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BAKGRUND

Den 18 september 2006 offentliggjorde MAN AG ("MAN") ett offentligt erbjudande till ak-

tiedgarnai Scania.

Den 29 november 2006 mottog Scania en skrivelse fran Finansinspektionen i vilken inspek-
tionen tillkdnnagav att den inlett en utredning for att utrona huruvida vissa av Scania vidtagna
atgarder i anledning av MANs erbjudande utgjorde s.k. otillatna forsvarsatgarder enligt

5 kap. 1 § lagen om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (2006:451) (LUA).

| anledning av Finansinspektionens skrivelse hemstdlde Scania i en framstéllning till Aktie-
marknadsnamnden den 4 december 2006 att namnden uttalade sig om huruvida de étgérder
som hade vidtagits och eventuellt skulle vidtas av Scania i samband med MANSs erbjudande
var att anse som sadana forsvarstgarder vilka forutsétter bolagsstdmmans godkannande enligt
5kap. 1 §LUA.

Aktiemarknadsnamnden meddelade i anledning av framstaliningen uttalandet AMN 2006:55,
vari sammanfattningsvis konstaterades att de av Scania genomfdrda respektive planerade for-
svarsatgarderna enligt namndens mening kunde vidtagas av bolaget utan bolagsstammans
godkannande och aven i 6vrigt var forenliga med god sed pa aktiemarknaden. Namnden gjor-
de endast den allmanna reservationen att Scanias styrelse och ledning inte genom sadana &t-
garder fick &dra bolaget oskaliga kostnader.
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| samband med att Scania offentliggjorde sitt heldrsresultat for verksamhetsaret 2006 angav
Scaniai bokslutskommuniken att resultatet belastats med kostnader relaterade till MAN:s bud
pa Scania som uppgick till ca200 Mkr. Finansinspektionen har, i egenskap av évervaknings-
myndighet, uppmanat Aktiemarknadsnamnden behandla fragan huruvida dessa kostnader,
fran synpunkten av god sed pa aktiemarknaden, forhaller sig till namndens tidigare uttalande.

SCANIA

Aktiemarknadsnamnden har berett Scaniatillfélle att yttrasig i fragan. Scania har darvid an-
fort bl.a

Den 12 september 2006 borsstoppades Scania-aktien efter det att information rérande ett of -
fentligt erbjudande fran MAN till aktiedgarnai Scania hade lackt ut pa marknaden och lett till
att Scanias aktiekurs stigit markant. Den 18 september 2006 offentliggjorde MAN sitt offent-
liga erbjudande. Eftersom erbjudandet varken rekommenderades av Scanias styrelse eller av
nagon av dess huvudaktiesgare var darmed det hittills storsta fientliga uppkopsforsoket pa den

svenska marknaden ett faktum.

Det ursprungliga erbjudandet véarderade Scaniatill ca 88,5 miljarder kronor. Erbjudandet i
dess slutligaform varderade Scaniatill ca 95 miljarder kronor.

Redan vid de kontakter som foregick det formella offentliggérandet av MAN:s erbjudande
konstaterade styrelsen och ledningen for Scania att budet inte var tillrackligt bra och att det
inte tog hansyn till att bolaget var i kraftig tillvaxt. Det konstaterades att Scania snabbt be-
hovde vidta atgarder i syfte att tydliggora for aktiedgare och marknaden att budet undervarde-
rade Scania och att det fanns andra alternativ for Scania och dess aktiedgare. Behovet av att
nérmare utvardera Scanias varde och framtida situation samt kartl&gga och férbereda eventu-

ella dtgarder ansdgs vara mycket stort.

For att kunna hantera situationen och tillvarata bolagets och aktiedgarnas intresse var det nod-
vandigt att engagera ett flertal svenska och utléandska radgivarei form av bl.a. investmentban-
ker, advokatfirmor och revisionsfirmor. Dessa radgivare engagerades efter férhandlingar av-

seende erséttningen for var och en av dem. Betréffande investmentbankerna behdvdes ett fler-



tal forhandlingsrundor innan Scania ansag sig kunna acceptera de foreslagna ersattningsmo-

dellerna.

Scanias ledning tog med hjalp av de externa radgivarna fram fullstandiga forslag till styrelsen
avseende dels olika handlingsalternativ, dels forandringar i bolagets kapital struktur. Bolaget
hade ocksa en mycket aktiv dialog med myndigheter och andra organ, i Sverige och utom-
lands, for att bl.a. sdkerstédlla en riktig hantering av erbjudandet. | enlighet med de krav som
stdlsi EU:s konkurrensregel verk medverkade bolaget vidare till framtagandet av en méngd
uppgifter i samband med EU-kommissionens provning av forvarvet.

Det har inte fran nagot hall pastatts att kostnaderna skulle ha adragits Scaniai syfte att forsva
ra genomforandet av MAN:s bud. De atgérder som Scania har vidtagit och for vilka kostnader
uppkommit har haft det legitima syftet att tydliggora vérdet av bolaget och dess aternativ till
att bli uppkopt, forbereda alternativa atgarder och uppfylla de krav som stélls pa ett malbolag
enligt sdval Stockholmshorsens Takeover-regler som tillampliga konkurrensréttsliga regel -
verk, samt tillgodose kravet p& en korrekt behandling av bolagets aktiesgare. Aven om belop-
pet i sig & ansenligt motsvarar kostnaderna endast ca 0,2 procent av vardet av MAN:s bud

samt ca 0,3 procent av Scaniagruppens nettoomséttning under helaret 2006.

Som Aktiemarknadsnamnden, med hanvisning till uttalandet AMN 2005:47, bekréftat i AMN
2006:55 skall "[d]e motatgarder som inte &r tillétna[...] vara delsrelativt ingripande, dels av
vasentlig materiell betydelse, finansiellt eller affarsmassigt”. Mot bakgrund av detta uttalande
kan redan utifran jamforel sen med vardet av budet och bolagets omséttning konstateras att det
ar ytterst tveksamt om Scanias kostnader skulle kunna anses stai strid med reglerna om for-
svarsatgarder i 5 kap. 1 § LUA.

Enligt Scanias uppfattning & de kostnader som bolaget &dragit sig i anledning av MAN:s er-
bjudande i hdgsta grad marknadsmassiga. Om nagot forefaller kostnaderna, om éni sig ansen-
liga, liggai underkant jamfort med kostnadernai andra, liknande fall.

Scania varderas utifran nuvarande borskurs till ca 109 Mdr kr, vilket innebér att vardet for
aktiedgarna okat med ca 39 Mdr kr sedan MAN:s erbjudande forst [dmnades. Redan i ljuset
harav anser Scania att det kan konstateras att de ca 200 Mkr som anvants for atgarder i anled-

ning av erbjudandet varit till stor nyttafor aktiedgarnai Scania.



Med beaktande av vad som anférts ovan finner Scaniainte heller att kostnaderna som sédana
kan anses oskdliga, vilket &r den troskel som Aktiemarknadsndmnden angivit i sitt uttalande
2006:55.

OVERVAGANDEN

Ett offentligt uppkopserbjudande &r alltid riktat till aktiedgarnai malbolaget. Om ett sdant
erbjudande har 1amnats far darfor, enligt 5 kap. 1 § LUA, malbolaget endast efter beslut av
bolagsstdmman vidta dtgarder, som ar dgnade att forsamra forutsattningarna for erbjudandets

lamnande eller genomforande.

| forarbetenatill den aktuella bestémmel sen konstateras féljande. " Det & inte mojligt att ut-
tommande ange vilka slags atgarder som bolaget, i de fall bestammelsen &r 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 aktiedgarnai budgivarbo-
laget eller ndgot annat bolag om forvarv av deras aktier. Det kan ocksa handla om att forma
ett dotterbolag att vidta sddana atgarder. Huruvida dessa eller andra dtgarder tréffas av be-
stammelsen & emellertid avhangigt om atgarden & agnad att forsamra forutsattningarna for
erbjudandets |amnande eller genomforande.” Se prop. 2005/06:140 s. 109 f.

| forarbetena talas inte om négra begransningar i fraga om hur stora kostnader som ett malbo-
lagets styrelse eller ledning kan &dra bolaget utan att det i sig skall anses kréava bolagsstam-
mans samtycke. Normalt &r det inte heller kostnadernas storlek som &r av intresse vid en till-

lampning av 5 kap. 1 § LUA.

Man kan visserligen tanka sig att en styrelse eller ledning, efter ett framlagt uppkdopserbju-
dande, adrar bolaget sa stora kostnader for atgarder utan motsvarande nytta for bolaget att det
avskracker budgivaren fran att ga vidare med budet. Om ett sddant forfarande & agnat att for-
samra forutsattningarna for erbjudandets genomférande kan 5 kap. 1 8 LUA bli tillamplig.

Att ett malbolag vidtar atgarder for att undersoka och utvéardera erbjudandet eller alternativ till
erbjudandet som kan vara béttre for aktiedgarna, hari inbegripet att malbolaget fortsatter som



savstandigt bolag, och sprider information till aktiedgarna om sadana alternativ kan inte an-
ses vara sadana forsvarsatgarder som asyftasi 5 kap. 1 8. Med reservation for vad nyss sagts
faller inte heller kostnaderna for sadana atgarder inom bestammel sens till ampningsomrade.
Enligt Aktiemarknadsnamndens mening far emellertid fran synpunkten av god sed pa aktie-
marknaden anses gdlla att kostnaderna for sddana, i sig helt lagliga dtgérder, inte far vara
oskdliga (jfr AMN 2006:55). Det innebér bl.a. att kostnaderna maste vara marknadsmassiga
och sakligt motiverade som forenliga med aktiedgarnas intresse, en bedémning som malbola-

gets styrelse med utgangspunkt i sin generella vardplikt har att gora.
Aktiemarknadsnamnden finner inte ska att fran nu namnda utgangspunkter och med beaktan-
de av vad Scania anfért om upphandlingen av de aktuella atgéarderna, ifrégasitta de kostnader

som bolaget for verksamhetsaret 2006 i sin bokslutskommuniké redovisat for atgarder i an-
ledning av MAN:s offentliga uppkdpserbjudande.

| behandlingen av detta &ende har deltagit Johan Munck (ordf.), Bo Svensson (vice ordf.),
Jan-Mikael Bexhed och Thomas Ehlin.
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