betena till LUA framhaélls dock att nimnden inte ska éverta Finans-
inspektionens uppgifter nir det giller 6vervakning av att budplikten
foljs eller att ingripa mot den som inte f6ljer budpliktsbestimmelserna.

Flera aspekter pd konsekvenserna av kritik frén Aktiemarknads-
nimnden ir 6ppna frigor. Hur skulle till exempel bérsens bolagskom-
mitté vid prévning av en noteringsansokan fran ett bolag pd en annan
svensk marknadsplats bedoma betydelsen av om bolaget har sidan kri-
tik med sig i bagaget?

Lat mig avslutningsvis &tergd till att kort diskutera det som var
ursprungstanken med all sjilvreglering inklusive Aktiemarknadsnimn-
den, och som fortfarande ir en viktig grundval, nimligen att den ska
foljas av alla aktdrer trots att formella sanktioner saknas.

Finansinspektionen (FI) har méjlighet att utdéma sanktioner vid
vissa dsidosittanden av lagfista aktiemarknadsrittsliga bestimmelser.
Nigra exempel med uppgifter himtade frén Fis hemsida.

For en forsenad flaggning kan FI faststilla sirskild avgift mellan
15000 och 5 milj. kronor. Under forsta halviret 2011 fattades 16
sddana avgiftsbeslut.

For felaktiga eller forsenade insynsanmilningar kan FI bl.a. ta ut en
avgift av borsbolag som inte meddelar i tid vilka som har insyn i bola-
get eller nir forindringar i insynsstillningen har skett. Detsamma gil-
ler om bolaget inte underrittar insynspersonerna om deras insynsstill-
ning inom féreskriven tid. En avgift tas dven ut vid oriktig anmilan.
Under forsta halviret 2011 fattades 17 avgiftsbeslut exkl. beslut som
ror enskilda personer.

FI tar ocksd ut en avgift av bolag som inte foljer reglerna om logg-
bok. Avgift tas dven ut av bolag som inte skickar loggboken till FI vid
begiran. Avgiften ir pad mellan 0,005 och 0,01 procent av bolagets
noterade marknadsvirde vid utgdngen av ménaden fore beslutet, dock
ligst 15 000 och hogst 1 000 000 kronor.

Den som har insyn i ett borsbolag far inte handla med aktier i bola-
get inom 30 dagar fore offentliggérandet av ordinarie deldrsrapporter.
Finansinspektionen tar ut en straffavgift nir detta f6rbud dvertrids pa

66



Har Aktiemarknadsnimnden nigra sanktioner?

10 procent av vederlaget for aktierna, dock ligst 15 000 kr och hogst
350 000 kr.

Det ir en 6ppen friga om avgifter av detta slag skulle ha en bittre
preventiv effekt 4n den ordning som idag giller pd Aktiemarknads-
nimndens arbetsomrade. En annan invindning som framf6rs ibland 4r
att avgifternas storlek inte str i rimlig proportion till forsummelsens
allvar.

Erfarenheterna frén tjugofem 4rs verksamhet med Aktiemarknads-
nimnden, dir jag sjilv har varit verksam i nimnden under arton ar
och foljt den noga under de foregéende sju dren, och frin mina sam-
manlagt fyrtio ar i olika roller pd aktiemarknaden, ir enligt min
mening entydigt att uttalanden utan sanktioner kan vara vil sa effek-
tiva som straffavgifter, viten eller andra formella sanktioner. Det giller
savil preventivt som i efterhand som straft”. Jag tror inte heller att det
ir starka ord som fir den bista effekten.

Den kritik som ibland framfors i media bygger delvis pa ett missfor-
staind. Den uppmirksamhet som ges i media at Aktiemarknadsnimn-
dens uttalanden ir i sjilva verket en viktig del av den svenska sjilvreg-
leringen. Den "tandlésa tigern” kan forvisso bitas.
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Seminariekommentar:
Har Aktiemarknadsndmnden nagra sanktioner?

Annika von Haartman

Jag instdmmer helt i betydelsen av den preventiva verkan som
Aktiemarknadsndmndens verksamhet har. Det att marknadens
aktorer kan informellt ta kontakt med ndmnden med sina fragor
och darmed kan réatta sig i ledet. Detta i sig férebygger skadliga
beteenden i marknaden. Det bidrar till marknadens effektivitet.

Nagra av dagens anféranden, inklusive Ragnar Bomans,
ndmner att Aktiemarknadens uttalanden inte skulle medféra
sanktion. Jag héller inte med. Att félja god sed &r viktigt for for-
troendet for bolaget i fraga, fér dess varumérke och hur bolaget
uppfattas av marknadsaktérerna, séarskilt av dess aktiedgare. |
dagens informationssamhélle accentueras negativ informations
betydelse for bolaget. Foér utlandska bolag som vill ha opinionen
pad sin sida ar det ndédvandigt att folja svenska regler, inklusive
svensk god sed pa aktiemarknaden.

En styrka Aktiemarknadsnamnden har ar att den kan beakta
det enskilda fallet. Bolaget har méjlighet att argumentera for
bolaget relevanta omstandigheter. En svaghet i en sadan struk-
tur ar transparensen. Marknaden foredrar forutsdgbarhet. Tyd-
liga och enkla regler vars tillampning ar férutsdgbar. "One size
fits all” som en av talarna namnde idag. Dock anser jag att Aktie-
marknadsndmndens beaktande av enskilda omsténdigheter ar
att féredra och fungerar vél. Det som bidrar till att jag féredrar
denna struktur framom “one size fits all” regler ar att man har
mojlighet att kontakta namnden pa informell basis i ett tidigt
skede i ett &rende och darmed kan ndmnden stavja odnskade
beteenden. Sanktioner ar inte ett sjalvandamal.

Nar Finansinspektionen delegerade vissa forvaltningsuppgif-
ter till Aktiemarknadsnamnden var namnden tvungen att formali-
sera vissa delar sin verksamhet. Med facit i hand har detta fung-
erat bra och endast framjat Aktiemarknadsndmndens arbete och
status.



Annika von Haartman

En struktur som fungerar vél i Sverige. Namnden &ar mycket
kompetent och pragmatisk vilket gynnar marknaden. Stor res-
pekt och uppbackning av lokala marknadsaktdrer. Samtidigt kan
strukturen forefalla snarig for utlandska aktorer.
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