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ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 28 mars 2014 en framstéllning fran Hannes
Snellman Advokathyra pa uppdrag av Fairford Holdings Finance AB, Cyril Acquisition
AB, Lannebo Fonder och Accendo Capital SICAV-SIF (gemensamt ”Aktiedgarna”).
Framstéllningen ror huruvida Blue Canyon Holding AB:s ("Blue Canyon”) agerande i
samband med fullféljandet och den darpa foljande héjningen av priset i sitt uppkopser-
bjudande till aktiedgarna i Cision AB (’Cision”) ar forenligt med god sed pa den

svenska aktiemarknaden.

Blue Canyon har genom sin juridiska radgivare Advokatfirman Vinge beretts tillfalle att
yttra sig Over framstéllningen till ndmnden varefter Aktiedgarna genom Hannes Snell-
man Advokatbyra har lamnat kommentarer pa yttrandet.

FRAMSTALLNING

Aktierna i Cision ar noterade pA NASDAQ OMX Stockholm, Small Cap.

Blue Canyon lamnade den 14 februari 2014 ett rekommenderat kontanterbjudande pa 52
kronor per aktie till aktiedgarna i Cision. | pressmeddelandet om budet angavs att Ak-
tiedgarna, representerande sammanlagt 43,3 procent av aktierna och rosterna i Cision,
atagit sig att acceptera erbjudandet. | pressmeddelandet angavs vidare att dessa atagan-
den forfaller om en tredje part, innan erbjudandet forklaras ovillkorat, lamnar ett erbju-
dande om forvarv av samtliga aktier i Cision som representerar ett varde dverstigande
priset i Erbjudandet med 5 procent per aktie, forutsatt att Blue Canyon inte matchar ett

sadant konkurrerande erbjudande inom 5 arbetsdagar fran dess offentliggérande. Erbju-

Aktiemarknadsndmnden, Box 7680, 103 95 Stockholm
E-post: info@aktiemarknadsnamnden.se Hemsida: www.aktiemarknadsnamnden.se




dandet var bl.a. villkorat av att det accepteras i sadan utstrackning att Blue Canyon blir
agare till aktier motsvarande mer an 90 procent av aktierna i Cision.

| Blue Canyons erbjudandehandling, som offentliggjordes den 26 februari 2014, redovi-
sas ett transaktionsavtal mellan Cision och Blue Canyon av vilket bl.a. framgar att
Cision atagit sig att informera Blue Canyon om varje skriftligt “Takeover Proposal”
inom en dag fran det att access till datarum beviljats. Informationen till Blue Canyon
ska inkludera identiteten pa den konkurrerande budgivaren och de finansiella villkoren,
och Cision ska vidare halla Blue Canyon kontinuerligt informerade om utvecklingen av
sadana budpropaer (p 5.3 i transaktionsavtalet).

Blue Canyon informerade genom pressmeddelande den 18 mars 2014 om sitt beslut att
forklara erbjudandet ovillkorat och att erbjudandet déarmed skulle komma att fullféljas.
Pressmeddelandet innehdll uppgift om att Blue Canyon efter forvarv pa NASDAQ
OMX Stockholm innehade aktier motsvarande 10,06 procent av samtliga aktier. Det
upplystes vidare om de av Aktiedgarna lamnade atagandena avseende deras samman-
lagda innehav om 43,3 procent att acceptera erbjudandet under vissa villkor samt om
fullfoljandets konsekvenser for dessa dtaganden:

"Med anledning av att Blue Canyon Holdings forklarar Erbjudandet ovillkorat blir Ata-
gandena ovillkorade i enlighet med bestammelserna for dessa Ataganden. Tillsammans
med de aktier i Cision som Blue Canyon Holdings for narvarande innehar representerar
dessa aktier sammanlagt 53,3 procent av samtliga utestaende aktier och roster i Cision.”

Tva dagar senare, den 20 mars 2014 skickade Blue Canyon ett nytt pressmeddelande
och hojde vederlaget fran 52 kr till 55,10 kr per aktie. | pressmeddelandet fran Blue Ca-
nyon anges att budhdjningen sker mot bakgrund av att de informerats av Cision “avse-
ende ett eventuellt erbjudande fran tredje part”. Vidare repeteras information om att ata-
gandena under irrevocables blivit ovillkorade med anledning av att Blue Canyon har
forklarat erbjudandet ovillkorat.

Den 21 mars 2014 offentliggjorde Cision ett pressmeddelande i vilket Cision bekréftade

"att viss information betraffande ett mojligt offentligt uppkdpserbjudande fran Melt-
water Holdings B.V. avseende samtliga aktier i Cision, inklusive den indikativa budni-
van om minst SEK 55 per aktie kontant, lamnades till Blue Canyon Holding under sek-
retess i enlighet med Transaktionsavtalet mellan Cision och Blue Canyon Holdings.”



Informationen baserades enligt pressmeddelandet pa ett brev den 14 mars 2014 fran
Meltwater Holdings B.V. ("Meltwater”) till styrelsen for Cision.

Pa basis av den information som ér tillganglig kan man dra slutsatsen att Cision redan
den 15 mars 2014 och i vart fall fore den 18 mars 2014 informerat Blue Canyon om ett
mojligt offentligt uppkopserbjudande fran Meltwater avseende samtliga aktier i Cision,
inklusive den indikativa budnivan om minst SEK 55 per aktie kontant. Aktiedgarna ut-
gar ifran att Blue Canyon kan bekrafta detta. | det fall det skulle foreligga oklarhet om
tidpunkten for erhallande av informationen har Cision forklarat att bolaget ar berett att
till Aktiemarknadsndmnden ldmna detaljerad information om informationsgivningen

under Transaktionsavtalet.

Blue Canyon erholl alltsd information om Meltwaters potentiellt konkurrerande bud pa
minst 55 kronor per aktie under perioden 15 - 17 mars 2014, fullfoljde erbjudandet den
18 mars 2014 och hojde darefter priset i erbjudandet den 20 mars 2014.

Blue Canyons beslut att fullfolja erbjudandet motiveras inte i pressmeddelandet av den
18 mars 2014. Daremot anges i detta att konsekvensen av fullféljandet &r att irre-
vocables blir ovillkorade och att Blue Canyon darmed kontrollerar 53,3 procent av
samtliga aktier i Cision.

| ndsta pressmeddelande av den 20 mars 2014 refererar Blue Canyon till ett meddelande
fran Cision avseende ett eventuellt erbjudande fran tredje part, dock utan att ange nagra
ytterligare detaljer. Marknaden far del av informationen om Meltwaters identitet och
den aviserade budnivan om minst 55 kronor forst nasta dag genom ett pressmeddelande

fran Cision.

Blue Canyons atgard att mitt under den initiala acceptperioden fullflja erbjudandet ar
ovanlig. Konsekvenserna av fullféljandet ar i huvudsak att irrevocables blir ovillkorliga
och att Blue Canyon far kontroll éver mer &n 50 procent av samtliga aktier i Cision.
Fullfoljandet &r dven agnat att fa vissa foljdeffekter. Meltwaters och andra potentiella
budgivares intresse av att offentliggora ett hogre bud minskar eftersom man inte kan
uppna ett agande 6ver 50 procent. Samtliga aktieagare i Cision, inklusive Aktieagarna,
formenas darmed den mgjlighet till ett hogre pris som en budstrid skulle kunna leda till.
Blue Canyons hojning av budpriset, vilken likaledes sker innan informationen om Mel-
twaters bud offentliggjorts, verkar i samma riktning som fullféljandet, ndmligen att hja



troskeln for konkurrerande budgivare och minska Cisions aktiedgares mojlighet att er-
halla ett htgre pris. Blue Canyons agerande ar darmed agnat att paverka marknadspriset
eller andra villkor for handel med aktier i Cision

Aktiedgarna ifragasatter om Blue Canyons agerande att med tillgang till icke offentlig-
gjord kurspaverkande information (i) fullfolja budet och (ii) hdja priset i budet ar foren-
ligt med god sed pa den svenska aktiemarknaden. Ifragasattandet baseras huvudsakligen
pa att agerandet synes strida mot ett av de viktigaste syftena bakom reglerna om mark-
nadsmissbruk: att férhindra otillborligt utnyttjande av insiderinformation.

Det noteras for ordningens skull att om Blue Canyon fullféljt och hojt priset i erbjudan-
det utan tillgang till den icke offentliggjorda information om Meltwaters budpropa hade
atgarderna enligt Aktiedgarnas mening varit helt i sin ordning.

Forfaranden som strider, eller ligger i riskzonen for att strida mot tvingande lagstiftning,
strider mot god sed, jfr AMN 2002:2. For att belysa Blue Canyons agerande i forhal-
lande till handelsforbudet och bestammelserna om otillborlig marknadspaverkan i
marknadsmissbrukslagen diskuteras darfor relevanta rekvisit nedan. Det noteras for
ordningens skull att Aktiedgarnas framstéllning inte inkluderar en hemstallan att ndmn-
den ska uttala sig om tillampligheten av dessa tvingande lagbestammelser.

Insiderinformation ar enligt definitionen i 1 § marknadsmissbrukslagen information om
en icke offentliggjord eller inte allmant k&nd omstandighet som &r dgnad att vasentligt
paverka priset pa finansiella instrument. Information om ett potentiellt uppkopserbju-
dande, eller en budhdjning, utgér typiskt sett insiderinformation. Informationen om
Meltwaters budpropa utgor darmed sadan information som typiskt sett utgér insiderin-
formation, och det far antas att Cision, genom att informationsoverforingen till Blue
Canyon loggbokfordes, ocksa var av denna uppfattning. Budpropan var inte offentlig-
gjord eller allmant kand. Budpropan om "minst SEK 55 innebar en budhdjning med
minst 3 kronor, motsvarande minst cirka sex procent, vilket i sig far anses vara vasent-
ligt. Dessutom stiger malbolagskursen erfarenhetsméassigt mer dan budhdjningen vid
uppkomsten av en budstrid.

2 8 marknadsmissbrukslagen forbjuder den som innehar insiderinformation att for egen
eller annans rakning, genom handel pa vardepappersmarknaden, forvarva eller avyttra

sadana instrument som informationen rér. Genom att budet forklarades ovillkorat om-



vandlade Blue Canyon irrevocablen till en form av terminsavtal. En irrevocable anses
inte utgora ett finansiellt instrument. En termin utgor déremot ett finansiellt instrument.
Enligt 6 § marknadsmissbrukslagen omfattas dessutom inte endast handel pa vardepap-
persmarknaden av handelsférbudet, utan &ven andra forfaranden som inte utgor eller
foranleder handel pa vardepappersmarknaden som avser finansiella instrument vars
varde dr beroende av ett finansiellt instrument upptaget till handel pa en reglerad mark-
nad. Blue Canyons nu aktuella omvandling av irrevocablen till en termin synes darmed

falla under handelsforbudet.

Omvandlingen av irrevocablen till foljd av att erbjudandet forklarades ovillkorat &r,
oavsett hur den tekniskt definieras, i praktiken att jamstéalla med ett forvarv av Aktied-
garnas aktier. Att dven Blue Canyon ar av uppfattningen att samtliga rekvisit for ett bin-
dande avtal om dverlatelse av Aktiedgarnas aktier uppfyllts genom fullféljandet framgar
otvetydigt av innehallet i pressmeddelandena 18 och 20 mars 2014. Efter det att erbju-
dandet forklarats ovillkorat aterstar endast utvaxlande av aktier och kontant vederlag,

precis som vid en vanlig aktieaffar 6ver borsen.

Enligt 8 § marknadsmissbrukslagen gor den som forfar pa ett satt som han eller hon in-
ser ar agnat att otillborligen paverka marknadspriset eller andra villkor for handel med
finansiella instrument eller pa annat satt vilseleda kopare eller saljare av sadana instru-
ment, sig skyldig till otillborlig marknadspaverkan. Det centrala rekvisitet i bestammel-
sen &r otillborlighetsrekvisitet.

Genom det transaktionsavtal som ingatts mellan Cision och Blue Canyon var Cision
skyldigt att under sekretess informera Blue Canyon om budpropaer motsvarande Mel-
twaters. Syftet med denna avtalsbestammelse ar, som avtalet far forstas, att ge Blue Ca-
nyon méjlighet att forbereda sig sa att nar ett konkurrerande bud val offentliggors be-
redskap foreligger for att genom att hoja priset i sitt erbjudande utnyttja transaktionsav-
talets matchningsbestdmmelse. Matchningsbestdmmelsen i p 6 i transaktionsavtalet ger
saledes Blue Canyon réatt att matcha ett htgre konkurrerande bud inom fem bankdagar
fran att det konkurrerande budet offentliggors. Syftet med informationshestammelsen
kan daremot inte ha varit att ge Blue Canyon majlighet att pa basis av konfidentiell in-
formation agera i erbjudandet innan ett konkurrerande bud offentliggjorts. Ett sadant
forfarande &r att anse som otillborligt utnyttjande av insiderinformation.



Blue Canyons agerande var agnat att paverka marknadspriset eller andra villkor for att
handla med aktier i Cision, se ovan.

En av de inledande principerna i takeover-reglerna, hamtad fran takeover-direktivet, ar
att marknaden i malbolagets aktier inte far otillborligen paverkas sa att marknadens
normala funktionssatt snedvrids. Det kan enligt Aktiedgarna ifragasattas om inte Blue
Canyons otillbérliga utnyttjande av insiderinformation strider mot denna princip.

Aktiedgarna hemstaller, mot bakgrund av ovanstaende, att Aktiemarknadsnamnden utta-
lar sig om huruvida Blue Canyons agerande i samband med fullféljandet och den darpa
foljande hdjningen av priset i sitt erbjudande till aktiedgarna i Cision &r forenligt med
god sed pa den svenska aktiemarknaden.

YTTRANDE
Advokatfirman Vinge har pa uppdrag av Blue Canyon Holding AB lamnat foljande ytt-
rande 6ver framstéllningen. Om inte annat anges anvénds i yttrandet samma definierade

termer som i framstéllningen.

Blue Canyon anser i forsta hand att Aktiemarknadsndmnden bor forklara att Aktieégar-
nas hemstéallan ar av sadant slag att den inte alls ska prévas i materiellt hanseende och i
andra hand att ndmnden bor uttala att Blue Canyons agerande i samband med fullféljan-
det och den darpa foljande hdjningen av priset i sitt uppképserbjudande till aktiedgarna i
Cision ("Erbjudandet”) var forenligt med god sed pa den svenska aktiemarknaden.
Utover vad som foljer av Aktiemarknadsndmndens delegerade uppgifter enligt lagen om
offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden ingar det inte i namndens uppgifter
att ge besked i lagtolkningsfragor.

De lagbestammelser som nu &r aktuella ar bestammelserna i marknadsmissbrukslagen.
Aktiedgarna anger uttryckligen att deras hemstéllan inte inkluderar "att namnden ska ut-
tala sig om tillampligheten av dessa tvingande lagbestammelser”. Grunderna for Ak-
tiedgarnas hemstallan ar dock i alla delar att hanfora till huruvida Blue Canyon

= haft tillgang till insiderinformation
» handlat (eller vidtagit darmed jamstalld atgard) samt

= otillborligt utnyttjat insiderinformation



i den mening som avses i eller foljer av marknadsmissbrukslagen.

Uppenbarligen kan Aktiemarknadsndmnden inte gora en provning i enlighet med Ak-
tiedgarnas hemstallan utan att ta stallning i ovannamnda fragor, som avser tolkning av
strafflag. Aktiedgarnas framstallning &r saledes ett illa dolt forsok att forma namnden till
en prévning i sak av huruvida marknadsmissbrukslagens bestdammelser Overtréatts. Ef-
tersom denna provning inte ankommer pa namnden ar det ocksa omoéjligt for namnden
att materiellt préva Aktiedgarnas hemstéllan. Att lagtolkningsfragorna i hemstallan har
klatts i termer av god sed forandrar inte det sagda. Det kommer heller inte i fraga att
under i drendet radande omstandigheter avgéra lagtolkningsfragorna med hanvisning till
nagot slags riskzonsresonemang pa det satt Aktiedgarna synes vara inne pa (jfr Sjoman i
vanboken till Johan Munck).

Aktiemarknadsnamnden bor darfor forklara att Aktiedgarnas hemstallan dr av sadant
slag att den inte alls ska provas i materiellt hanseende.

Aktiedgarnas redogorelse for de offentliggdéranden som skett i anledning av Erbjudandet

ar korrekt. Harutover bor foljande noteras.

Blue Canyon har genom underréattelse fran Cisions styrelseordforande, Hans-Erik An-
dersson, mottagit information om Meltwaters intresseindikation till malbolagets sty-
relse. Blue Canyon har darvid invant att erhallen information om ett eventuellt konkur-
rerande erbjudande inte uppfyllt de krav pa innehall och precision som forutsatts for att
intresseindikationen skulle kvalificera som ett seridst erbjudande och inte endast en s.k.
testballong. Blue Canyon har samtidigt invant att erhallen information inte heller varit
sa preciserad att den, i enlighet med transaktionsavtalet mellan Blue Canyon och Cision,
utlést Blue Canyons rétt att hoja sitt initiala erbjudande med vissa i avtalet reglerade
konsekvenser (s.k. matching right).

| e-postmeddelande den 26 mars 2014 till Blue Canyonuppger Aktiedgarna att de erhal-
lit information fran Cision om malbolagets kontakter med Blue Canyon. Vidare redogor
Aktiedgarna for uppfattningen att deras atagande att lamna in sina aktier i Erbjudandet
”lapses” om Blue Canyon inte in all material respects complies with applicable laws,

the takeover rules ...” etc.



Det noteras slutligen att Meltwater de facto inte offentliggjort nagot erbjudande till ak-
tiedgarna i Cision.

Blue Canyon har agerat i enlighet med tillampliga regler och god sed pa aktiemark-

naden

Blue Canyon har i samband med férberedelserna infor samt offentliggérandet och ge-
nomférandet av Erbjudandet agerat i enlighet med tillampliga regler och god sed pa ak-

tiemarknaden.

Villkoren for Erbjudandet &r, i jamforelse med liknande bud pa den svenska marknaden,
utomordentligt formanliga. Cisions aktiedgare erbjuds en substantiell premie. Erbjudan-
det har, pd grund av Cisions &garstruktur, lamnats ocksd pa den amerikanska mark-
naden. Det transaktionsavtal som traffats mellan Blue Canyon och Cision har ett inne-
hall som numera ar vanligt férekommande vid offentliga uppkopserbjudanden pa den
svenska marknaden, sarskilt vid bud fran utlandska budgivare. Aktiedgarnas ataganden
att lamna in sina aktier i Erbjudandet (s.k. irrevocables) ar ocksa regelmassigt fore-
kommande i samband med offentliga uppkopserbjudanden pa den svenska marknaden.

Blue Canyon har saval vid forhandlingarna om transaktionsavtalet med Cision som vid
forhandlingarna om irrevocables med Aktiedgarna klargjort att dessa varit avgdrande
for Blue Canyons beslut att offentliggora Erbjudandet. Detta forhallande har alltsa varit
uppenbart for bade malbolaget och Aktiedgarna. Av takeover-reglerna foljer att malbo-
laget har réatt att ingd ett avtal motsvarande transaktionsavtalet om styrelsen bedomer att
det ligger i malbolagets aktieagares intresse.

Erbjudandet innehaller sedvanliga villkor for offentliga uppkopserbjudanden pa den
svenska marknaden liksom en sedvanlig ratt for budgivaren att franfalla uppstéllda vill-
kor. Ett erbjudande utan villkor anses i allméanhet formanligare for malbolagets aktiea-
gare. Salunda far t ex ett budpliktsbud inte villkoras av annat dan myndighetsgodkén-
nande. Villkoren for Aktiedgarnas irrevocables innebar bl a att Blue Canyon, helt natur-
ligt, har ratt att gora Aktiedgarnas ataganden att lamna in aktier i Erbjudandet ovillko-
rade om Blue Canyon gor budet mer robust och attraktivt genom att sjalvt franfalla vill-
koren for dess fullféljande.

Mot bakgrund av det mycket begransade utrymme att &ndra eller dra tillbaka Erbjudan-
det som en budgivare har nar Erbjudandet val offentliggjorts har Blue Canyon haft ett



befogat intresse av att i mojligaste man redan dessforinnan kunna bedéma forutsattning-
arna for ett framgangsrikt erbjudande. Transaktionsavtalet och Aktiedgarnas irre-
vocables ar standardméssiga och legitima verktyg for att skapa sa god forutsagbarhet

som magjligt.

Budgivarens intresse av forutsagbarhet &r inte mindre skyddsvart &n Aktiedgarnas for-
menta intresse av att framjaga en budstrid. Om Aktiedgarna varit missndjda med erbju-
det pris hade de enkelt kunnat avsta fran att inga nagra irrevocable-ataganden. Da hade
Blue Canyon avstatt fran att Iamna Erbjudandet. Blue Canyons atgard att forklara Er-
bjudandet ovillkorat har endast syftat till att sakerstidlla Blue Canyons forvéarv av
Cision-aktierna fran Aktiedgarna. Nagot syfte att paverka marknadskursen har uppen-
barligen inte forelegat.

Blue Canyon har inte innehaft kurspaverkande information

Vad Aktiedgarna anféor om Blue Canyons innehav av insiderinformat-
ion/kurspaverkande information &r tendentiost och felaktigt.

Den vaga och oprecisa information om Meltwaters intresse som, i andra hand, formed-
lats fran malbolagets styrelse utgér varken insiderinformation enligt marknadsmiss-
brukslagen eller kurspaverkande information enligt takeover-reglerna. Meltwaters in-
tresseindikation kunde pa basis av erhéllen information bedémas vara ofinansierad och
dessutom villkorad bl a av due diligence. Skulle informationen likval anses ha karakta-
ren av kurspaverkande information har denna karaktar i vart fall eliminerats av Blue

Canyons atgard att fullfélja Erbjudandet och darmed lasa in Aktieagarna.

Blue Canyons atgard att ovillkora Erbjudandet strider inte mot lag eller takeover-

reglerna

Aktieagarna gor, som framstallningen far forstas, gallande att Blue Canyons franfall-
ande av villkoren i Erbjudandet &r att jamstélla med tillskapande av en “termin” och att
detta &r ett "forfarande som utgér eller foranleder handel pa vardepappersmarknaden”.

Utlaggningen fortjanar inte annan kommentar an att de aktuella bestdammelserna i mark-
nadsmissbrukslagen forutsatter handel, antingen pa eller utanfor vérdepappersmark-

naden.



Erbjudandet utgor inte handel. An mindre &r Blue Canyons &tgéard att ovillkora Erbju-
dandet, och darmed g6ra Aktiedgarnas ataganden enligt sina irrevocables ovillkorade,
att jamstalla med handel, vare sig enligt marknadsmissbrukslagen eller takeover-

reglerna.
Redan harav foljer att Aktiedgarnas pastaenden saknar grund.

Vidare bor noteras att aktiedgare, som accepterat Erbjudandet fram till den tidpunkt Er-
bjudandet forklarades ovillkorat, darefter alltjamt hade aterkallelseratt fram till och med
sista anmalningsdagen. Hade malbolagets styrelse bedomt att ndgon informations-
asymmetri foreldg, hade det statt styrelsen fritt att till ledning for aktiedgarna lamna re-

levant information till marknaden.

Budgivares innehav av insiderinformation hindrar inte att offentligt erbjudande lamnas

eller fullfoljs

Aven om den information Blue Canyon erholl skulle anses ha varit av sddant slag som
avses i marknadsmissbrukslagen eller takeover-reglerna har Blue Canyon haft réatt att
ovillkora Erbjudandet.

Det foljer uttryckligen av skal 29 till marknadsmissbruksdirektivet, i enlighet med vilket
marknadsmissbrukslagen ska tolkas, att en potentiell budgivares innehav av insiderin-
formation, t ex till foljd av genomford due diligence, inte i sig l&gger hinder i vagen for
att t ex lamna ett uppkopserbjudande: "Att ha tillgang till insiderinformation angaende
ett annat bolag och att anvanda den i samband med ett offentligt uppkopserbjudande for
att vinna kontroll 6ver detta bolag eller féresla en fusion med detta bolag bor inte i sig
anses utgora insiderhandel.”

Takeover-reglerna innehaller inga bestammelser som direkt tar sikte pa den nu aktuella
situationen. Punkten 11.2, som férbjuder handel nar den potentiella budgivaren erhallit
due diligence-information, kan dock vara av visst intresse. Inte heller den bestimmelsen
hindrar emellertid att ett erbjudande l&mnas (se not 4 till punkten 11.2 i Nystrom m fl,

Takeover-reglerna — En kommentar).

Eftersom budgivaren &r ofdrhindrad att 1amna ett offentligt uppkdpserbjudande, villko-
rat eller ovillkorat, &ven om vederbdrande skulle ha fatt kurspaverkande information ar
denne sjalvfallet ocksa oférhindrad att, i enlighet med uppstéllt férbehall darom, fran-
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falla villkor i erbjudandet eller vidta andra fullféljandeatgéarder inom ramen for erbju-
dandet.

Blue Canyon har inte rojt konfidentiell information

Aktieagarna gor gallande att Blue Canyon har "agerat i erbjudandet” pa basis av "kon-

fidentiell information” som erhallits fran malbolaget.

Om Aktiedgarna med “agera i erbjudandet” avser Blue Canyons atgard att forklara Er-

bjudandet ovillkorat hanvisas till det ovan anférda.

Blue Canyon har genom att forklara Erbjudandet ovillkorat inte réjt information i strid
med sina ataganden. Tvartom forutsatter transaktionsavtalet (som i sin helhet aterges i
erbjudandehandlingen, bilaga 2), att Blue Canyon kan komma att férandra villkoren for
eller fullfélja Erbjudandet pa grund av information som malbolaget tillhandahéller och
att detta dven kan ske innan ett konkurrerande bud offentliggjorts, vilket framgar av
punkt 6. Punkten 9.2 i transaktionsavtalet tydliggor att detta avtal, liksom ett mellan
Cision och Blue Canyon inganget sekretessavtal, ”shall not prevent or restrict the bid-
der from making and completing the Offer or any Revised Offer”.

Betydelsen av att Blue Canyon ovillkorat Erbjudandet fore budh6jning

Aven om Meltwater hade offentliggjort ett erbjudande till aktieagarna i Cision med det
pris som angavs i Meltwaters intresseindikation, dvs. 55 kronor per aktie, hade Blue
Canyon varit oforhindrat att darefter hoja sitt Erbjudande till 55,10 kronor per aktie pa
satt som skett. Blue Canyon hade i samband med denna budhdjning ocksa varit ofor-
hindrat att, pa satt som skett, forklara Erbjudandet ovillkorat. Aktiedgarna hade, enligt
villkoren i sina irrevocables, som en konsekvens av detta varit bundna att lamna in sina
aktier i Erbjudandet. Aktiedgarna har saledes inte gjort nagon rattsforlust genom att Er-
bjudandet forst gjorts ovillkorat och Blue Canyon darefter hojt priset i1 Erbjudandet dver
det pris som Meltwater indikerat, eftersom det hogre priset ocksa kommer Aktiedgarna
tillgodo.

KOMMENTARER

Pa uppdrag av Aktiedgarna har Hannes Snellman lamnat foljande kommentarer till Blue
Canyons yttrande.
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Av hemstéallan framgar att Aktiedgarna inte onskar att Aktiemarknadsnamnden ska ut-
tala sig om tillampligheten av marknadsmissbrukslagen. Aktiedgarna dnskar namndens
bedémning av huruvida Blue Canyons agerande i samband med fullféljande av erbju-
dandet och den darpa foljande prishojningen med tillgang till icke offentliggjord kurs-
paverkande information ar forenlig med god sed pa den svenska aktiemarknaden mot
bakgrund av de effekter detta agerande fort med sig. Denna fraga lampar sig enligt Ak-

tiedgarna vél for namndens materiella beddmning.

De omsténdigheter som redovisas i detta avsnitt i Yttrandet ar enligt Aktiedgarnas upp-
fattning utan betydelse for namndens prévning. Pastaendet om Blue Canyons invand-
ningar i samband med Cisions informationsldmnande forandrar inte informationens ka-
raktdr, inte heller det faktum att Meltwaters budpropa inte i sig utloste en matching right
enligt transaktionsavtalet — det kan papekas att en sddan matching right enligt avtalet
endast kan utlosas vid ett offentliggjort konkurrerande bud. Att Meltwater inte offent-
liggjort nagot erbjudande torde sannolikt, som Aktiedgarna redan anfort, ha sin grund i
att Blue Canyon fullféljde erbjudandet och darmed férvarvade Aktiedgarnas aktier. Ak-
tiedgarna har noterat att Meltwater forvarvat ytterligare cirka fem procent av aktierna i
Cision till ett pris om 60 kronor per aktie, se bifogat pressmeddelande av den 30 mars
2014 fran Meltwater.

Blue Canyon har agerat i enlighet med tillampliga regler och god sed pa aktiemark-

naden

Aktiedgarna kan inte vitsorda att innehallet i det nu aktuella transaktionsavtalet savitt
galler det langtgaende ovillkorade informationsatagandet ar vanligt forekommande pa

den svenska marknaden.

Blue Canyon har forklarat att Blue Canyons atgard att forklara erbjudandet ovillkorat
endast syftat till att sakerstélla Blue Canyons férvarv av Cision-aktierna fran Aktiedgar-
na. Atgarden har skett med tillgang till icke offentliggjord kurspaverkande information.

Blue Canyon har vidare uppgivit att nagot syfte att paverka marknadskursen uppenbar-
ligen inte forelegat. Som Aktie&dgarna redan anfort blir detta dock konsekvensen av Blue
Canyons atgard.

Blue Canyon har inte innehaft kurspaverkande information
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Om informationen i Cisions pressmeddelande av den 21 mars 2014 skulle ha offentlig-
gjorts fore Blue Canyons ovillkorande av erbjudandet hade detta sannolikt paverkat ak-
tiekursen i Cision. Enligt Aktie&dgarna utgjorde darfor den av Cision till Blue Canyon
formedlade informationen om Meltwaters budintresse kurspaverkande information.
Detta styrks av det faktum att Cision enligt transaktionsavtalet endast var skyldig att
formedla denna information for det fall man beslutat att tillata Meltwater att paborja en
due diligence. Av takeover-reglerna och aktiebolagslagen foljer att due diligence endast
far tillatas vid ett seriost budintresse, och malbolagsstyrelsen maste darvidlag bl.a. vaga
in budgivarens méjlighet att genomfora budet.

Det faktum att Blue Canyon, genom att fullfélja erbjudandet med tillgang till icke of-
fentliggjord kurspaverkande information, samtidigt fick den kurspaverkande informat-
ionen att forlora i betydelse pa sa satt att sannolikheten for att Meltwater skulle presen-
tera ett konkurrerande bud minskade dramatiskt, kan inte ha nagon betydelse for fragan
om informationen var kurspaverkande eller inte vid tidpunkten for Blue Canyons atgard
att fullfélja erbjudandet.

Blue Canyons atgard att ovillkora Erbjudandet strider inte mot lag eller takeover-

reglerna

Aven andra forfaranden &n handel pé eller utanfor vardepappersmarknaden omfattas av
marknadsmissbrukslagen. Oavsett om Blue Canyons fullfoljd av erbjudandet med till-
gang till icke offentliggjord kurspaverkande information strider mot marknadsmiss-
brukslagens regler eller inte, kan agerandet enligt Aktiedgarna inte vara forenligt med
reglernas syfte att forhindra otillborligt utnyttjande av insiderinformation. Motsvarande
syfte maste aven anses inga i Aktiemarknadsnamndens uppdrag att bevaka god sed pa
aktiemarknaden.

Att ovriga malbolagsaktieagares aterkallelseratt inte forandrades pa grund av Blue Ca-
nyons atgard att forklara erbjudandet ovillkorat forandrar inte det faktum att Aktieagar-
nas rattsstallning forandrades. Nar det galler Cisions informationsgivning, fortjanar det
att upprepas att Cision den 21 mars 2014 s&rskilt offentliggjorde Meltwaters budintresse
samt informationsgivningen till Blue Canyon genom ett pressmeddelande, vilket torde
visa att malbolaget ansag att en informationsassymetri forelag, liksom att informationen

var kurspaverkande.
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Budgivares innehav av insiderinformation hindrar inte att offentligt erbjudande lamnas

eller fullfoljs

Aktiedgarna har inte pastatt att Blue Canyon skulle vara forhindrat att offentliggora ett
erbjudande aven om bolaget innehade insiderinformation om malbolaget. En budgivare
kan daremot inte fullfélja ett erbjudande och forvarva aktier i malbolaget om budgiva-
ren innehar insiderinformation om malbolaget. Vad Blue Canyon pastar harvidlag ar
darfor felaktigt.

Blue Canyon har inte rojt konfidentiell information

Huruvida Blue Canyons agerande &r forenligt med transaktionsavtalet eller inte saknar

betydelse f6r ndmndens prévning.
Betydelsen av att Blue Canyon ovillkorat Erbjudandet fére budhéjning

Aktiedgarna bestrider inte att Blue Canyon kunnat forklara budet ovillkorat, och darmed
skapat bundenhet for Aktiedgarna antingen efter det att Meltwater offentliggjort ett
konkurrerande bud eller fore det att Blue Canyon fran Cision erhallit informationen om

Meltwaters budpropa.

Advokatfirman Vinge har darefter pa uppdrag av Blue Canyon Holding begért att fa till-

fora foljande.

Aktiedgarnas yttrande den 1 april 2014 tillfor inget nytt till belysning av drendet. Blue
Canyon ndjer sig darfor med att gora nagra tillrattalagganden och vidhaller i dvrigt vad
redan anforts.

Transaktionsavtalet kan utldsa s.k. matching rights redan fore offentliggérande av ett
konkurrerande bud, vilket tydligt framgar av punkt 6. Vad Aktieadgarna anfor om detta
ar saledes inte korrekt. Blue Canyon hade darfér anledning invanda till Cision att in-
formationen om Meltwater inte utloéste matching rights.

Cisions pressmeddelande om Meltwaters intresseindikation offentliggjordes forst den
21 mars 2014 och foranleddes inte av att Cision bedomde informationen vara kurspa-
verkande utan av att NASDAQ OMX Stockholm framstallt 6nskemal darom.

Vad Aktiedgarna anfor om marknadsmissbrukslagens innebérd och méjligheterna att
lamna uppkdpserbjudanden, villkorade eller ovillkorade, samt fullfolja dessa, vilar pa en
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felaktig analys av réttslaget.

Aktiedgarna gor gallande att offentliggdrande av information om Meltwaters intressein-
dikation fore Blue Canyons ovillkorande av Erbjudandet sannolikt hade paverkat
Cisions aktiekurs. Aven om sa skulle ha varit fallet hade detta emellertid inte paverkat
Aktiedgarnas ataganden enligt sina irrevocables. Antag att information om Meltwaters
intresseindikation forst offentliggjorts och att marknadskursen déarefter eventuellt stigit
till ny nivd. Om Blue Canyon déarefter hojt sitt Erbjudande till 55,10 kronor och forkla-
rat budet ovillkorat hade Aktiedgarna, pa grund av sina irrevocables, likafullt varit
bundna att lamna in sina aktier i Erbjudandet. Tidpunkten for offentliggérandet av Mel-
twaters intresseindikation har saledes inte haft nagon inverkan pa Aktieagarnas skyldig-
heter enligt sina irrevocables. Tvartemot vad Aktiedgarna vill géra géllande har deras
rattsstallning saledes inte forandrats som en konsekvens av att Erbjudandet forst ovill-

korades och sedan hojdes.

Enda syftet med Aktiedgarnas framstéllning ar att konstruera en grund for Aktiedgarna
att undandra sig sina ataganden gentemot Blue Canyon att acceptera Erbjudandet (se
Aktiedgarnas e-postmeddelande den 26 mars 2014). Hur avtal férhandlade mellan en-
skilda parter ska tolkas och tillampas &r emellertid inte Aktiemarknadsndmndens upp-
gift att avgora. Tvartom har parterna avtalat att sadana fragor ska avgoras av skilje-
namnd. Parternas inbdrdes tvistefragor har inte, lika lite som fragor om lagtolkning, na-

got intresse fran synpunkten av god sed pa aktiemarknaden.

OVERVAGANDEN

| lagen (2006:451) om offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns
bestammelser om offentliga uppkdpserbjudanden avseende aktier. Enligt 2 kap. 1 8
LUA far ett offentligt uppkopserbjudande lamnas endast av den som gentemot den bors
som driver den reglerade marknad dar malbolagets aktier ar upptagna till handel har
atagit sig att bl.a. folja de regler som borsen har faststallt for sadana erbjudanden. Det
innebdr att den som vill lamna ett offentligt uppkopserbjudande avseende ett bolag med
aktier upptagna till handel pA NASDAQ OMX Stockholm maste folja borsens " Take-
over-regler”. Blue Canyon har atagit sig att folja Takeover-reglerna och Aktiemarknads-

namndens besked om tolkning och tillampning av reglerna.
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Takeover-reglerna vilar pa sex allmanna, fran EU:s takeoverdirektiv hamtade principer,
som beskrivs i reglernas inledningsavsnitt. Dessa bor tjana som vagledning i situationer
dar reglerna inte ger nagot besked eller dar de i det enskilda fallet inte visar sig vara
andamalsenliga. | denna del av reglerna anges ocksa att bestammelserna ska tolkas mot
bakgrund av sitt syfte vilket innebér att inte endast bestdmmelsernas ordalydelse utan
ocksa deras dndamal ska respekteras.

Aktiemarknadsnamnden konstaterar att Takeover-reglerna saknar detaljbestammelser
om nar och under vilka forutséattningar en budgivare far forklara sitt erbjudande ovillko-
rat. Sasom anges i framstéllningen till ndmnden torde det vara ovanligt pa den svenska
marknaden att en budgivare under den initiala acceptperioden fullfoljer sitt erbjudande.
Som namnden ser det kan dock en sadan atgard inte anses strida mot reglerna eller pa

annat satt mot god sed.

| framstallningen ifragasatts om Blue Canyons agerande att med tillgang till icke offent-
liggjord, vad som pastas vara kurspaverkande information fullfélja budet och hoja priset
i budet ar forenligt med god sed pa den svenska aktiemarknaden. Ifragasattandet baseras
huvudsakligen pa ett pastdende att agerandet synes strida mot ett av de viktigaste syf-
tena bakom reglerna om marknadsmissbruk, att férhindra otillborligt utnyttjande av in-

siderinformation.

Aktiemarknadsnamnden tar i enlighet med sina stadgar inte stallning till fragan
huruvida forfarandet star i 6verensstammelse med marknadsmissbrukslagen. Namnden
ar inte heller beredd att préva fragan huruvida Blue Canyons agerande ligger i granszo-
nen till vad som enligt denna lagstiftning skulle vara otillatet (jfr p. 29 i Marknadsmiss-
bruksdirektivet).

I framstéliningen noteras att om Blue Canyon hade fullfoljt och hojt priset i erbjudandet
utan tillgang till den icke offentliggjorda informationen om Meltwaters budpropa sa
hade atgarderna enligt Aktiedgarnas mening varit helt i sin ordning. Detsamma hade sa-
vitt namnden forstar varit fallet om Meltwater hade lagt ett bud pa den indikerade nivan
och Blue Canyon darefter hade matchat budet och forklarat sitt eget bud ovillkorat.



17

Enligt Aktiemarknadsnamndens mening borde Blue Canyon senast i samband med att
foretaget forklarade sitt eget bud ovillkorat ha offentliggjort den for marknaden okanda
informationen att en annan aktor dvervéagde att Iamna ett erbjudande pa den indikativa
budnivan om minst SEK 55 per aktie. Det ankom emellertid i forsta hand pa Cision att
ldmna denna uppgift. Med hansyn till omstandigheterna &r namnden inte beredd att ut-
tala att Blue Canyon asidosatt god sed pa aktiemarknaden genom att forst i samband
med hojningen av sitt eget bud offentliggdra uppgiften om ett eventuellt konkurrerande

bud pa den angivna nivan.

I behandlingen av detta &rende har deltagit ledamdterna Johan Munck (ordférande),
Peggy Bruzelius, Johan Flodstrém, Margit Knutsson, Carl-Johan Pousette och Klas

Tollstadius.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Johan Munck
Ragnar Boman



