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Detta uttalande dr meddelat av Aktiemarknadsndmnden med stod av delegation fran
Finansinspektionen (se FFFS 2006:4). Uttalandet offentliggjordes den 11 december 2006.

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 4 december 2006 en framstallning fran Scania AB.

BAKGRUND

Den 18 september 2006 offentliggjorde MAN AG ("MAN?”) ett offentligt erbjudande till
aktiedgarna i Scania (Erbjudandet”).

Bakgrunden till framstéallningen &r att Scania den 29 november 2006 mottagit en skrivelse
fran Finansinspektionen i vilken Finansinspektionen tillkdnnager att den inlett en utredning
for att utrona huruvida vissa av Scania vidtagna atgarder med anledning av MANs erbjudande
utgor s.k. otillatna forsvarsatgarder enligt 5 kap. 1 § lagen om offentliga uppkdépserbjudanden
pa aktiemarknaden (2006:451) (LUA).

Med anledning hédrav hemstaller Scania att Aktiemarknadsnamnden bekréftar att nedan
angivna atgarder inte utgor s.k. otillatna atgarder.

Vidtagna atgdrder:

1.

Anlitande av legala radgivare, finansiella radgivare, PR radgivare och Gvriga
radgivare for att bistd Scania i utvardering och bemé&tande av MANs bud samt
utvardering och forberedelse av alternativ till det av MAN lamnade erbjudandet
och i samband ddrmed av Scanias styrelse bedémd rimligt anvédndande av
finansiella resurser avseende bl.a. marknadsmassiga arvoden till radgivare.

Forberedande arbete for att ta fram ett tillrdckligt underlag for att kunna
underbygga styrelsens avvisande av erbjudandet och rekommendationen till
aktiedgarna att saga nej till ett befintligt erbjudande.

Kontakter med Aktiemarknadsnamnden, Stockholmsbdrsen och andra svenska
och utldéndska myndigheter och domstolar i syfte att ta tillvara samtliga
aktiedgares intresse,

Med bistand av externa radgivare planera, forbereda och genomfoéra atgarder
som inte kréver bolagsstdmmobeslut enligt 5 kap. 1 § LUA.

Annonsering i dagspress innehallande kortfattad sammanfattning av styrelsens
rekommendation till aktiedgarna i Scania att sdga nej till MAN:s erbjudande.
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6. Sammanstéllning och utskick av en informationsbroschyr till aktiedgarna i
Scania med styrelsens rekommendation till aktiedgarna att sédga nej till ett
befintligt erbjudande tillsammans med de ndrmare skélen for rekommendationen
som angivits i tidigare offentliggjord information.

7. Forberedelse av forslag till bolagsstamma angaende extra utdelning och
forandringar av kapitalstrukturen samt offentliggérande av utfallen av styrelsens
och ledningens utvérdering av mojligheterna till att genomféra en sadan extra
utdelning.

8. Deltagande i diskussioner med MAN rorande samgaendesynergier och
alternativa strukturer for ett samgaende.

9. Offentliggérande av positiv information angdende bolagets resultat tidigare an
planerat.
10. Végran att bistd budgivaren i forberedelserna av erbjudandet (inkluderande bl.a.

vagran att: (i) tillhandahalla icke offentliggjord information, (ii) tillata due
diligence och (iii) bista med information till erbjudandehandlingen).

Atgdirder som kan komma att vidtas:

1. Med bistand av externa radgivare forbereda och genomfora plan for att finna en
alternativ budgivare.

2. Publicering av information angaende budgivaren (under forutsattning att sadan
information ar saklig och korrekt).

3. Offentliggérande av analytikerrapporter (under forutsattning att sadana rapporter
ar sakliga och korrekta).

4. Med bistand av externa radgivare utarbeta fullstandiga forslag till samt
sammankallande av bolagsstamma for beslut rérande sadana forsvarsatgarder
som enligt 5 kap. 1 § LUA endast kan genomforas efter bolagsstdmmans
godké&nnande.

Scania hemstaller att Aktiemarknadsnamnden uttalar sig om huruvida de atgarder som har
vidtagits och eventuellt avses att vidtagas av Scania i samband med MANSs fientliga
erbjudande till aktiedgarna i Scania &r att anse som sadana forsvarsatgarder vilka forutsatter
bolagsstaimmans godké&nnande enligt 5 kap. 1 § LUA.

Dérutover hemstéller Scania att Aktiemarknadsnamnden uttalar sig om att de principer som
tidigare slagits fast av Aktiemarknadsnamnden avseende vilka atgarder som kan vidtagas av
ett malbolag utan bolagsstaimmans godkannande (bl.a. i uttalandet AMN 2005:47) alltjamt &r
gallande trots att bestammelsen om forsvarsatgarder numera ar en del av LUA istéllet for
Takeoverreglerna och da bestimmelsen dven har erhallit en marginellt annorlunda formu-
lering.



OVERVAGANDEN

Bestammelser om offentliga uppkdpserbjudanden finns dels i lagen (2006:451) om offentliga
uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA), dels i Stockholmshdrsens takeoverregler
(Takeoverreglerna), som i allt vasentligt 6verensstammer med Naringslivets Borskommittés
(NBKS) tidigare géllande Regler rérande offentliga erbjudanden om aktieforvarv. Aktierna i
Scania ar noterade vid Stockholmsbdrsen och bolaget ar darmed &ven bundet att folja Take-
overreglerna

Av 5 kap. LUA foljer att, sedan ett offentligt uppkopserbjudande har lamnats avseende
aktierna i ett malbolag far malbolaget endast efter beslut av bolagsstamman vidta atgérder,
som ar gnade att forsdmra forutsattningarna for erbjudandets lamnande eller genomforande.

Enligt 7 kap. 4 § LUA skall Finansinspektionen efter ansokan bl.a. ge besked om huruvida en
viss atgard star i strid med bestammelserna om forsvarsatgarder. Finansinspektionen har med
stod i 7 kap. 10 § LUA samt 4 och 5 8§ forordningen (1991:1007) om handel och tjanster pa
vardepappersmarknaden overlatit till Aktiemarknadsnamnden att ge sadant besked (FFFS
2006:4). En anstkan om besked rorande forsvarsatgarder kan enligt 7 kap. 4 § LUA goras av
den som har ett berattigat intresse i saken. Av forfattningskommentaren framgar att ansokan
vad géller fragor om forsvarsatgarder bl.a. kan goras av det bolag dar atgarden i fraga har
planerats.

Bestammelsen i LUA har sitt ursprung i Artikel 9 i Europaparlamentets och radets direktiv
2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppkdpserbjudanden (" Takeoverdirektivet”). Direktivet
foljer pa denna punkt den brittiska takeover-koden. Artikeln foreskriver i huvudsak att
malbolagets styrelse skall inhamta bolagsstimmans godkannande innan den genomfor en
atgard som kan forsvara ett genomférande av erbjudandet, med undantag for att scka efter
alternativa erbjudanden, och sarskilt innan den genomfor en sadan emission av aktier som kan
leda till att budgivaren varaktigt hindras fran att fa kontroll Gver malbolaget.

Ett av de grundlaggande syftena med reglerna rérande forsvarsatgarder ar att uppréatthalla den
i takeoversammanhang grundldggande principen att ett offentligt uppkopserbjudande &r riktat
till aktiedgarna i malbolaget och att styrelsen darfér har en skyldighet att inte vidta atgarder
som riskerar att forvéagra aktiedgarna mojligheten att ta stallning till erbjudandet. Den senare
skyldigheten for styrelsen har bl.a. kommit till uttryck i Takeoverdirektivets allménna
principer, Artikel 3, punkt c.

Reglering av forsvarsatgarder har redan innan inférandet av LUA funnits pa den svenska
aktiemarknaden genom NBKSs tidigare géllande regler. | ett avseende skiljer sig dock
regleringen i LUA jamfort med tidigare gallande reglering i NBK-reglerna, namligen att
bestammelsen i 5 Kap. LUA avser en “atgard som &r dgnad att forsamra forutsattningarna for
erbjudandets lamnande eller genomférande” medan NBK-reglerna avsag en "atgard, som
typiskt sett dr &gnad att forsdmra forutsdttningarna for erbjudandets lamnande eller
genomforande”.

I propositionen till LUA anges i forfattningskommentaren till den aktuella bestimmelsen:

"Det ar inte mojligt att uttdmmande ange vilka slags atgarder som bolaget, i de fall
bestammelsen ar tillamplig, inte far vidta. Det kan handla om exempelvis en riktad emission av
aktier, ett forvarv av egna aktier, en overlatelse eller ett forvarv av tillgangar eller ett erbjudande
till aktieagarna i budgivarbolaget eller nagot annat bolag om forvarv av deras aktier. Det kan



ocksa handla om att forma ett dotterbolag att vidta sddana atgarder. Huruvida dessa eller andra
atgarder traffas av bestammelsen ar emellertid avhangigt om atgarden ar agnad att forsamra
forutséattningarna for erbjudandets lamnande eller genomférande.”

Till skillnad fran vad som var fallet i NBKs Takeoverregler ar det alltsa enligt LUA inte
nagon allman bedémning av om atgarden typiskt sett ar dgnad att forsamra forutsattningarna
for erbjudandets lamnande eller genomférande som ar avgorande. Istéllet far det avgoras fran
fall till fall om atgarden i det enskilda fallet & agnad att forsamra forutsattningarna for
erbjudandets lamnande eller genomférande.

Aktiemarknadsnamnden hade i uttalandet AMN 2005:47 anledning att behandla fragor om
forsvarsatgarder i samband med ett fientligt uppkopserbjudande och uttalade med stod i den
da gallande regleringen i NBK-reglerna bl.a.:

“De motatgarder som inte ar tillatna skall som namnden ser det vara dels relativt
ingripande, dels av vésentlig materiell betydelse, finansiellt eller affarsméssigt. Punkt
1.16 i NBK:s regler syftar inte till att forhindra ett malbolags styrelse att delge
malbolagets aktiedgare information rérande bolagets verksamhet eller att vidareutveckla
skalen till styrelsens installning till budet. Det maste std malbolagsstyrelsen fritt att i
forhallande till aktiedgarna i malbolaget argumentera for att ett erbjudande inte skall
accepteras.”

"NBK-reglerna kan enligt namndens mening inte heller tolkas sa att malbolagets styrelse
eller ledning har skyldighet att vidta nagra aktiva atgarder till underlittande av
budgivarens anstrangningar. Harav foljer att ett malbolags vagran att medverka i
verksamheter av administrativt slag som &r direkt anknutna till erbjudandets
genomforande inte kan utgora en otillaten motatgard. Som exempel kan ndmnas att ett
malbolag inte ar skyldigt att medverka i upprattande av prospekt och inte - i vidare man
an vad som foljer av aktiebolagslagen - att tillhandahalla budgivaren sin aktiebok. Enligt
namndens mening har malbolaget inte heller ndgon skyldighet att underlatta eller
medverka i budgivarens anstrangningar att skaffa sig erforderliga myndighetstillstand for
ett samgaende. Vidare &r stravanden att hitta en konkurrerande budgivare tillatna.”

”Som tidigare konstaterats maste en styrelse som avstyrker ett offentligt erbjudande ha en
principiell ratt att argumentera for sin standpunkt. Enligt vad namnden har inhamtat fran
den brittiska Takeoverpanelen finns i det brittiska regelverket inte ndgra andra begrans-
ningar i detta avseende &n att informationen skall vara sakligt korrekt.
Informationskampanjer &r inte ovanliga i Storbritannien.”

”"Vidare kan ndmnden inte finna att det, som Old Mutual har havdat, skulle vara stridande
mot god sed att malbolaget offentliggor ny, inte tidigare lamnad information om
historiska resultat eller framtidsplaner.”

Enligt ndmndens mening bor, trots att reglernas lydelse &ndrats, samma synséatt kunna
tillampas dven vid en bedomning av de nu aktuella forsvarsatgarderna pa grundval av
bestammelserna i LUA. | belysning av lagmotiven och reglernas syfte maste namligen
innebdrden av de nya reglerna i det vasentliga forutséttas vara densamma som av de tidigare
géllande reglerna.

Scanias atgarder kan som Aktiemarknadsnamnden ser det indelas i nagra huvudgrupper.

A. Atgarder i samband med avgivande och spridning av styrelsens uttalande om
erbjudandet, Scanias genomforda atgarder nr 1 (delvis), 2, 5 och 6.



N&mnden konstaterar att Scanias styrelse enligt punkt 14 i Takeoverreglerna inom skalig
tid fore acceptfristens utgang skall offentliggora sin uppfattning om erbjudandet och skélen
till denna uppfattning. Styrelsen skall ocksa med utgangspunkt i vad budgivaren uttalat i
erbjudandehandlingen redovisa sin uppfattning om den inverkan som genomfdrandet av
erbjudandet kommer att ha pa bolaget, sérskilt sysselsattningen, och dess uppfattning om
budgivarens strategiska planer for malbolaget och de effekter som dessa kan forvantas ha
pa sysselsattningen och de platser dar bolaget bedriver sin verksamhet.

Enligt ndamndens mening ligger det i sakens natur att styrelsen i det uppkomna laget har
anledning att anlita radgivare av olika slag for att utvardera uppkopserbjudandet och ta
fram underlag for ett uttalande till vagledning for aktiedgarnas stéllningstagande till budet.

B. Annan spridning av information, Scanias genomférda atgard nr 9 och vissa planerade
atgarder.

Som namnden konstaterade i uttalandet AMN 2005:47 syftar reglerna om forsvarsatgarder
inte till att forhindra ett malbolags styrelse att delge malbolagets aktiedgare information
rérande bolagets verksamhet.

C. Végran att bista budgivaren i forberedelserna av erbjudandet m m, Scanias
genomforda atgard nr 10.

Som namnden uttalade i AMN 2005:47 med héanvisning till NBK.s davarande regler har
malbolaget inte skyldighet att vidta nagra aktiva atgarder till underlattande av budgivarens
anstrangningar. Inte heller &r bolaget skyldigt att medverka i uppréttande av prospekt eller
tillata due diligence. Bestammelserna i detta avseende &r oforandrade i Takeoverreglerna.

D. Sokande efter alternativ, Scanias genomforda atgarder nr 1 (delvis), och 8 och viss
planerad atgard

N&mnden konstaterar att det redan av bestammelsen i 5 kap 18 andra stycket LUA féljer att
malbolaget far soka efter alternativa erbjudanden. Av detta maste ocksa félja att malbolaget
far undersoka andra utvagar for framtiden sasom att diskutera med budgivaren alternativa
strukturer for ett samgaende, som det uttrycks i framstéllningen.

E. Forberedelser infor bolagsstimmobeslut, Scanias genomforda atgard nr 7, viss
planerad atgard

Bestammelserna i 5 kap. 1 § LUA innebér uttryckligen att det ar mojligt for ett malbolag att
efter beslut av bolagsstimman vidta sadana atgarder, som ar dgnade att forsamra
forutsattningarna for erbjudandets lamnande eller genomférande. Av detta maste folja att det
ar mojligt for styrelsen att kalla till bolagsstdimma for att inhamta aktiedgarnas mening
rorande atgarder av detta slag och att forbereda en bolagsstamma for andamalet. Detta maste
ocksa enligt namndens mening innebéra att bolaget far vervaga forslag till bolagsstamma
angaende extra utdelning och forandringar av kapitalstrukturen.

F. Ovriga atgérder, Scanias genomforda &tgarder nr 3 och 4

Att Scania vid flera tillfallen vant sig till Aktiemarknadsnamnden kan inte vara en atgard som



strider mot Takeoverrreglerna. Detsamma galler i fraga om kontakter med Stockholmsborsen
samt svenska och utlandska myndigheter. Detta forutsatter dock att sadana kontakter vidtagits
i syfte att fa rattslaget eller faktiska omstandigheter klarlagda eller annars varit sakligt
motiverade och att de inte vidtagits endast for att stéra budprocessen.

Redan av vad som forut har sagts foljer att Scania har majlighet att anlita externa radgivare
for att planera, forbereda och genomfora atgarder som inte kraver bolagsstammobeslut enligt
5 kap. 1 8 LUA. Den allmanna reservationen far dock goras att Scanias styrelse och ledning
inte genom sadana atgarder far adra bolaget oskaliga kostnader. Denna reservation galler
sjalvfallet dven i fraga om vad namnden forut har anfort vid A — E.

Sammanfattningsvis anser Aktiemarknadsndmnden — med de reservationer som nyss har
angivits - att de av Scania genomforda resp planerade forsvarsatgarderna enligt
framstallningen kan vidtagas av bolaget utan bolagsstimmans godkannande och att de &ven i
ovrigt ar forenliga med god sed pa aktiemarknaden.

I behandlingen av detta arende har deltagit Johan Munck (ordférande), Bo Svensson (vice
ordférande), Lars Bertmar och Lennart Ribohn.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Johan Munck
Ragnar Boman

Hur man overklagar

Beslutet kan dverklagas hos Finansinspektionen av den som beslutet angar, om beslutet har
gatt honom eller henne emot. Overklagandet ska goras skriftligt. | skrivelsen ska klaganden
ange vilket beslut som Overklagas och vilken dndring som begérs. Skrivelsen med
overklagandet skall ha kommit in till Aktiemarknadsnamnden inom tre veckor fran den dag
da klaganden fick del av beslutet. Om beslutet éverklagas av annan &n stkanden, skall
overklagandet dock ha kommit in inom tre veckor fran det att beslutet offentliggjordes.



