Aktiemarknadsnamndens verksamhet ar 2007

Aktiemarknadsnamndens verksamhet ar 2007 praglades ater av den hoga
uppkopsaktiviteten i naringslivet men namnden gjorde ocksa uttalanden i andra amnen.

Knappt en tredjedel av drendena handlades pa delegation fran Finansinspektionen.
Aktiemarknadsnamnden

Aktiemarknadsnamnden ska genom uttalanden, radgivning och information verka for god
sed pa den svenska aktiemarknaden. Namnden drivs av en ideell férening - Féreningen
for god sed pa vardepappersmarknaden — med tio medlemmar: Aktiemarknadsbolagens
forening, FAR SRS, Fondbolagens Forening, Institutionella agares férening for
regleringsfragor pa aktiemarknaden, OMX Nordic Exchange Stockholm AB, Stockholms
Handelskammare, Svenska Bankforeningen, Svenska Fondhandlareféreningen, Svenskt

Naringsliv och Sveriges Forsakringsforbund.

Varje atgard av ett svenskt aktiebolag som utgivit aktier som &r noterade vid en reglerad
marknad eller av en aktieagare i ett sddant bolag, som avser eller kan vara av betydelse

for en aktie i ett sddant bolag kan bli foremal for namndens bedémning. Detsamma géller
i frAga om utlandska aktiebolag som utgivit aktier vilka ar noterade vid en reglerad

marknad i Sverige, i den utstrackning atgarden skall bedomas enligt svenska regler.

Namnden far ocksa erbjuda sig att, i den utstrackning namnden finner lampligt, gora
uttalanden i relevanta fragor rérande bolag noterade pa MTF (Multiple Trading Facilitites)

i Sverige.

Namnden kan uttala sig pa eget initiativ och efter framstallning fran exempelvis en
aktieagare eller ett bolag. En framstallning till nAmnden kan ocksa goras av exempelvis

en marknadsplats.

Namnden kan vid sin provning ta utgdngspunkt i gallande lag och sjalvreglering men kan

uttala sig aven i frdgor dar det inte finns ndgot skrivet regelverk att tillampa.



En mycket stor del av nAmndens verksamhet ror offentliga uppkopserbjudanden pa
aktiemarknaden. Grundlaggande bestammelser om sddana erbjudanden pa
aktiemarknaden finns i lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa
aktiemarknaden ("Takeover-lagen”). Genom lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden alaggs borser att ha mer detaljerade regler om sadana

erbjudanden.

Finansinspektionen har, i egenskap av évervakningsmyndighet, med stéd i Takeover-
lagen samt forordningen (1991:1007) om handel och tjanster pa
vardepappersmarknaden delegerat till Aktiemarknadsnamnden att fatta vissa beslut som
enligt Takeover-lagen ankommer pa inspektionen. Det galler bl.a. beslut om tolkning och
dispens fran reglerna om budplikt. Vidare har OMX och NGM delegerat till namnden att

tolka och prova fragor om dispens fran deras respektive Takeover-regler.

Aktiemarknadsndmndens ar sammansatt av representativa foretradare for naringslivet.
Namnden bestar av en ordférande, en vice ordférande och 22 6vriga ledamoter.

Namnden har ett kansli som leds av namndens direktor.

Vid behandling av ett arende deltar minst fyra och hogst atta ledamoter.
Sammanséattningen bestams enligt principer som anges i arbetsordningen. Ett arende av

sarskild betydelse kan pa initiativ av namndens ordférande behandlas i plenum.

Ordforanden eller direktéren kan pa namndens vagnar besluta i fall d& drendet ar sarskilt
bradskande, motsvarande frdga redan har behandlats av namnden eller arendet ar av

mindre vikt.

Aktiemarknadsnamndens mangarige ordférande, justitierddet Johan Munck, lamnade
namnden den 1 juli 2007. Fran samma tidpunkt tilltradde namndens tidigare vice
ordférande, f.d. justitierddet Bo Svensson som ordférande och justitieradet Marianne

Lundius som vice ordférande i nAmnden.

Aktiemarknadsnamndens uttalanden

Aktiemarknadsnamnden gjorde under &r 2007 sammanlagt 44 uttalanden. De allra

flesta gjordes efter framstallning fran bolagen eller deras radgivare. Ett av

uttalandena tillkom pa namndens eget initiativ och behandlades i plenum (2007:05).



Ett uttalande gjordes p& uppmaning av Finansinspektionen (2007:10). Tva
uttalanden gjordes efter framstallning fran OMX Nordic Exchange Stockholm AB
(2007:13 och 24).

Drygt en tredjedel, 16 uttalanden, gjordes pa delegation fran Finansinspektionen.

Av de 44 arendena handlades 12 i nAmnd, 1 av ordféranden och resterande 31 arenden

av direktoren.

I stort sett samtliga uttalanden avsag planerade eller pagaende offentliga
uppkoépserbjudanden eller agarférandringar som skulle kunna féranleda budplikt. | likhet
med vad som var fallet &r 2005 (Skandia) och 2006 (Scania), foranledde under ar 2007
ett specifikt uppkop (OMX) flera uttalanden.

Drygt halften av namndens uttalanden under ar 2007 avsag dispens fran takeover-
reglerna. Det rorde sig i tio fall om dispens fran reglerna om budplikt och i 6vrigt om
dispens t.ex. fran att lagga bud pa andra finansiella instrument an aktier eller dispens
fran fyraveckorsfristen for upprattande av erbjudandehandling. De grunder pa vilka

dispens beviljades var i stort sett desamma som tidigare ar.

Namnden gjorde ett uttalande om fusion (AMN 2007:05). Sedermera har ett nytt forslag
till nya lagregler pa det omradet presenteras och en proposition i amnet kan komma att

laggas fram under varen 2008. Uttalandet torde numera vara att lasa i ljuset darav.

I en uppfoljning av ett uttalande om forsvarsatgarder mot uppkop som namnden gjorde
ar 2006 (AMN 2006:55) fick namnden under det gangna aret anledning att ocks& nagot

kommentera frdgan om kostnader for sddana atgarder (AMN 2007:10).

Namnden aterkom ocksa till den fragan om vad som ar en acceptabel prisskillnadsniva
mellan onoterade A-aktier och noterade B-aktier vid offentliga uppkdpserbjudanden. |
det aktuella fallet fallet hade budgivaren erbjudit 10 procent mer for A-aktierna an B-
aktierna. Namnden ansag att budgivaren hade f6ljt takeover-reglerna och handlat i
enlighet med vad som varit att uppfatta som och — till dess annat framkommer genom
andringar av regelverket, namndens uttalanden eller en fast praxis pa marknaden —
alltjamt far betraktas som god sed pa aktiemarknaden (AMN 2007:24, se tidigare bl.a.
AMN 2004:18 och 19 samt 2005:13).



I anledning av uppképserbjudandena avseende OMX behandlade ndmnden bl.a. ett par
frAgor av betydelse for den grundlaggande principen om likabehandling av malbolagets
aktieagare (AMN 2007:30 och 32).

En annan problematik som namnden sag flera exempel pa under aret ar med vilka
metoder en budgivare kan skapa sarskilda incitament for nyckelpersoner i méalbolaget att

stanna kvar i koncernen efter genomfoért forvarv (se bl.a. AMN 2007:15).

Bland de arenden under &r 2007 som inte avsag offentliga uppkopserbjudanden kan

noteras nagra uttalanden om incitamentsprogram (se bl.a. AMN 2007:07 och 27).

Av de 44 uttalandena under aret ar 38 offentliggjorda. Generellt forhaller det sig sa
att konfidentiella uttalanden ofta hanfoér sig till planerade men annu inte genomférda
affarer. | vissa fall ar det uppenbart att affaren ifrdga inte heller kommer att
genomfdras; namnden arbetar fortlopande for att i efterhand fa fragestallarnas

tillatelse att offentliggdra dessa uttalanden i anonymiserad form.

Namnden stravar efter att ha en hog tillganglighet och korta handlaggningstider. | fler &n
halften av drendena under ar 2007 meddelade namnden sitt beslut samma dag eller
dagen efter det att den slutliga framstéllningen lamnades in. De arenden som krévde
langre handlaggningstid var i flertalet fall av det slaget att framstéllningen till namnden
berérde ndgon annan part, som i sin tur bereddes tillfalle att yttra sig. | 14 av de 16
arenden som handlades pa delegation fran Finansinspektionen var handlaggningstiden

hogst en dag och i de andra tva drendena tre respektive fem dagar.

Inget av namndens beslut under ar 2007 éverklagades.

Konsultationer med Aktiemarknadsnamnden

I likhet med tidigare ar utgjordes aven ar 2007 en stor del av
Aktiemarknadsnamndens verksamhet av konsultationer pa telefon eller genom e-
post. Namndens kansli hanterar typiskt sett mellan tre och fem telefon- eller e-post-
konsultationer i sak per dag. Periodvis och inte minst i samband med vissa handelser
i OMX-affaren var det dagliga antalet konsultationer under det gadngna aret flerfaldigt

storre.



Konsultationerna galler ofta planerade eller pagaende offentliga uppkdpserbjudanden
eller andra storre transaktioner dar kraven pa snabbhet i hanteringen ar hégt stallda.
Kansliet besvarar sddana fragor alla dagar i veckan, saval dag- som kvallstid. Fragorna
ar ofta av relativt komplicerat slag. En del av konsultationerna ar relaterade till vad som
senare blir ett formellt uttalande men merparten leder aldrig till ndgot uttalande. De
besked som lamnas i konsultationer ar inte bindande fér namndens kansli, ordférande
eller 6vriga ledamoter vid en senare hantering av ett formellt arende i amnet. Innehallet i
konsultationer offentliggors inte av namnden och lamnade besked far inte offentligt

aberopas.
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