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aringslivet har ett starkt intresse av att bidra till

en god etik pd vardepappersmarknaden. Allman-

hetens, placerarnas, politikernas och foretagens
fortroende dr avgorande for en vl fungerande och sund
marknad.

Genom att naringslivet och andra intressenter pd vérde-
pappersmarknaden, som ett alternativ eller komplement
till lagstiftning, formulerar och beslutar om dess reglering
kan expertis utnyttjas som har utomordentlig insikt i och
praktisk erfarenhet av de forhdllanden som ska regleras.
Forhdllandet att aktorerna sjdlva stdr bakom tillkomsten
av reglerna starker dven benagenheten att iaktta reglerna.
Reglering som tillkommer under dessa former kan snabbt
och effektivt genomféras och vid behov férandras och
anpassas till praktiska erfarenheter.

Sjalvregleringen med internationell férebild, har darfor
av tradition praglat den svenska vdrdepappersmarknaden
och har en forhdllandevis ldng historia. Den moderna
svenska sjélvregleringen pd vardepappersomradet i olika
former har fungerat vél sedan slutet p& 1960-talet. Aven

Sjalvregleringen pa den svenska vardepappersmarknaden

om en del omrdden som traditionellt omfattats av den
svenska sjdlvregleringen numera 6vertagits och tackts in
av europeisk lagstiftning sa har dven nya former utvecklats
for att nyttja sjalvregleringen inom dessa nya europeiska
ramar. Sa har till exempel myndighetsuppgifter pd varde-
pappersomrddet delegerats av Finansinspektionen till ett
av sjalvregleringsorganen, vilket markerar sjdlvregleringens
starka stéllning.

Erfarenheterna av den svenska sjalvregleringsverksam-
heten &r goda. Sjdlvreglering stdller lika hoga eller hogre
krav pd bolagen an motsvarande lagstiftning. I allt vasent-
ligt foljer marknadens aktorer de framtagna regelverken.
Avsikten med denna broschyr ar att sprida kunskap om
sjdlvregleringen pd den svenska vardepappersmarknaden
och dess sjdlvregleringsorgan.



Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden

For att mota kraven pa 6verskadlighet och effektivitet

samt att sakerstdlla en langsiktig stabil organisation och
finansiering har ndringslivets sjdlvreglering samlats i en
gemensam organisation, Foreningen for god sed pd varde-
pappersmarknaden. Foreningen har till andamdl att framja
iakttagande och utveckling av god sed pa vardepappers-
marknaden. En av Foreningens framsta uppgifter dr att utse
ledamoterna i de olika sjalvregleringsorganen.

Huvudman i Féreningen &r Aktiemarknadsbolagens
Forening, FAR SRS, Fondbolagens Forening, Institutionella
agares forening for regleringsfragor pa aktiemarknaden,
Nasdaq OMX Stockholm, Stockholms Handelskammare,
Svenska Bankforeningen, Svenska Fondhandlareféreningen,
Svenskt Naringsliv och Sveriges Forsdkringsforbund. Finan-
siering av Foreningens verksamhet sker med avgifter frdn
de noterade bolagen och frdn huvudmannen samt genom
betalning for vissa uttalanden.

Normbildningen bedrivs dock liksom tidigare sjalvstandigt
av foljande sjdlvregleringsorgan inom féreningen.

* Aktiemarknadsnamnden

* Kollegiet for svensk bolagsstyrning
* Naringslivets Borskommitté

* Radet for finansiell rapportering

Ett gemensamt administrativt kansli finns inréttat for
Foreningen med dess serviceaktiebolag och de fyra
sjdlvregleringsorganen.

Ytterligare information om Féreningen samt nér-
mare upplysningar om kontaktpersoner m.m. finns pa
Foreningens hemsida www.godsedpavpmarknaden.se.
Kontakt med Féreningen kan tas via e-post till
info@godsedpavpmarknaden.se eller per telefon
08-50 88 22 78. | de kommande avsnitten foljer en
beskrivning av de fyra sjalvregleringsorganen.
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Aktiemarknadsnamnden

Aktiemarknadsndmnden ska genom uttalanden, radgiv-
ning och information verka for god sed pa den svenska
aktiemarknaden. Namnden bildades 1986 och har till viss
del sin forebild i The London City Panel on Takeovers and
Mergers (Takeover-panelen).

Varje dtgard av ett svenskt aktiebolag som gett ut
aktier som ar noterade vid en reglerad marknad i Sverige
(Nasdaq OMX Stockholm och NGM Equity) eller av en
aktiedgare i ett sddant bolag kan bli foremal for namndens
bedémning, om dtgdrden avser eller kan vara av betydelse
for en aktie i ett sddant bolag. Detsamma géller i frdga om
utlandska aktiebolag som gett ut aktier som ar noterade vid
Nasdaq OMX Stockholm och NCM Equity, om dtgdrden
ska bedomas enligt svenska regler. | den utstrackning
namnden finner det lampligt, kan den ocksd gora uttalan-
den i relevanta frdgor rérande bolag som handlas pd en
handelsplattform i Sverige.

Finansinspektionen har, i egenskap av 6vervakningsmyndighet
overldtit till Aktiemarknadsnamnden att fatta vissa beslut
som enligt Takeover-lagen faller pd inspektionen. Det gal-
ler bl.a. beslut om tolkning och dispens fran reglerna om
budplikt. Vidare har Nasdag OMX Stockholm och NGM
Equity delegerat till namnden att tolka och préva fragor om
dispens fran deras respektive regler om offentliga uppkép-
serbjudanden (takeover-reglerna).

Namnden har sammanlagt gjort mer &n 500 uttalanden,
huvudsakligen pa begdran av bolagen eller deras rddgivare.
En stor del av uttalandena rér offentliga uppkopserbjudan-
den, men i ndmndens praxis finns ocksd manga uttalanden
om exempelvis incitamentsprogram for féretagsledningar,
emissioner av aktier, dterkop av aktier, andring av bolag-
sordning och fragor om informationsgivning till aktiedgare
och aktiemarknaden.



Samtliga Aktiemarknadsndmndens uttalanden samt
narmare upplysningar om ndmndens sammansdttning,
foredragande och kontaktpersoner finns pa namndens
hemsida www.aktiemarknadsnamnden.se.

Kontakt med namnden kan tas antingen via e-post

till info@aktiemarknadsnamnden.se eller per telefon
08-50 88 22 70.
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Kollegiet for svensk bolagsstyrning

God bolagsstyrning handlar om att sékerstalla att bolag
skots pa ett for aktiedgarna sa effektivt siatt som mojligt.
Detta syftar i sin tur till att forbattra fortroendet for bolagen
pd kapitalmarknaden och hos den svenska allmanheten
och dérigenom skapa goda betingelser for bolagens forsorj-
ning av riskvilligt kapital.

Kollegiet for svensk bolagsstyrning inréttades 2005 med det
overgripande uppdraget att forvalta svensk kod for bolags-
styrning och pa andra satt framja god bolagsstyrning i svenska
borsnoterade bolag. Denna uppgift fullgérs genom att

* samla in och analysera erfarenheter fran den praktiska
tillampningen av koden

inhdmta synpunkter frdn dem som tillimpar koden och
andra berorda aktorer samt delta i den allmédnna
debatten pd omradet

folja och soka pdverka utvecklingen inom lagstiftning
och annan reglering i for svensk bolagsstyrning
gynnsam riktning

folja utvecklingen internationellt inom omradet i

praktiskt och teoretiskt hanseende samt utvédrdera

e

dess konsekvenser for svensk bolagsstyrning for att pa

grundval darav genomféra de forandringar av koden som
beddms lampliga samt kommunicera och motivera dessa
for berorda aktorer.

Svensk kod for bolagsstyrning bygger pa principen f6lj eller
forklara. Det innebdr att ett bolag kan valja att avvika fran
enskilda regler i koden under forutsattning att detta 6ppet

redovisas och motiveras och att man beskriver den l6sning



som valts i stéllet. Koden har successivt reviderats och dess
tillimpning breddats. Fran mitten pd 2008 géller den revi-
derade koden for alla svenska bolag vars aktier dr upptagna
till handel pd svensk reglerad marknad (Nasdaq OMX Stock-
holm och NGM Equity). Aktuell kod dterfinns fortlspande
pa Kollegiets webbplats www.bolagsstyrningskollegiet.se.
Kollegiet har sdledes rollen som normgivande for god
bolagsstyrning i svenska borsnoterade bolag. Daremot har
Kollegiet ingen 6vervakande eller domande uppgift nar
det galler hur enskilda bolag tillampar koden. Uppgiften
att dvervaka att bolagen tillimpar koden pa ett tillfredsstal-
lande sdtt avilar de marknadsplatser pa vilka bolagets aktier
ar upptagna till handel, medan avgérandet av i vilken grad
ett enskilt bolags sitt att folja eller avvika frdn kodens regler
inger fortroende fran ett investerarperspektiv ligger hos
kapitalmarknadens aktorer. Aktiemarknadsnamnden kan
pa begaran uttala sig om hur kodens regler ska tolkas.
Vid sidan av sin huvuduppgift att forvalta den svenska
koden verkar Kollegiet for att skapa 6kad kunskap om
och forstdelse for svensk bolagsstyrning, inte minst pa den

internationella kapitalmarknaden. Detta sker genom att
delta i den allmdnna debatten pd omrddet och genom
att i olika ssmmanhang informera om koden och svensk
bolagsstyrning. | ett inledande avsnitt i Svensk kod for
bolagsstyrning ges ocksa en oversiktlig beskrivning av den
svenska modellen for bolagsstyrning.

Nérmare information om Kollegiet aterfinns pd dess
webbplats www.bolagsstyrningskollegiet.se Kontakt kan
tas med Kollegiet antingen genom e-post skickad till
info@bolagsstyrningskollegiet.se eller per telefon
08-50 88 22 71.



Nadringslivets Borskommitté

Naringslivets Borskommitté (NBK) inréttades 1968 med
uppgift att verka for god sed pd aktiemarknaden. Genom
regler och rekommendationer har NBK framfor allt verkat
for en 6kad informationsgivning fran de noterade bolagens
sida. Dessa regler och rekommendationer har bland annat
gdllt information om ledande befattningshavares formdner,
flaggningsregler, utformning av prospekt samt kop och for-
sdljning av egna aktier. Det viktigaste av NBKs regelverk har
dock gdllt offentliga erbjudanden av aktieforvérv (takeover-
reglerna).

Flertalet regelverk som utgivits av NBK ingdr numera
i lagstiftning, i Finansinspektionens foreskrifter eller i de
reglerade marknadernas regelsystem. | samrdad med
Nasdaq OMX Stockholm har dock NBK 2008/09 genom-
fort en Gversyn av takeoverreglerna. Efter remissbehandling
6verlamnades ett slutligt forslag 2009 till Nasdagq OMX
Stockholm och NGM Equity. Forslaget antogs av de bdda
bérserna utan dndringar och dterfinns pa respektive bors
webbplats.

I syfte att sd ldngt som mojligt skapa enhetliga regler om
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budplikt och offentliga uppkopserbjudanden for alla bolag,
oavsett marknadsplats, har NBK beslutat att utfdrda regler
for uppkopserbjudanden avseende aktier i svenska aktie-
bolag som handlas pa First North, Nordic MTF och Aktie-
torget. De nya reglerna motsvarar i allt vasentligt de regler
som galler for bolag vilkas aktier ar upptagna till handel pa en
reglerad marknad. Reglerna trader i kraft den 1 januari 2010.
Narmare upplysningar om NBKs verksamhet, samman-
sattning och foredragande finns pd NBKs hemsida
www.naringslivetsborskommitte.se. Kontakt med namnden
kan tas via e-post till info@naringslivetsborskommitte.se
eller pa telefon 08- 553 430 44 alternativt 08-555 100 52.



Radet for finansiell rapportering

Finansiella rapporter upprattade enligt enhetliga redovis-
ningsprinciper inom EU, bidrar till att skapa en andamals-
enlig, kostnadseffektiv och fungerande kapitalmarknad.

Radet for finansiell rapportering startades 2007
med uppdrag att:

e anpassa och utveckla god redovisningssed samt regel-
bunden finansiell rapportering for foretag vars varde-
papper pa balansdagen &r noterade pa en reglerad

marknad i Sverige,

internationellt tillvarata svenska intressen gdllande redo-
visningsfragor samt rapportering i namnda foretag och

halla namnda foretag och 6vriga intressegrupper
informerade och ge dem méjlighet att paverka frage-
stdllningar avseende andringar och tolkningar géllande
finansiell rapportering

Till Rddet finns en permanent teknisk beredningsgrupp
(Expertpanelen) inrdttad. En foregdngare i form av ett
sjalvregleringsorgan pd redovisningsnormeringsomradet
grundades redan 1989.
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Rddet arbetar proaktivt for att paverka internationell norm-
givning bl.a. genom sitt deltagande i EU-kommissionens
Round Table méten dér bl a fragor som det bedoms att
International Accounting Standards Board (IASB) eller Inter-
national Financial Reporting Interpretations Committee
(IFRIC) bor ta upp for utredning diskuteras. Vidare deltar
Radet i European Financial Reporting Advisory Groups
(EFRAGs) moten for europeiska nationella normgivare pa
redovisningsomrddet. Vid dessa moten deltar aven fore-
tradare for savdl EU-kommissionen som IASB. | frdgor som
bed6ms ha stor betydelse for noterade foretag deltar Radet
i IASBs arbetsgrupper. Rddet avger dven remissvar.

De standpunkter och den argumentation Radet for fram
grundar sig pa diskussioner med organiserade represen-
tanter for det svenska naringslivet och for att forstarka
argumentationen fran ett slutanvandarperspektiv har dven
finansanalytiker knutits till Rddets organisation.

Eftersom noterade foretag i Europa skall upprtta sin
koncernredovisning i enlighet med redovisningsstandarder
och tolkningsuttalanden antagna av EU och utgivna av IASB
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samt dess tolkningsorgan IFRIC, inskranks Rddets norm-
givning till koncernredovisningens sarsvenska forhdllanden
och upplysningskrav.

Radet har publicerat tvd egna rekommendationer (RFR
1 och 2) for noterade foretag samt tagit dver ansvaret for
sju uttalanden som beror sdrsvenska forhallanden. Dessa
rekommendationer och uttalanden uppdateras I6pande
genom andringsmeddelanden. | takt med EUs godkan-
nande av nya rekommendationer kommer dndringar
fortsattningsvis att inféras i dessa rekommendationer. Nya
uttalanden kan bli aktuella till foljd av frégor av generell
natur frdn noterade bolag.

Samtliga Rddets normer och 6vrigt publicerat material
samt narmare upplysningar om Radets sammansattning
och kontaktpersoner finns pd dess hemsida,
www.radetforfinansiellrapportering.se. Kontakt med Radet
kan tas via e-post till info@radetforfinansiellrapportering.se
eller pd telefon 08- 50 88 22 79.



Féreningen for god sed pd vardepappersmarknaden
Box 7680

103 95 Stockholm

www.godsedpavpmarknaden.se
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