STOCKHOLMSBORSENS BESLUT 2004-08-25
DISCIPLINNAMND 2004:3

Verkstillande direktoren vid Stockholmsborsen AB
Telefon AB LM Ericsson

Fraga om Overtrddelse av noteringsavtalet

Telefon AB LM Ericssons aktier dr noterade pa Stockholmsborsens A-lista. Mellan bolaget och

borsen giller ett den 1 juli 1998 undertecknat noteringsavtal.

Verkstillande direktoren vid Stockholmsbdrsen har genom hérvid i bilaga fogad ansdkan hemstallt
om disciplinndmndens prévning av frdgan om disciplinatgird betrdffande Ericsson.

I drendet har den 23 augusti 2004 hallits muntlig forhandling, varvid borschefen foretrétts av
chefsjuristen Ulf Lindgren och chefen for marknadsdvervakningen Anders Ackebo samt Ericsson
foretritts av verkstédllande direktdren Carl-Henrik Svanberg, informationsdirektoren Henry Stenson
och chefsjuristen Carl Olof Blomqvist.

Av handlingarna framgar att Ericsson den 1 april 2004 offentliggjorde ett pressmeddelande med
rubriken “Ericsson kommer att rapportera en hogre bruttomarginal for forsta kvartalet jaimfort med
foregdende kvartal”. I pressmeddelandet angavs bl.a. att bruttomarginalen for forsta kvartalet 2004
forvantades Overstiga 41,6 % som uppnaddes i fjarde kvartalet 2003. Bokslutskommunikén for forsta

kvartalet 2004 skulle enligt pressmeddelandet offentliggoras den 23 april.



I drendet ar vidare klarlagt att borsen inte hade fatt forhandsinformation om Ericssons
pressmeddelande, vilket offentliggjordes omedelbart efter det att borshandeln pébdrjats den 1 april
2004 och fick kurspaverkande effekt. En f6ljd av att borsen inte informerats pa forhand var att

borsen inte kunde 6verviga handelsstopp.

Ericsson har forklarat att underlatenheten att forhandsinformera borsen utgjorde ett forbiseende som
strider mot bolagets policy och beklagat det intrdffade. Ericsson har vidare upplyst att bolaget
vidtagit dndringar i sin process for hanteringen av dylika drenden i syfte att undvika en upprepning
av forbiseendet. Bolaget har dock bestritt att det har gjort sig skyldigt till brott mot noteringsavtalet
med héanvisning till att bolaget inte hade 1dmnat ndgon prognos.

Disciplinndimnden anmérker for egen del att det i bilaga 1 till noteringsavtalet punkt 19 anges att ett
bolag, som offentliggjort en prognos avseende resultat eller omséttning och finner att
forutséttningarna dndrats s att utfallet i inte ovdsentlig grad kan berdknas avvika fran prognosen,
omedelbart skall offentliggora detta. Denna punkt var i det aktuella fallet inte tillimplig pa Ericsson,
eftersom bolaget inte hade offentliggjort ndgon prognos avseende det aktuella kvartalet. Enligt punkt
29 i bilagan géller emellertid generellt att, om ett bolag fattar beslut eller hiandelser intraffar som i
icke ovisentlig grad &r dgnade att paverka den bild av bolagets situation som skapats av tidigare
offentliggjord information eller pé annat sétt paverka véarderingen av bolagets vid borsen noterade
fondpapper, bolaget omedelbart skall offentliggdra saken. I enlighet med vad som ocksa anges i
borsens handledning till noteringsavtalet medfor denna punkt att dven ett bolag, som inte har
offentliggjort ndgon prognos men som observerar att bolagets resultatutveckling under ett kvartal
vasentligt avviker fran den bild av bolagets situation som skapats av tidigare offentliggjord

information, kan vara skyldigt att offentliggéra detta.

Enligt noteringsavtalet bilaga 1, punkt 35, skall ett bolag som avser att offentliggdra en
prognosjustering enligt punkt 19 i avtalet kontakta borsen fore offentliggérandet, om det kan
beddmas att informationen har vésentlig kurspaverkande effekt. I handledningen anges att det dven i
de fall bolaget avser att offentliggéra en ovéntad vésentlig resultatfordndring ar av stor vikt for
borsen att erhélla forhandsinformation.

De aktuella bestimmelserna i noteringsavtalet syftar till att sdkerstilla att marknaden far tillgang till
kurspéverkande information pé ett rittvist sitt. Starka sakliga skél talar enligt disciplinndmndens
mening for att en forhandsinformation till boérsen bor ske dven nér ett bolag inte har avgett ndgon
prognos men avser att offentliggora att dess resultatutveckling under ett kvartal berdknas vésentligt

avvika fran den bild av bolagets situation som skapats tidigare, nagot som ocksa enligt vad borsen
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har upplyst dr allmén praxis. Detta har emellertid inte kommit till uttryck i sjdlva noteringsavtalet
utan endast i den handledning till avtalet som borsen har gett ut. Den forut berérda bestimmelsen
om forhandsinformation till borsen talar endast om prognosjustering och hénvisar dértill endast till
punkt 19 i bilagan och inte till punkt 29. Denna bestimmelse har getts en sa preciserad avfattning
att den inte tolkningsvis kan utvidgas till att avse dven visentlig resultatforandring i sddana fall da

prognos inte ldmnats.

Disciplinndmnden anser sig pa grund av det anforda inte kunna hianfora Ericssons underlatenhet att i
det aktuella fallet 1amna borsen forhandsinformation till ett sddant avtalsbrott som kan foranleda
disciplinpafoljd.

Disciplinndmnden later bero vid vad som forekommit 1 drendet.

Pa disciplinndmndens végnar

Johan Munck

I ndmndens avgorande har deltagit justitieradet Johan Munck, justitierddet Marianne Lundius,
professorn Madeleine Leijonhufvud, direktéren Hans Mertzig och civilekonomen Ragnar Boman.
Enhilligt.
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Bilaga

2004-06-18
Dnr 79/2004

Stockholmsbdrsens disciplinnamnd
Justitieradet Johan Munck
Anhaltsvagen 48

191 40 SOLLENTUNA

Ansokan om namndens provning av disciplindrende

Telefon AB LM Ericssons aktier &r noterade pa
Stockholmsbdrsens A-lista. Mellan bolaget och bdrsen galler
ett den 1 juli 1998 undertecknat noteringsavtal.

Enligt noteringsavtalet bilaga 1, punkt 35, skall ett bolag
som avser att offentliggdra en prognosjustering enligt punkt
19 1 avtalet kontakta bdrsen fore offentliggdrandet om det
kan bedémas att informationen har vidsentlig kurspaverkande
effekt.

Av den kommentar till noteringsavtalet som bdrsen givit ut
framgar att syftet med bestdmmelsen ar att sakerstdlla att
marknaden far tillgang till kurspaverkande information pa ett
rattvist satt. For att sdkerstalla detta kan bdrsen 1 en
sadan situation besluta om handelsstopp. En konsekvens av
detta ar att alla inneliggande order annulleras.
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I kommentaren sags vidare att det &r av stor vikt for bodrsen
att erhdlla férhandsinformation aven i de fall ett bolag, som
inte lamnat nagon prognos, avser att offentliggdra en ovantad
vasentlig resultatforandring. Att det kan foéreligga en
skyldighet att offentliggdra sadana férdndringar framgar av
noteringsavtalets generalklausul (bilaga 1, punkt 29). En
resultatférandring av detta slag skall 1
informationshdnseende hanteras pd samma satt som en
prognosjustering (se kommentaren till punkt 19).

Ericsson offentliggjorde den 1 april 2004 kl. 9.31 ett
pressmeddelande med rubriken ”“Ericsson kommer att rapportera
en hogre bruttomarginal for forsta kvartalet jamfort med
foregaende kvartal.” Vidare ”“Ericsson héjer forvantningarna
pa bruttomarginalen fér forsta kvartalet 2004.

Bruttomarginalen férvantas Overstiga 41,6 % som uppnaddes i
fijadrde kvartalet 2003.”

Ericssonaktien dar Stockholmsbdrsens mest omsatta aktie. Den
information som lamnas rdrande bolaget &r darfoér i allmanhet
alltid av stort intresse for aktiemarknaden. Detta galler 1
synnerhet da bolaget - som 1 fdrevarande fall - redovisar en
ovantad resultatforandring. Ericssons pressmeddelande, som
Overraskande offentliggjordes omedelbart efter det att
boérshandeln padbdrjats, fick ocksd en starkt positiv
kurspaverkade effekt.

Det kunde i forvag med sdkerhet forutses att Ericssons
information om den kommande resultatférandringen skulle fa en
vdsentlig kurseffekt. Trots detta ldmnade bolaget inte nagon
forhandsinformation till bdrsen, vilket i sin tur fick till
f6ljd att borsen inte kunde Overvadga ett handelsstopp. Ett
sadant stopp hade med all sannolikhet kommit till stand om
borsen underrattats i forvag. Det uteblivna handelsstoppet
innebar en risk for att nagra aktdérer inte skulle hinna
tillgodogdra sig pressmeddelandet i tid fo6r att kunna anpassa
sin handel till den nya informationen. Anmarkningsvart var
aven att pressmeddelandet offentliggjordes omedelbart efter
det att dagens bdérshandel pabdérjats. Forfarandet skapade
pataglig irritation pa marknaden.

Som angetts ovan ar syftet med bestdmmelsen i punkt 35 att ge
borsen mojlighet att sédkerstédlla en rattvis spridning av den

kurspaverkande informationen. Enligt Stockholmsbdérsens mening
torde det mot bakgrund hédrav samt bdrsens kommentarer till
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noteringsavtalet 1 ovrigt vara uppenbart att bdrsen skall ges
forhandsinformation om vasentliga resultatférandringar av
forevarande slag. Den praktiska tilla@mpningen av
noteringsavtalet i dessa delar sker ocksa i enlighet darmed
och forfarandet att lamna forhandsbesked till bodrsen utgodr
sdledes en etablerad praxis.

Ericsson har underldtit att i forvag informera bdrsen om
resultatfoérandringen och har darmed - i enlighet med vad som
sdgs ovan - asidosatt noteringsavtalet. Bdrsen hemstdller att
disciplinnadamnden bestdmmer en paféljd, som med hansyn till
omstandigheterna kan begransas till en varning.

Stockholmsbdrsen AB

Kerstin Hessius Ulf Lindgren
Verkstallande direktdr Bolagsjurist
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