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Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 20 september 2006 en framstallning fran Gernandt
& Danielsson Advokatbyra for uppdragsgivares rakning. Stockholmsbdérsen har yttrat sig
over framstallningen.

BAKGRUND

Framstéllningen

I framstéliningen till ndmnden anfors i sammandrag foljande.

En stor internationell finansiell organisation ("Klienten”) planerar att 1&mna ett offentligt
uppkdpserbjudande ("Budet”) till samtliga aktiedgare i ett svenskt bolag (“Malbolaget™).
Aktierna i Malbolaget ar noterade pa Stockholmshdrsens O-lista. Avsikten &r att Budet skall
genomforas av ett bolag ("Budgivaren”) som avses att &gas till lika delar av Klienten och en
annan investerare. Aven den andra investeraren kommer antagligen att vara en finansiell or-
ganisation, vilket ar utgangspunkten for denna ansokan. Klienten och den andra investeraren
bendmns nedan gemensamt for de “Finansiella Organisationerna”. Budgivaren kommer tro-
ligtvis att etableras i omedelbar anslutning till Budet.

| syfte att reglera eventuella aktiviteter fram till Budet kommer de Finansiella Organi-
sationernas investeringsavdelningar, vilka bland annat genomfor investeringar i foretag for
de Finansiella Organisationernas egen rakning (exempelvis genomférandet av Budet) (”In-
vesteringsavdelningarna™) att inga ett Memorandum of Understanding ("MoU”). MoU som
har karaktaren av en avsiktsforklaring skall ange dels parternas avsikt att bilda ett konsorti-
um, dels att transaktioner i syfte att forvéarva aktier i Malbolaget infor Budet (efter ingaendet
av MoU men fore offentliggérandet av Budet) endast kommer att genomféras om parterna ar
Overens darom.

Investeringsavdelningarna ar féremal for omfattande informationsrestriktioner (s.k. Chinese
Walls) och andra compliance-atgarder som vanligen tillampas av internationella finansiella
organisationer i syfte att sakerstalla att det inom organisationerna inte forekommer nagot in-
formationsflode mellan Investeringsavdelningarna och andra vilka bedriver daglighandel
med finansiella instrument Over bors “Daglighandel”. De informationsrestriktioner och
compliance-atgarder som tillampas av de Finansiella Organisationerna uppfyller krav som
uppstélls av tillsynsmyndigheten i England och av den brittiska Takeover Panel for att mins-
ka risken for informationsspridning och marknadsmissbruk.
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Daglighandel omfattar de respektive Finansiella Organisationernas “normala” handel med
finansiella instrument i form av bland annat (i) handel med finansiella instrument fér annans
rakning i eget namn, (ii) férmedling av kontakt mellan kdpare och saljare av finansiella in-
strument eller i annat fall medverkan vid transaktioner avseende sadana instrument, (iii)
handel med finansiella instrument for egen rakning men helt fristdende fran Investeringsav-
delningarnas verksamhet och (iv) forvaltning av ndgon annans finansiella instrument.

Infér och i samband med genomférandet av Budet kan Investeringsavdelningarna komma att
forvarva aktier och andra finansiella instrument i Malbolaget i syfte att forbereda Budet ge-
nom s.k. foraffarer. Sadana foraffarer kan genomfdras antingen av Investeringsavdel-
ningarna for Budgivarens rakning eller av Budgivaren sjalv. Det dr endast personer pa Inve-
steringsavdelningarna som &r informerade om de forvarv av finansiella instrument i Malbo-
laget som genomfors i anledning av Budet. Beslut om att genomféra foraffarer fattas av per-
soner som star utanfér Daglighandeln och oberoende av de beslut som fattas inom Daglig-
handeln. I enlighet med vad som angivits ovan fattas Investeringsavdelningarnas beslut helt
fristdende fran all Daglighandel som bedrivs av de Finansiella Organisationerna. De perso-
ner pa de Finansiella Organisationerna som bedriver Daglighandel kommer inte att ha nagon
som helst information om Budet forrén det offentliggors.

Punkterna 11.10 — 11.12 i Stockholmsbérsens regler rérande offentliga uppkopserbjudanden
pa aktiemarknaden (”Takeover-reglerna”) innehaller bestammelser avseende forvarv av fi-
nansiella instrument i malbolag som genomfors fore, under eller efter erbjudandet. Samtliga
transaktioner som omfattas av ovan namnda bestammelser bendmns nedan gemensamt "Re-
levanta Transaktioner”. Av bestammelserna foljer att transaktioner som genomforts av na-
gon som enligt punkten 1.3 i Takeover-reglerna ar narstaende till Budgivaren skall jamstallas
med affarer som genomforts av Budgivaren och saledes utgéra Relevanta Transaktioner.

Takeover-reglerna skulle kunna tolkas sa att samtliga transaktioner som genomférs av de
Finansiella Organisationerna avseende finansiella instrument i Malbolaget utgor Relevanta
Transaktioner, trots att de enbart ar hanforliga till Daglighandel. Det &r enligt framstall-
ningen inte rimligt att Takeover-reglerna medfér att samtliga transaktioner som genomfors
av de Finansiella Organisationerna avseende finansiella instrument i Malbolaget utgor Rele-
vanta Transaktioner da all Daglighandel sker helt avskilt och oberoende fran samt utan vet-
skap om de aktiviteter som pagar pa Investeringsavdelningarna. Mot bakgrund av ovansta-
ende bor enligt framstallningen transaktioner som ar hanférliga till Daglighandel inte utgéra
Relevanta Transaktioner.

Ett beslut av Aktiemarknadsndmnden som innebdr att Daglighandel utgor Relevanta Trans-
aktioner skulle vara till forfang for samtliga finansiella organisationer som avser att lamna
offentliga erbjudanden till aktiedgare i ett svenskt bolag, da det skulle innebéra att de finan-
siella organisationerna behdver infora restriktioner avseende Daglighandel i malbolags akti-
er sex manader fore sadana offentliga erbjudanden. Detta skulle i sin tur medféra att perso-
ner utanfor Investeringsavdelningarna (exempelvis aktiemaklare) skulle behdva informeras
om Budet Iangt innan det eventuellt offentliggors, vilket vasentligt skulle oka risken for in-
formationsspridning.

Om Aktiemarknadsnamnden anser att samtliga transaktioner som genomférs av de Finansi-
ella Organisationerna avseende finansiella instrument i Malbolaget utgor Relevanta Transak-
tioner, trots att de enbart &r hanforliga till Daglighandel, hemstélls att Aktie-



marknadsnamnden medger undantag fran Takeover-reglerna i detta hanseende. | fram-
stallningen anges att ett liknande synsatt som antagits av den brittiska Takeover Panel bor
tillampas i det aktuella fallet. Takeover Panels tillampning beaktar dels hur finansiella orga-
nisationer ar organiserade, dels hur de bedriver sin verksamhet. Det ar vidare tydligt att till-
lampningen av reglerna i Storbritannien tar hansyn till att olika avdelningar inom de finansi-
ella organisationerna separeras fran varandra genom informationsrestriktioner och andra at-
garder. De svenska Takeover-reglerna bygger pa motsvarande regler i Storbritannien.

Punkten I1.1 i Néaringslivets Borskommittés (NBK) regler rorande offentliggérande vid for-
varv och overlatelse av aktier m.m. (”Flaggningsreglerna”) anger bland annat att den som
har forvarvat aktier eller andra finansiella instrument i ett bolag skall offentliggéra trans-
aktionen och sitt innehav om transaktionen medfor att innehavet uppnar, éverskrider eller
underskrider vissa procentgranser. Enligt punkten 11.2 skall vid berdkningen av huruvida
procentgranserna i punkten I1.1 i Flaggningsreglerna uppnatts, overskridits eller under-
skridits medraknas innehav av finansiella instrument hos vissa narstaende till den som fore-
tagit transaktionen.

Det innehav av finansiella instrument i Malbolaget som de Finansiella Organisationerna och
Budgivaren kan komma att ha och som skall ldggas samman vid en berdkning av om flagg-
ningsskyldighet foreligger enligt ovan ndmnda bestammelser bendmns nedan ”Relevant In-
nehav”.

Det finns enligt framstallningen ingen tydlig végledning i Flaggningsreglerna huruvida fi-
nansiella instrument som de Finansiella Organisationer har forvarvat i Malbolaget genom
Daglighandel utgdr Relevant Innehav, dvs. skall laggas samman med finansiella instrument
som forvérvas av Investeringsavdelningarna. Sokandens uppfattning ar dock att sddana fi-
nansiella instrument inte bor utgéra Relevant Innehav da innehavet inte har med Budet att
gora och da det inte heller finns nagot avtal mellan de Finansiella Organisationerna avseende
det innehavet. Rimligen bor finansiella instrument som forvarvats genom Daglighandel be-
handlas helt separat fran innehav som hanfor sig till Budet och saledes inte ldggas samman
med Investeringsavdelningarnas innehav. Finansiella instrument som forvéarvats genom Dag-
lighandel bor saledes inte utgora Relevant Innehav.

Om Aktiemarknadsnamnden anser att finansiella instrument som de Finansiella Organi-
sationerna har forvarvat i Malbolaget genom Daglighandel, utgoér Relevant Innehav, hem-
stalls att Aktiemarknadsnamnden medger undantag fran Flaggningsreglerna eller klargor att
Flaggningsreglernas innebdrd (tolkade mot bakgrund av sitt syfte) medfor att alla innehav
som forvarvats av de Finansiella Organisationerna genom Daglighandel inte skall anses ut-
gora Relevant Innehav.

Flaggningsreglerna har enligt framstéllningen hamtat sina grunddrag fran motsvarande reg-
ler i Storbritannien. Till framstéllningen har fogats en sammanfattning av de regler som ar
tillampliga i Storbritannien avseende finansiella organisationers skyldighet att offentliggéra
innehav i samband med offentliga erbjudanden i Storbritannien. Dessa regler mojliggor for
finansiella organisationer att genomféra offentliga erbjudanden utan att upphdra med Dag-
lighandel fram tills dess att de finansiella organisationernas identitet som potentiella budgi-
vare offentliggjorts. Det ar vidare mojligt for finansiella organisationer att bedriva viss be-
gransad handel i malbolagets finansiella instrument aven efter offentliggérandet. Vidare fo-
reskriver aktiebolagslagen i Storbritannien att vissa innehav av finansiella instrument i mal-
bolag inte &r relevanta vid beddmning av om trésklarna for offentliggérande har dverskri-



dits.

Mot denna bakgrund hemstélls att Aktiemarknadsnamnden medger foljande undantag eller
gor fortydliganden avseende punkterna 11.10 — 11.12 av Takeover-reglerna och punkten 11.1
av Flaggningsreglerna.

Att punkterna 11.10 — 11.12 av Takeover-reglerna inte omfattar aktier och andra finansiella
instrument som de Finansiella Organisationerna forvérvat i Malbolaget genom Daglighandel
(dvs. inte anses behéva sammanlédggas med eventuella forvarv som genomfors av Invester-
ingsavdelningarna) fore den tidpunkt som infaller tidigast av da (i) Finansiella Organisatio-
nernas identitet som budgivare offentliggjorts eller (ii) narstaende som bedriver Daglighan-
del fick faktisk kannedom om Budet och att det kan komma att genomforas.

Att viss handel med finansiella instrument i Malbolaget skall vara tillaten inom ramen for
Daglighandel for de Finansiella Organisationerna efter i punkten 1 ovan angiven tidpunkt
utan att anses utgora Relevanta Transaktioner enligt Takeover-reglerna (jfr med vad som
géller i Storbritannien).

Att eventuellt innehav av aktier eller andra finansiella instrument som nagon av, eller
bada, de Finansiella Organisationerna kontrollerar i Malbolaget pa grund av Daglighandel
inte skall anses utgora Relevant Innehav enligt Flaggningsreglerna och saledes inte skall
ldggas samman med innehav av andra finansiella instrument som den andra Finansiella Or-
ganisationen eller Budgivaren har i Malbolaget vid en berékning av om procentgranserna i
Flaggningsreglerna har uppnatts, dverskridits eller underskridits.

Stockholmsbdrsens yttrande

Stockholmsbdérsen har i sitt yttrande anfort foljande. Enligt borsens uppfattning ger Take-
over-reglerna inte utrymme for en tolkning som skulle kunna innebdra att en del av en budgi-
vares organisation kan vara undantagen fran vissa budregler. Det som i framstallningen be-
skrivs under rubriken Daglighandel utgor saledes — oavsett hur verksamheten &r organiserad —
en del av den Finansiella Organisationens verksamhet for vilken budreglerna géller fullt ut.

Enligt Stockholmsborsens mening innehaller inte framstallningen nagra argument som skulle
kunna motivera avsteg fran reglerna i punkt I11:10. Att — sdsom pastas i framstallningen - en
utebliven dispens skulle leda till att finansiella organisationer alltid skulle behéva inféra re-
striktioner avseende daglighandel i ett malbolags aktier sex manader fore ett offentligt erbju-
dande kan enligt bérsens mening inte vara korrekt. Detta far avgoras fran fall till fall av den
finansiella organisationen och &r ytterst en sak som regleras genom insiderlagstiftningen.

Under punkt 2 i framstallningen begars dispens fran reglerna savitt avser tiden efter budets
offentliggdrande eller fran Takeover-reglerna punkt 11.11-12. Punkt I1.11 anger vad som gall-
er om budgivaren genom sidoaffar forvarvar aktier i malbolaget efter offentliggdrandet medan
punkt 11.12 anger forutséttningarna for efteraffarer.

Stockholmsbdrsen kan inte heller i denna del finna att det féreligger tillrackliga skal for att
gora avsteg fran det grundlaggande innehallet i takeover-regleringen. Framstallningens begéa-
ran kan saledes inte heller i den delen bitradas.

| framstéllningen begérs slutligen aven dispens fran NBK:s flaggningsregler for den del som



omfattas av budgivarens Daglighandel. Det finns enligt borsens mening inte utrymme for un-
dantag fran budreglerna for en del av budgivarens organisation. Detsamma galler vid tillamp-
ningen av flaggningsreglerna. En banks aktieinnehav pa tradingsidan skall i flaggningssam-
manhang t.ex. alltid ldggas samman med bankens 6vriga innehav i samma aktie. Detta &r ock-
sa det besked som Stockholmsbdrsen under lang tid lamnat till medlemsforetagen.

NBK-reglerna innehaller inte nagra majligheter till dispens fran den allméanna flaggningsskyl-
digheten och det kan for 6vrigt ifragasattas om detta ar en fraga for Aktiemarknadsnamnden.
Enligt Stockholmsbdrsens mening kan saledes inte framstéllningen i denna del bifallas.

OVERVAGANDEN

Fraga 1 och 2

| lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns be-
stammelser om offentliga uppkdpserbjudanden avseende aktier. Lagen éar tillamplig pa ett
sadant uppkdpserbjudande som beskrivs i framstallningen till namnden.

Enligt 2 kap. 1 8§ LUA far ett offentligt uppkopserbjudande lamnas endast av den som gent-
emot den bors eller auktoriserade marknadsplats dar bolagets aktier ar noterade har atagit sig
att bl.a. folja de regler som bdrsen eller marknadsplatsen har faststallt for sddana erbjudan-
den. Det innebér, savitt avser ett erbjudande avseende ett bolag med aktier noterade pa
Stockholmsbdrsen, att Stockholmsboérsens regler rérande offentliga uppkopserbjudanden
("Takeover-reglerna”) skall foljas.

Aktiemarknadsnamnden kan enligt punkten 1.2 i Takeover-reglerna ge besked om hur reg-
lerna skall tolkas och tillampas.

Punkt 11.10 i Takeover-reglerna innebar att om budgivaren inom kortare tid &n sex manader
innan ett erbjudande offentliggjorts har forvarvat aktier i malbolaget pa annat sétt 4n genom
ett tidigare offentligt erbjudande (foraffar), far villkoren i erbjudandet inte vara mindre for-
manliga an villkoren i foraffaren. Pa motsvarande séatt regleras i punkterna 11.11-12 s k sido-
affarer, dvs fall da budgivaren sedan ett erbjudande offentliggjorts och under budtiden for-
varvar aktier i malbolaget, och s k efteraffarer, dvs fall da budgivaren inom en tid av nio
manader fran det att erlaggande av vederlaget i ett offentligt erbjudande har paborjats for-
varvar aktier i malbolaget. Vid tillampning av punkterna I11.10-12 skall affarer som gjorts av
nagon som enligt punkten 1.3 ar narstaende till budgivaren jamstéllas med affarer som gjorts
av budgivaren, bl a foretag inom samma koncern.

Namnden har i ett icke offentliggjort uttalande behandlat en likartad fragestallning, som av-
sag fragan om sadana affarer som ett investmentbolag hade gjort genom sin avdelning for
kapitalforvaltning skulle raknas som foraffarer, i den mening som avsags i Naringslivets
Borskommittés da gallande Takeover- regler, i forhallande, till ett planerat bud hanterat av
bolagets avdelning for forvarv och avyttringar av bolag. Aktiemarknadsndmnden, som utta-
lade att majligheten till undantag fran de aktuella bestammelserna borde utnyttjas med for-
siktighet, fann inte den omstandigheten att de tidigare aktieforvarven skett som en ren kapi-
talplacering utan samband med erbjudandet utgdra dispensskal. Den omstandigheten att ka-



pitalforvaltningsavdelningen vid sina ifragavarande aktieforvarv kunde ha saknat insyn i in-
vesteringsverksamheten utgjorde enligt ndmndens mening inte tillrdckliga skal for att medge
undantag.

I det nu aktuella fallet konstaterar ndmnden att punkterna 11.10 — 11.12 i de nu gallande Ta-
keover-reglerna har samma syfte och utformning som motsvarande bestammelser i NBK:s
Takeover-regler. Syftet med de ndmnda punkterna &r inte att hindra en budgivares forvarv
pa marknaden av aktier i ett blivande malbolag fore, under eller efter ett offentligt erbjudan-
de utan att tillforsakra malbolagets aktieagare en likvardig behandling. Reglerna kan enligt
Aktiemarknadsndmndens mening inte ges den tolkningen att aktieforvarv som skett av ett
budgivarbolag skulle falla utanfor tillampningsomradet for bestaimmelserna om for-, sido-
och efteraffarer enbart av det skalet att de &gt rum inom en sarskild avdelning inom bolaget.

Aktiemarknadsnamnden vidhaller sin uppfattning att mojligheten att medge undantag fran
de aktuella regelpunkterna med stéd av namndens allméanna befogenhet till sddana medgi-
vanden bor utnyttjas med forsiktighet. I likhet med Stockholmsbérsen anser ndmnden att det
inte foreligger tillrackliga skal for att gora avsteg fran det grundlaggande innehallet i Takeo-
ver-regleringen i de aktuella avseendena.

Fraga 3

NBK utgav ar 1994 den nu géllande versionen av Regler rérande offentliggérande vid for-
varv och Gverlatelse av aktier m.m. (“flaggningsreglerna™). Vissa redaktionella andringar har
gjorts under ar 2004.

| flaggningsreglerna anges att fysisk eller juridisk person, svensk eller utl&éndsk, som forvar-
var eller dverlater aktier i svenskt aktiebolag, som har aktier noterade vid Stockholmsborsen
eller annan svensk bors eller auktoriserad marknadsplats, skall offentliggora detta pa visst
satt. Vid berdkning av huruvida de i reglerna uppstéllda procentgranserna har uppnatts,
overskridits eller underskridits skall medréknas innehav hos fysisk eller juridisk person som
star i nagon av de i reglerna uppréaknade relationerna till den som foretagit transaktionen,
bl a foretag inom samma koncern.

Regelverket innehaller inte nagon detaljreglering i syfte att hindra kringgaenden. NBK me-
nar att for den, som strévar efter att iaktta reglerna, vare sig transaktionen sker direkt eller
indirekt, bor bristen pa detaljreglering knappast leda till nagra tillampningssvarigheter. Reg-
lerna bor salunda tolkas mot bakgrund av dess syften, namligen att tillgodose aktiemarkna-
dens behov av information om dels inflytandeférandringar i bolag vars aktier &r spridda
bland allménheten, dels hur stérre placerares intresse for investeringar i dessa bolag utveck-
las.

Fran informationsskyldigheten gors i punkten 11.3 ett undantag av intresse i detta samman-
hang. Undantaget som avser den som har ldmnat offentligt erbjudande om att forvérva aktier
i bolaget har i 1994 ars regelverk begransats till aktier som forvarvats enligt sadant erbju-
dande. Detta innebdr att skyldighet att offentliggéra kan uppkomma for forvarv utanfor er-
bjudandet t.ex. under hand eller 6ver borsen.

Aktiemarknadsnamnden brukar enligt sin praxis visserligen ofta hanskjuta fragor rérande
flaggningsreglerna till den ansvariga borsen men anser sig i och for sig ha behdrighet att tol-
ka dessa regler pa grundval av sitt allmanna uppdrag att verka for god sed péa aktiemarkna-



den. Namnden konstaterar att ett visst tolkningsutrymme har forutsatts vid reglernas till-
komst men att dessa — bortsett fran det nyss namnda — inte ger utrymme fér undantag,.

N&mnden konstaterar vidare att Stockholmsbdrsen vid tillampningen av flaggningsreglerna
anser att t ex en banks aktieinnehav pa tradingsidan i flaggningssammanhang alltid skall
ldggas samman med bankens 6vriga innehav i samma aktie och att Stockholmsbérsen under
lang tid har lamnat detta besked till medlemsforetagen.

Det bor anmarkas att NBK:s flaggningsregler vantas bli upphavda i samband med att Sveri-
ge genomfor de lagandringar som behdvs for genomforandet av EG:s s k 6ppenhetsdirektiv
(2004/109/EG) som antogs i december 2004. Forslag till sadana lagandringar har lagts fram
i en departementspromemoria, Ds 2006:6, och foreslas trada i kraft den 1 april 2007. Enligt
direktivet kan medlemsstaterna undanta kreditinstituts och vérdepappersféretags handelsla-
ger fran anmalningsskyldighet, under forutsattning att dels detta innehav inte motsvarar mer
an fem procent av rosterna i bolaget, dels kreditinstitutet eller vardepappersforetaget ser till
att rostratterna som ar kopplade till aktierna inte utnyttjas eller pa annat sétt anvands for att
ingripa i forvaltningen av bolaget. | departementspromemorian foreslas att Sverige skall ut-
nyttja mojligheten till sddant undantag. Aktiemarknadsnamnden anser emellertid att det inte
finns anledning att redan nu tillampa den eventuellt kommande regleringen, eftersom mark-
naden har ett ansprak pa att géllande regler skall tillampas intill dess de ersétts av ett annat
regelverk.

Aktiemarknadsnamnden kan mot denna bakgrund inte tillmotesga framstallningen om ett ut-
talande av innebdrd att eventuellt innehav av aktier eller andra finansiella instrument som
nagon av, eller bada, de Finansiella Organisationerna kontrollerar i Malbolaget pa grund av
Daglighandel inte skall laggas samman med innehav av andra finansiella instrument som de
Finansiella Organisationerna eller Budgivaren har i Malbolaget vid en berékning av om pro-
centgranserna i flaggningsreglerna har uppnatts, 6verskridits eller underskridits.

I behandlingen av detta drende har deltagit Johan Munck (ordférande), Bo Svensson (vice
ordfdrande), Jan-Mikael Bexhed och Séren Lindstrom.
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