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Detta uttalande ar meddelat av Aktiemarknadsndmnden med stéd av NBK:s regler rérande
offentliga uppkopserbjudanden avseende aktier i svenska aktiebolag vilkas aktier handlas pa

vissa handelsplattformar.

ARENDET
Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 9 oktober 2011 en framstallning fran Nord & Co.
Advokatbyra KB pa uppdrag av "A-bolaget”. Framstallningen rér tolkning av NBK:s
takeover-regler och god sed pa aktiemarknaden.
FRAMSTALLNING

| framstéliningen anférs foljande.

Investmentbolaget O &r noterat p& Nordiska Bérsen vid NASDAQ OMX och innehar

aktier i noterade och onoterade bolag.

A med familj innehar samtliga aktier i A-bolaget. A-bolaget innehar ca 18 procent av
aktierna och rosterna i O och ar bolagets storsta aktiedgare.

B med familj innehar ca 13,5 procent av aktierna och rosterna i O och ar bolagets nast

stOrsta aktiedgare.
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P4 initiativ av de tva storsta dgarna, foreslas bolagsstaimman i O att besluta om en upp-
delning av bolaget i tva sjalvstandiga borsforetag, varav det ena kommer att vara det nu-
varande investmentbolaget O. Det andra bolaget kommer att nybildas, initialt som ett
helagt dotterbolag till O, holdingbolaget S, till vilket bolag ca 59 procent av de samlade
tillgdngarna kommer att 6verforas. S-bolaget kommer genom ett inlosenforfarande av O-
aktier att i sin helhet utges till samtliga aktieagare i O. Fordelningen kommer att ske i

forhallande till antalet aktier envar aktiedgare innehar i O.

S-bolaget kommer att kunna utge saval A-aktier med 1 rost som B-aktier med 1/10 rost.

Initialt kommer samtliga aktier i S-bolaget att vara A-aktier.

Agarna A-bolaget och B avser i anslutning dartill att sinsemellan triffa en dverenskom-

melse, i huvudsak av innebdrd att de blir huvudégare i var sitt bolag.

Uppdelningen foreslas ske i princip (justeringar av antalet inlosenratter som erfordras kan
komma att ske) enligt foljande. Aktiedgarna kommer for varje aktie i investmentbolaget
O erhdlla en inlosenratt. For varje 9-tal inlosenratter kommer innehavaren ha ratt att inl6-

sa 5 aktier i O mot erhallande av 5 aktier i det nybildade S-bolaget.

A-bolaget avser att forvarva familjen B:s samtliga inlosenratter och samtidigt 6verlata

delar av sina aktier i O till familjen B.

Genom utnyttjande av samtliga egna och forvérvade inlosenrétter kommer A-bolaget att
bli &gare till ca 34 procent av samtliga aktier och roster.

| bolagsordningen i S-bolaget kommer vidare att finnas bestammelser varigenom varje A-
aktie kan omvandlas till en B-aktie och dértill att den som genom kop eller byte forvarvat
en B-aktie kan begdra omvandling av denna till en A-aktie. Syftet med omvandlingsmoj-
ligheten fran A- till B-aktie ar att aktiedgare med en rostandel om 30 procent eller mer
ska ges majlighet att behalla sin kapitalandel men minska réstandelen till under 30 pro-
cent. Syftet med omvandlingsmoéjligheten i andra riktningen, fran B- till A-aktie, ar att
mojliggora handel med B-aktier, om for fa aktieagare utnyttjar ratten att omvandla A-

aktier till B-aktier med foljden att nagon handel med B-aktier inte uppkommer. Omvand-



lingsmajligheten ska sakerstélla att B-aktierna ar en likvid tillgang for den som innehar
sadana aktier. Syftet med omvandlingsreglerna ar alltsa inte att aktiedgare ska kunna ga
fram och tillbaka mellan A- och B-aktier. Darfor kan endast den som forvérvat B-aktie pa
annat satt an genom omvandling av A-aktie, pakalla omvandling av B-aktie till A-aktie.
Skulle denna mojlighet inte finnas med i bolagsordningen, skulle en framtida handel med

B-aktier kunna bli omdgjlig.

Efter det att aktierna i S-bolaget genom inlésenforfarandet utskiftats till aktiedgarna i O
avser S-bolaget att ansoka om notering pa First North. Det kan antas att sadan notering
kommer att ske nagra dagar efter det att aktieagare, daribland A-bolaget, genom inlésen-

forfarandet forvarvat aktier i S-bolaget.

| framstéliningen till Aktiemarknadsnamnden hemstalls att ndmnden besvarar féljande

fragor.

Fraga 1. Om A-bolaget innehar ca 34 procent av aktierna i S-bolaget vid noteringen pa First
North, utloses da budplikt for A-bolaget avseende resterande aktier i S-bolaget nar S-bolagets

aktier noteras pa First North?

Fraga 2. Om svaret pa fraga 1 ar nekande, anser Aktiemarknadsnamnden att det skulle strida
mot god sed att A-bolaget dnda inte lamnar ett erbjudande om forvarv av resterande aktier i S-

bolaget?

Fraga 3. Om budplikt inte foreligger, uppkommer i sa fall budplikt for A-bolaget avseen-
de resterande aktier i S-bolaget for det fall A-bolaget i framtiden forvarvar ytterligare

aktier i S-bolaget?

Fraga 4. Strider det mot god sed att A-bolaget utnyttjar bolagsordningsbhestammelsen i S-
bolaget om ratt att omvandla A-aktie till B-aktier i syfte att undga budplikt?

Fraga 5. Strider det mot god sed att, i tillagg till omvandlingsregeln fran A-aktie till B-
aktie, ocksa inta en bolagsordningshestammelse om rétt for forvéarvare av B-aktie att om-

vandla denna till en A-aktie?



OVERVAGANDEN

Naringslivets Borskommittés regler rérande offentliga uppkdpserbjudanden avseende aktier i
svenska aktiebolag vilkas aktier handlas pa vissa handelsplattformar (2009-10-05) ger inom
sitt tillampningsomrade uttryck for god sed pa den svenska aktiemarknaden. Reglerna ska
tillampas bl.a. vid uppkdpserbjudanden avseende aktier som ar noterade pa First North. Ak-
tiemarknadsnamnden kan enligt punkten 1.2 i NBK-reglerna ge besked om hur reglerna ska

tolkas och tillampas samt medge undantag fran reglerna, om sarskilda skal foreligger.

Fraga 1

Av punkten 111.1 i NBK-reglerna féljer att budplikt utléses nar nagon genom forvarv av aktier
uppndr en agarandel som uppgar till eller Gverstiger tre tiondelar av rostetalet for samtliga
aktier i ett aktiebolag vars aktier handlas pa First North. Reglerna om budplikt &r avsedda att
skydda Gvriga aktiedgare i samband med ett kontrollagarskifte i ett sadant bolag. Punkten 111.1
ar utformad i enlighet darmed. Enligt bestammelsens ordalag utloses saledes inte budplikt for
en aktiedgare som innehar aktier som representerar tre tiondelar eller mer av rostetalet redan

vid tidpunkten for aktiernas notering.

Fraga 2

Reglerna om budplikt & mycket ingripande i den meningen att de alagger den som forvarvat
en del av aktierna i ett aktiebolag att till visst pris erbjuda sig att forvarva aven resterande ak-
tier. Enligt ndmndens mening ska reglerna darfor inte annat &n i rena undantagsfall ges en
vidare innebord an vad som féljer av ordalagen. Det nu aktuella fallet a&r emellertid mycket
speciellt med hansyn till det sétt pa vilket bolaget far en dgare med en rostandel som 6versti-
ger tre tiondelar av rostetalet. Budpliktsreglernas syfte gor sig i det fallet sa starkt gallande att
namnden anser att det skulle strida mot god sed god sed pa aktiemarknaden om A-bolaget inte

lamnade ett erbjudande om forvarv av samtliga utestdende aktier i S-bolaget.



Fraga 3

Vid den bedémning som gjorts i fraga 2 far fraga 3 inte ndgon aktualitet.

Fraga 4

I linje med budpliktsreglernas syfte galler enligt punkten 111.5 att budplikten bortfaller om
den budpliktige inom fyra veckor fran den tidpunkt da budplikten uppkom avyttrar aktier
eller vidtar nagon annan atgard som medfor att aktieinnehavet inte langre representerar
minst tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i bolaget. Det skulle enligt ndmndens
mening darfor inte strida mot god sed pa aktiemarknaden om A-bolaget genom att utnytt-
ja bolagsordningsbestammelsen i S-bolaget om ratt till utbyte av A-aktier mot B-aktier
minskade sin rostandel sa mycket att den inte langre representerade minst tre tiondelar av
rostetalet for samtliga aktier i bolaget och budplikten pa grund darav bortfoll. Jfr dven
AMN 2006:15.

Fraga 5

Aktiemarknadsnamnden har fran sina utgangspunkter inte nagra synpunkter pa beslutet
att i bolagsordningen for S-bolaget ta in en bestdimmelse om ratt for forvérvare av en B-
aktie att omvandla denna till en A-aktie. Namnden noterar att beslutet skulle komma att

fattas innan bolagets aktier noteras pa First North.

Namnden ser inte heller nagra principiella hinder mot att aktiedgare med stéd av bolags-
ordningsbestammelsen genomfor en omvandling fran B- till A-aktie men reserverar sig
for att omstandigheterna i ett enskilt fall skulle kunna vara sadana att det finns skal att se

annorlunda pa saken.

[Detta uttalande galler en planerad atgard som inte ar allmant kand. Enligt 26 § tredje stycket
forsta meningen i stadgarna for Féreningen for god sed pa vardepappersmarknaden far ett
sadant uttalande inte offentliggéras av Aktiemarknadsnamnden forran atgarden vidtagits,
gjorts allméant kand av den som planerat atgarden eller pa annat sétt blivit allmént kand.

Uttalandet ska darfor tills vidare inte offentliggoras.]



I behandlingen av detta drende har deltagit ledamoterna Johan Munck (ordférande), UIf As-
penberg, Lars Bredin, Ossian Ekdahl, Annika von Haartman och Carl-Johan Pousette.
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