Aktiemarknadsndmndens verksamhet
ar 2012

Under ar 2012 gjorde namnden 31 uttalanden. De allra flesta handlade aven detta ar
om offentliga uppkopserbjudanden eller budplikt. En femtedel av arendena
handlades pa delegation fran Finansinspektionen.

Namndens uppgifter, arbetsséatt m.m.

Aktiemarknadsnamnden ska genom uttalanden, radgivning och information verka for
god sed pa den svenska aktiemarknaden. Namnden drivs av en ideell férening —
Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden — med nio medlemmar:
Aktiemarknadsbolagens férening, Far, Fondbolagens Forening, Institutionella agares
forening for regleringsfragor pa aktiemarknaden, NASDAQ OMX Stockholm AB,
Svenska Bankforeningen, Svenska Fondhandlareféreningen, Svenskt Naringsliv och
Svensk Forsakring.

Varje atgard av ett svenskt aktiebolag som gett ut aktier som ar upptagna till handel
pa en reglerad marknad (NASDAQ OMX Stockholm eller Nordic Growth Market
NGM) eller av en aktiedgare i ett sddant bolag kan bli foremal fér namndens
beddmning, om atgarden avser eller kan vara av betydelse for en aktie i ett sddant
bolag. Detsamma galler i frdga om utlandska aktiebolag som gett ut aktier som ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad i Sverige, i den utstrackning atgarden
ska bedodmas enligt svenska regler.

Namnden kan, i den utstrackning ndmnden finner [ampligt, aven goéra uttalanden i
frdgor om god sed péa aktiemarknaden rérande bolag vilkas aktier handlas pa en

handelsplattform i Sverige.



Aktiemarknadsnamnden kan prova fragor pa eget initiativ eller efter framstallning.
Namnden avgor sjalv om en framstéallning ska foranleda att fragan tas upp till
behandling. Darvid tar namnden hansyn till om fragan &r av principiell natur eller av
praktisk betydelse for aktiemarknaden. Namnden tar ocksa hansyn till om fragan ar
eller kan vantas bli behandlad i en annan ordning.

Namnden bestar av en ordférande (Johan Munck), en vice ordférande (Marianne
Lundius) och 26 andra ledamoéter som representerar olika delar av naringslivet.
Ledamoéterna utses av Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden.

Mandattiden ar tva ar men kan fornyas.

Till nya ledamdter i namnden utsags per den 1 januari 2012 Peggy Bruzelius, Dick
Lundqvist och Thomas Nicolin. | samband med att Thomas Nicolin per den 1 maj
2012 tilltradde som ledamot i Kollegiet for svensk bolagsstyrning lamnade han

namnden. Till ny ledamot i nAmnden utsags per samma datum Thomas Halvorsen.

Vid behandling av ett &rende deltar minst fyra och hogst atta ledaméter.
Sammansattningen bestams enligt principer som anges i ndmndens stadgar och
arbetsordning. Ett arende av sarskild betydelse kan pa initiativ av namndens
ordférande behandlas i plenum.

Om ett arende ar sarskilt bradskande, motsvarande fraga redan har behandlats av
namnden eller arendet ar av mindre vikt, kan ordféranden eller direktoren pa

namndens vagnar avgora arendet.

Namnden har ett kansli som leds av namndens direktér samt tva foredraganden pa
deltid (Ragnar Boman och Annica Sandberg).

En betydande del av namndens verksamhet avser offentliga uppkopserbjudanden.
Namnden tillampar pa det omradet i forsta hand lagen (2006:451) om offentliga
uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden ("LUA”) och andra forfattningar men ocksa
regler som tagits fram genom sjalvreglering. Det senare géaller framfor allt NASDAQ
OMX Stockholms och NGM:s (likalydande) regler rérande offentliga



uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden samt motsvarande regler om offentliga
uppkopserbjudanden avseende aktier i svenska aktiebolag vilkas aktier handlas pa

vissa handelsplattformar.

Finansinspektionen har, i egenskap av 6vervakningsmyndighet, med stdd i LUA och
forordningen (2007:375) om handel med finansiella instrument overlatit till
Aktiemarknadsnamnden att fatta vissa beslut som enligt LUA ankommer pa
inspektionen. Det galler bl.a. beslut om tolkning av och dispens fran reglerna om
budplikt. Vidare har NASDAQ OMX Stockholm och NGM delegerat till ndmnden att

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

Namndens internationella kontakter m.m.

Namndens verksamhet rorande offentliga uppképserbjudanden har i stor utstrackning
sin forebild i den brittiska Takeover-panelen. Namndens kansli har ocksa fortlopande
kontakt med panelen motsvarande organ i andra lander, bl.a. Tyskland och
Frankrike. Kansliet deltar ocksa, tillsammans med Finansinspektionen, i ett
kontinuerligt europeiskt kunskapsutbyte rérande offentliga uppképserbjudanden the
Takeover Bid Network (TBN) inom European Securities and Markets Authority
(ESMA). Direktoren deltar aven i OECD:s arbete pa corporate governance-omradet,
dar fragestallningar rérande bl.a. offentliga uppkopserbjudanden aterkommande

diskuteras i en global medlemskrets.

Den svenska regleringen av offentliga uppkdpserbjudanden var ursprungligen en ren
sjalvreglering. Vid genomférandet av EU:s takeover-direktiv ar 2006 fick regleringen,
savitt avser uppkopserbjudanden avseende aktier upptagna till handel pa en reglerad

marknad, en ny form genom kombinationen av lag och borsregler.

Takeover-direktivet foregicks av langa och harda forhandlingar mellan
medlemsstaterna. For att gjuta olja pa forhandlingsvagorna introducerades i direktivet
en s.k. revisionsklausul, som alade Kommissionen att fem ar efter direktivets

genomférande utvardera direktivet och eventuellt féresla en revidering.



Resultatet av utvardering av direktivet offentliggjordes i juni 2012. Kommissionens
slutsats ar att direktivet har haft en positiv inverkan pa den nationella regleringen av
uppkopserbjudanden och att det inte finns skal att nu foresla nagra andringar i
direktivet. Det ar ett viktigt besked till medlemsstaterna och till de nationella
dvervakningsmyndigheterna och andra 6vervakningsorgan, sasom
Aktiemarknadsnamnden. Att nagra nya europeiska krav pa regleringens form eller
materiella innehall inte &r att vanta inom de narmaste aren framjar stabiliteten i

verksamheten.

Namndens uttalanden

Aktiemarknadsnamnden har sedan verksamheten startade ar 1986 gjort narmare
650 uttalanden. Under ar 2012 gjorde namnden 31 uttalanden. Det ar ungefar

samma antal som foregaende ar (34 uttalanden ar 2011).

| likhet med vad som varit fallet under tidigare ar gjordes de allra flesta uttalanden
efter framstallning fran bolag eller &gare, som regel genom en juridisk radgivare.

Ett uttalande gjordes pa namndens eget initiativ (2012:05).

Namnden gjorde under aret 6 uttalanden med stdd av delegation fran
Finansinspektionen. Av dessa rérde 4 uttalanden budplikt.

Av de 31 arendena handlades 8 &renden i ndmnd. Det ar ungefar samma andel som
foregaende ar. | namndens sammantraden deltog i genomsnitt 7 ledamoter.

Resterande drenden handlades av ordféranden.

De allra flesta, 25 av de 31 uttalandena, avsag offentliga uppkopserbjudanden
inklusive budplikt. Av dessa avsag ungefar halften bolag pa en reglerad marknad och
halften bolag pa en handelsplattform.

En relativt stor del av framstallningarna rérde dispens fran budplikt och i likhet med
tidigare ar beviljades de flesta av dessa framstallningar. Det beror framfor allt pa att
de i budpliktsreglernas forarbeten och namndens praxis utvecklade skal som kan



motivera dispens numera ar val kanda bland aktérerna pa marknaden, sarskilt
radgivarna. | ett par fall &r 2012 fann emellertid nAmnden att de anforda skalen inte

var tillrackliga och avslog dispensansodkan (se bl.a. AMN 2012:07).

| frdga om arenden under ar 2012 rérande annat an offentliga uppkopserbjudanden
marks framfor allt initiativuttalandet AMN 2012:05, som &r avsett att adressera
intressekonflikter vid vissa narstaendetransaktioner. Uttalandet gjordes mot bakgrund
av att NASDAQ OMX och NGM beslutade att upphéava de narstaenderegler som
tidigare fanns i borsernas emittentregler. Borsernas uppfattning var att amnet snarare

horde hemma hos Aktiemarknadsnamnden.

Initiativuttalandet ersatter pa det sattet borsregeln men skiljer sig ocksa i flera detaljer
fran den tidigare regeln. En sadan skillnad &r att man vid stammans beslutsfattande
om en transaktion med en narstdende som ocksa ar aktieagare i bolaget, enligt
uttalandet, ska bortse fran sadana aktier som tillhér den med vilken transaktionen i
fraga ska goras. En annan skillnad ar att uttalandet inte ska tillampas pa sadana
transaktioner som omfattas av de s.k. Leo-reglerna i 16 kap. aktiebolagslagen. Det
innebar bl.a. att det vid sddana narstaendetransaktioner inte langre finns nagot
uttryckligt krav pa att ta fram ett varderingsutlatande som underlag for stammans
beslutsfattande. Aven andra skillnader finns.

Sedan uttalandet gjordes har namnden fatt flera fragor om dess narmare innebord
och tillamplighet pa planerade transaktioner. Namnden har i ett sddant sammanhang
I ett inte offentliggjort uttalande bl.a. slagit fast att initiativuttalandet inte ska tillampas
for det fall en narstdendetransaktion sker inom ramen for ett offentligt
uppkopserbjudande, dvs. om ett av uttalandet omfattat bolag lamnar ett
uppkopserbjudande avseende ett annat bolag och inom ramen for det erbjudande
koper aktier i malbolaget frdn ndgon som ocksa ar stor dgare i budgivarbolaget, sa
ska uttalandet inte tillampas.

| ett annat, inte offentliggjort, uttalande ar 2012 behandlade namnden en
gransoverskridande fusion dar ett utlandskt bolag skulle absorberas av ett svenskt
aktiemarknadsbolag. | likhet med vad namnden uttalat redan nagra ar tidigare ansag



sig namnden inte kunna stélla nagra krav pa ett sddant beslut utdver vad som foljer

av lagen i det 6verlatande bolagets hemland.

| ett icke offentliggjort uttalande aktualiserades fragan om byte av marknadsplats for
ett foretag vars aktier var upptagna till handel pa en reglerad marknad.
Aktiemarknadsnamnden har brukat stalla kravet att den nya marknadsplatsen i
sadant fall ska ha ett utvecklat handels- och informationssystem. Det fortjanar
anmarkas att detta stallningstagande inte ska uppfattas som nagon kritik av
marknadsplatser som inte anordnar daglig handel utan tillAmpar andra arrangemang.
Sadana marknadsplatser fyller ofta en vasentlig funktion sarskilt for
kapitalanskaffningen i foretag med begransad likviditet i aktien och vacker inte i sig
nagon tvekan fran synpunkten av god sed pa aktiemarknaden.

Av de 31 uttalandena under ar 2012 ar for narvarande 24 offentliggjorda.
Uttalanden som inte offentliggors direkt ar ofta hanforliga till planerade men annu
inte genomfdrda affarer. | vissa fall &r det uppenbart att affaren inte heller
kommer att genomforas pa det planerade sattet, eftersom namndens beslut i
nagot avgorande hanseende gatt fragestallaren emot.

Efter samrad med berdrda parter gav namnden under aret ocksa offentlighet at
nagra aldre uttalanden dar kravet pa konfidentialitet inte langre bedémdes gora
sig gallande. Totalt &r idag drygt tre fjardelar av samtliga uttalanden offentliga.

Namndens ambition ar att ha korta handlaggningstider. | &renden som handlades av
ordféranden meddelar namnden som regel sitt beslut senast dagen efter det att den
slutliga framstallningen lamnas in. Aven vid behandling i namnd ar
handlaggningstiderna som regel korta. Under aret varierade handlaggningstiderna i
dessa fall fran tva dagar till tva veckor.

Namndens beslut i &renden som handlaggs pa delegation fran Finansinspektionen
kan overklagas till Finansinspektionen. Inget av namndens beslut under ar 2012

Overklagades.



Konsultationer med ndmnden

Aktiemarknadsnamndens verksamhet bestar ocksa av konsultationer dar bolag,
agare, radgivare och marknadsplatser tar kontakt med kansliet pa telefon eller

genom e-post. Antalet konsultationer var ungefar detsamma som féregaende ar.

En del av konsultationerna gallde fragor som senare behandlades i formella
uttalanden av namnden men manga ledde aldrig till nagot namndbeslut. De
besked som kansliet lamnar i konsultationer binder inte Aktiemarknadsnamnden.
Om den som konsulterat namnden aterkommer med en begaran att namnden
formellt ska prova den fraga som stéllts, sker den prévningen férutsattningslost.
Innehallet i konsultationer offentliggors darfor inte av namnden och lamnade

besked kan inte aberopas i forhallande till namnden.

Rolf Skog
Direktor



