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ARENDENA

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 30 maj 2014 tva framstallningar i samma amne.
Den ena inkom fran NASDAQ OMX Stockholm (”Bérsen™), den andra fran Baker &
McKenzie Advokatbyra i egenskap av juridisk radgivare at Meltwater Drive Sverige
AB (“Meltwater”). Framstallningarna ror fragan huruvida en begaran av borsbholaget
Cision AB (publ) ("Cision™) om avnotering av bolagets aktier frin NASDAQ OMX
Stockholm &r forenlig med god sed. Aktiemarknadsnamnden behandlar bada framstéll-
ningarna i detta uttalande. Cision har yttrat sig 6ver framstaliningarna varefter viss yt-

terligare skriftvaxling har skett.

FRAMSTALLNING FRAN NASDAQ OMX STOCKHOLM

I framstéllningen anfors foljande.

Den 14 februari 2014 offentliggjorde Blue Canyon Holdings AB (”Blue Canyon”), ett
bolag kontrollerat av GTCR Investment X AIV Ltd. ("GTCR?”), ett offentligt uppkops-
erbjudande avseende samtliga aktier i Cision. Erbjudandehandlingen offentliggjordes
den 26 februari 2014. Acceptperioden lopte initialt mellan den 27 februari och 27 mars

2014, men forlangdes sedermera till den 22 april 2014.

Erbjudandet forklarades ovillkorat den 18 mars 2014. Den 25 april 2014 offentliggjor-
des utfallet i erbjudandet, Blue Canyons totala &gande uppgick vid acceptfristens utgang

till 71,9 procent av aktierna och rdsterna i Cision.

Den 20 maj 2014 holls, pa Blue Canyons begéaran, en extra bolagsstamma i Cision for
val av ny styrelse. Den 21 maj 2014 offentliggjorde Cision att den nya styrelsen beslutat

att ansoka om avnotering.
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Bolagsstammoaktieboken fran avstamningsdagen den 14 maj 2014 upptar 2 777 aktiea-
gare. Borsen saknar uppgift om forvaltarregistrerade innehav. Blue Canyon/GTCR é&ger
for narvarande ca 74,3 procent av aktierna i Cision enligt uppgift fran Cision AB per
2014-05-26.

Blue Canyon/GTCR har tidigare, i ovan namnda erbjudandehandling aviserat ”[f]0r det
fall Blue Canyons Holdings, i samband med Erbjudandet eller pd annat satt, blir agare
till mer an 90 procent av aktierna i Cision avser Blue Canyon Holdings att pakalla inlo-
sen i enlighet med aktiebolagslagen i syfte att forvarva samtliga utestaende aktier i
Cision. | samband hadrmed avser Blue Canyon Holdings verka for att Bolagets aktie av-
noteras fran NASDAQ OMX Stockholm (s. 9)”.

Cision uppfyller for nérvarande inte kravet om att tillrckligt antal aktier, 25 procent,
ska finnas i1 allmén &go, p. 2.3.11 NASDAQ OMX Stockholms Regelverk for emittenter
("Regelverket”). Borsen kan emellertid godkdnna en procentsats som &r lagre an 25
procent av aktierna om det bedoms att handeln kan fungera tillfredsstallande &nda och
givet att ett stort antal aktier ar i allman &go, p. 2.3.12 Regelverket. Kraven &r saledes
inte helt statiska eller absoluta, undantag kan medges saval vid noteringstillfallet som
under tiden for noteringen. I handledningstexten anges”[o]m kravet pa likviditet véasent-
ligt skulle avvika fran detta noteringskrav under den tid som bolaget ar noterat pa bor-
sen, kommer bérsen uppmana bolaget att vidta atgarder for att ater uppfylla detta krav.
Borsen kan foresla bolaget att anlita en likviditetsgarant. Om handeln i bolagets aktie
anda forblir sporadisk kan en placering pa observationsavdelning bli aktuell. Sadana be-
slut fran borsens sida foregas av en diskussion med bolaget.” Detta betyder i praktiken
att Borsen tillgriper avnotering av bolagets aktier, pga. av att bolaget inte uppfyller no-
teringskraven, som en sista atgard om man inte kommit tillratta med likviditetsproble-

men pa annat sétt.

Cision har som skal for begaran om avnotering till Borsen genom tva pressmeddelanden
den 21 respektive 26 maj 2014, sammanfattningsvis angivit att ’styrelsen for Cision
funnit att det saknas forutsattningar for en val fungerande, andamalsenlig handel i

Cisions aktie som kan motivera att noteringen vidmakthalls.

Cision har inte uppgivit att Cision avser att verka for att handel pa en annan marknads-
plats med ett utvecklat skydd for aktiedgarna. | bolagets pressmeddelande den 26 maj
2014 anges dock att “Styrelsen utgar fran att borsen bestammer sadan tid for avnote-



ring att Cisions aktiedgare ges andamalsenliga moéjligheter att disponera dver sina in-

nehav infOr en avnotering™.

Auvregistrering av ett finansiellt instrument ska ske pa begaran av utgivaren, 15 kap. 14
§ 1 st lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Det framgar ocksa av Bérsens Re-
gelverk for emittenter att ett bolag kan ansoka om att dess aktier ska avnoteras och att
Borsen kommer att godkanna en sadan ansékan och fatta beslut om sista dag for handel,
p. 2.8.1.

Borsen kan saledes inte avsla en ansdkan om avnotering men daremot besluta om lamp-
lig tidpunkt for avnoteringen. | allménhet kan ett bolags aktier avnoteras fyra veckor ef-
ter att borsens beslut om avnotering offentliggjorts. Bérsen kan emellertid under vissa
forutsattningar besluta att fordroja avnoteringen i upp till sex manader.

Eftersom Borsen bedémer att svaret pa har aktualiserad fragestallning ar relevant for
Borsens beslut om avnoteringstiden, dnskar Borsen Aktiemarknadsnamnden besked in-
nan ett sadant beslut fattas huruvida Cisions begaran om avnotering bedéms vara foren-

lig med god sed.

FRAMSTALLNING FRAN MELTWATER
I framstéllningen anfors foljande.

Den 25 april 2014 offentliggjorde Cision en kallelse till extra bolagsstdmma den 20 maj
2014 for val av ny styrelse. Av kallelsen framgick att det var Blue Canyon som i egen-
skap av storre aktiedgare begart att styrelsen i Cision kallade till stdmma. Utfallet av den
extra bolagsstdamman den 20 maj 2014 var att det beslutades att styrelsen skulle ha fem
ordinarie ledamoter. Med entledigande av de befintliga ledamoterna valdes fem nya le-
damoter som samtliga foreslogs och rostades igenom av Blue Canyon. Det alternativa
forslag som presenterades av Meltwater vid bolagsstamman, att styrelsen skulle besta av
sex styrelseledamoter med en styrelseledamot representerade minoritetsaktiedgarna i
Cision, rostades ned av Blue Canyon.

Den 21 maj 2014 beslutade den nya styrelsen i Cision att anséka om att Cision skulle
avnoteras fran Borsen utan information om skélen harfor eller om handel pa en annan

marknadsplats skulle komma att erbjudas Cisions aktie&gare efter avnoteringen.



Den 26 maj 2014 offentliggjorde Cision tilldggsinformation avseende Cisions styrelses
ans6kan om avnotering ("Tillaggsinformationen”). | Tilldggsinformationen framgar
bl.a. att Blue Canyon/GTCR, enligt egen uppgift, innehar ca 74,3 procent av aktierna

och résterna i Cision.

Meltwater innehar per dagen for denna framstallan 2 274 570 aktier motsvarande ca
15,3 procent av aktierna och rdsterna i Cision. Per den 27 maj 2014 hade Cision 2 050
direktregistrerade aktiedgare och per den 30 april 2014 hade Bolaget 2 075 forvaltarre-
gistrerade aktiedgare.

Savitt avser likviditeten i Cision-aktien sa har, enligt Meltwaters granskning, den ge-
nomsnittliga dagsomsattningen i Bolagets aktie fran tiden da acceptperioden avslutades
den 22 april 2014 till och med den 26 maj 2014 varit drygt 18 700 aktier till ett véarde

omdrygt 1,1 miljoner kronor.

Av ndmndens praxis foljer att, for det fall en ans6kan om avnotering sker trots att note-
ringskraven fortfarande ar uppfyllda, motiven for en avnotering maste vara av sadan
styrka att det kan anses beréttigat att utsétta de Ovriga aktiedgarna for nackdelen av no-
teringens upphdrande (se bl.a. AMN 2004:29). Om sa inte ar fallet strider beslutet att
ans6ka om avnotering mot god sed pa aktiemarknaden.

Av punkten 2.3.12 i Borsens Regelverk for emittenter féljer att Bérsen vid granskning
av om noteringskraven &r uppfyllda kan godkénna att farre &n 25 procent (schablon-
grénsen) av aktierna ar i allman &go. FOrutsattning harfor &r att handeln bedéms kunna
fungera tillfredstéllande och att ett stort antal aktier ar i allmén &go. Av kommentaren

till namnda regel framgar att Borsen kan foresla att bolaget anlitar en likviditetsgarant

for det fall att kravet pa likviditet vasentligt skulle avvika fran noteringskravet.

Per datumen ovan hade Cision fler &n 4 000 aktiedgare. Den genomsnittliga dagsom-
sattningen i Bolagets aktie fran tiden da acceptperioden avslutades den 22 april 2014 till
och med den 26 maj 2014 har dessutom varit betydande. Enligt Meltwater talar dessa
omstandigheter for att noteringskraven alltjamt &r uppfyllda och under alla omstandig-
heter bor de vara uppfyllda for det fall Cision utser en likviditetsgarant. Det kan i sam-
manhanget noteras att styrelsen i Cision inte inhdmtat Bérsens beddmning betraffande



noteringskraven innan beslutet om att ansdka om avnotering fattades.

Fragan ar da om skalen for avnotering i detta fall &r av sadan styrka att de nar upp till
den tréskel dér det kan anses berattigat att utsdtta de 6vriga aktiedgarna for nackdelen
av noteringens upphorande. De skal som uppgivits i Tillaggsinformationen den 26 maj
2014 ar, enligt Meltwaters uppfattning, vaga och ofullstandiga. | vart fall ar skélen ej sa
starka att de kan anses na upp till ovan namnda tréskel. I AMN 2004:19 konstaterade
namnden att "dalig likviditet” och “det faktum att malbolaget ar ett borsnoterat bolag
kan utgora en nackdel for mojligheterna att genomfora strukturaffarer” inte utgjorde sa-
dana tillrackligt starka skél for att en huvudégare skall verka for avnotering av aktierna i
ett bolag som uppfyller gallande noteringskrav. Meltwater noterar att styrelsen i Cision i
Tilldggsinformationen har ”funnit att det saknas forutsattningar for en val fungerande,
andamalsenlig handel i Cisions aktie som kan motivera att noteringen vidmakthalls.”
Det kan ifragasattas om denna bedémning ligger inom ramen for vad en styrelse i ett
malbolag skall avgora, utan att dessforinnan bilda sig en uppfattning om vad aktieagar-
na i det noterade bolaget har for intressen. Meltwater menar att styrelsen i Cision i vart
fall borde ha radfragat Borsen fore insandandet av avnoteringsansokan, men aven efter-
hort med Bolagets nast storsta aktiedgare samt t.ex. Aktiespararna for att fa deras syn pa
en eventuell avnotering. Sa har dock ej skett.

Sammantaget &r det Meltwaters uppfattning att ansékan om avnotering har gjorts trots
att det, saval med som utan likviditetsgarant, finns forutsattningar for en tillfredsstal-
lande handel samt att det inte funnits sadana starka skal som motiverat en ansdkan om
avnotering trots uppfyllda noteringskrav. Enligt Meltwaters mening strider darfor beslu-
tet om att ansoka om avnotering mot god sed pa aktiemarknaden.

Av namndens praxis framgar att om forutsattningar finns for en fungerande handel i ak-
tierna, bolaget alltid bor verka for att sadan handel som skett pa Bérsen kommer till
stand pa en annan marknadsplats med ett utvecklat regelverk till skydd for aktiedgarna
(jfr bl.a. AMN 2010:15 och AMN 2004:29).

Av Borsens First North Nordic Rulebook, punkten 2.2.1(a), framgar att det for notering
vid marknadsplatsen First North &r tillrackligt att det finns ett adekvat antal aktiedgare

som innehar aktier till ett varde om minst 500 euro, praxis i detta avseende ar normalt



minst 300 aktieagare. Vidare framgar att det ar tillrackligt att 10 procent av samtliga ak-

tier inom aktieslaget ar i allman &ago.

Aktiekursen i Cision vid tidpunkten for denna framstéllan var 60 kronor och som ovan
konstaterats hade Cision per ovan datum fler &n 4 000 aktiedgare samt en betydande
omsattning i aktien under perioden 22 april 2014 till och med den 26 maj 2014.

For det fall Borsens noteringskrav varken med eller utan likviditetsgarant skulle anses
uppfyllda/kunna komma att uppfyllas i enlighet med ovan ar det Meltwaters bedémning
att kraven for att Cision skall handlas pa en MTF sasom First North ar uppfyllda och att
styrelsen i Cision bor anvisas att utan avbrott anordna handel i Bolagets aktie pa First
North.

| pressmeddelandet som offentliggjorde Erbjudandet den 14 februari 2014, saval som i
den erbjudandehandling som offentliggjordes av Blue Canyon den 26 februari 2014 har
Blue Canyon kommunicerat foljande: "For det fall Blue Canyon Holdings, i samband
med Erbjudandet eller pa annat satt, blir agare till mer an 90 procent av aktierna i Cision
avser Blue Canyon Holdings att pakalla inlésen i enlighet med aktiebolagslagen i syfte
att forvarva samtliga utestaende aktier i Cision. 1 samband harmed avser Blue Canyon
Holdings verka for att Bolagets aktie avnoteras fran NASDAQ OMX Stockholm.”
[Meltwaters understrykning]

| ljuset av denna kommunikation framstar det som anméarkningsvart att den nya styrel-
sen i Bolaget nu har ansokt om avnotering. I AMN 2004:29 har n&mnden konstaterat att
budgivaren i den da for namnden aktuella situationen i erbjudandehandlingen borde ha
utvecklat motiven for ambitionen att verka for avnotering &ven for det fall att note-

ringskraven fortfarande skulle vara uppfyllda efter erbjudandets avslutande.

| AMN 2004:29 har namnden vidare fastslagit att det bor sta aktiedgarna fritt att be-
doma det offentliga erbjudandet utan att behdva beakta risken for att aktien avnoteras
vid ett lagt deltagande i budet. Detta foranleder fragan om det verkligen kan anses vara
forenligt med god sed att ans6ka om avnotering trots att anslutningen efter ett offentligt
uppkopserbjudande vasentligt understiger 90 procent. En styrelse i ett bolag noterat pa
Borsen har en plikt att agera i samtliga aktiedgares intresse. Aktiedgarna har forvarvat



aktier i Cision med den forutsattningen att det finns en fungerande marknad for Bola-
gets aktier till dess att Borsens spridningskrav inte langre uppfylls. De 6ver 4 000 ak-
tiedgare som finns i Cision skulle inte ha behdvt riskera att den nya huvudégaren i Bo-
laget, till skillnad fran vad som kommunicerats till aktiedgarna under Erbjudandet, ver-
kade for en avnotering sa lange huvudagaren inte innehaft minst 90 procent av aktierna i
Bolaget. I linje hdrmed vore det generellt olyckligt om budgivare, genom att verka for
en avnotering trots en anslutningsgrad som inte nar upp till 90 procent, hade mdjlighet
att indirekt tvinga aktiedgare att acceptera erbjudanden som de i och for sig inte &r be-
redda att godta villkoren for, bara for att undvika den klara nackdelen av en avnotering.

Utifran ovan anforda menar Meltwater att avnoteringsbeslutet som fattades av styrelsen
som utsags vid bolagsstamman i Cision den 20 maj 2014 endast beaktar intressena fran
Blue Canyon. Redan detta faktum gor att avnoteringbeslutet kan vara i strid mot god sed
pa aktiemarknaden, jfr AMN 2004:29, 2006:02 och 2010:15 dar namnden uttalade att
ett beslut att ans6ka om avnotering uteslutande for att tillgodose endast vissa aktieéga-
res intresse och som strider mot Ovriga aktie&gares intresse av en fungerande handel i

bolagets aktier inte ar forenligt med god sed pa aktiemarknaden.

Av kommentaren till punkten 2.8 i Bérsens Regelverk for emittenter framgar att:

"l allmdnhet kan ett bolags aktier avnoteras fyra veckor efter att borsens beslut om av-
notering offentliggjorts, men om det ar en omfattande handel i bolagets aktier samt ett
stort antal aktiedgare kan borsen besluta att fordréja avnoteringen i upp till sex mana-
der.”

Som konstaterats ovan dr det Meltwaters uppfattning att det finns férutsattningar for en
andamalsenlig handel i Bolagets aktier och av ovan redovisade skél bor det anses klar-
lagt att det finns ett betydande intresse hos Bolagets manga aktiedgare att kunna handla
i Cision-aktien. Enligt Meltwaters bedémning har darfor beslutet att ansdka om avnote-

ring inte varit i samtliga aktie&gares intresse.

Meltwater bedémer vidare att det inte finns nagra barande skal som motiverar att Bor-
sen inte skall anvanda sig av en omfattande avnoteringsperiod. Istéllet r det av stor vikt
att de mer an 4 000 aktiedgare som utgdr minoriteten i Cision och som aktivt valt att



inte acceptera Erbjudandet ges mojlighet att under en lang period avyttra sina aktier pa
sedvanliga marknadsvillkor och i realiten paverka sadana eventuella narstaendetransakt-

ioner i Cision som en avnotering skulle férhindra dem ifran (se nedan).

Det skall avslutningsvis i denna del noteras att det féljer av praxis att ett bolag som an-
soker om avnotering hos Borsen i samband med sin ansokan kan lamna énskemal om
sista dag for handel i bolagets aktier, under forutsattning att sadant datum ligger langre
fram i tiden an fyra veckor eller sadan tidigaste tidpunkt som Bérsen bedomer att bola-
gets aktier kan avnoteras.

Det kan konstateras att Borsens Regelverk for emittenter inte ger Borsen mojlighet att
avsla en styrelses anstkan om avnotering. Det enda verktyg som Borsen har att tillga ar
mojligheten att fordroja avnoteringen i upp till sex manader. Det kan invandas mot
denna ordning och det kan &ven noteras att det i andra lander t.ex. kravs en viss aktie-
dgarmajoritet for avnotering i situationer nar gransen for tvangsinlosen (eller liknande)
inte &r uppnadd. Namnden har darfor en sarskilt viktig roll att fylla i tillvaratagandet av
minoritetsaktiedgarnas intressen som, i annat fall, orattmatigt kan komma att asidoséattas
vid en budgivares missbruk av avnoteringsinstrumentet i strid med god sed pa aktie-

marknaden.

Mot bakgrund av namndens initiativuttalande 2012:05 om néarstaendetransaktioner,
finns vidare ett mycket stort skyddsintresse for minoritetsaktiedgarna i att Cision dven
fortsattningsvis bibehaller sin notering vid en reglerad marknad eller MTF. For det fall
att Cision skulle komma att avnoteras pa sa satt som styrelsen i Bolaget ansokt om,
kommer effekten bli att initiativuttalandet ej langre blir tillampligt. Sa lange Bolaget
handlas pa Borsen eller en MTF saknas mojlighet for Blue Canyon att sasom storre ak-
tiedgare i Bolaget rosta for sadana narstaendetransaktioner som omfattas av uttalandet.
Da Blue Canyons agare GTCR i april 2014 forvarvade Vocus, Inc., en konkurrent till
Cision, for cirka 446,5 miljoner dollar forefaller det som att den nya styrelsens skynd-
samma agerande att besluta om att ansoka om avnotering skulle kunna utgdra det forsta
steget i ett led for att mojliggora en eller flera narstaendetransaktioner (t.ex. att Cision
skulle forvéarva Vocus, Inc. genom en apportemission). Det &r viktigt att de skyddsin-
tressen som gor sig gallande for aktiedgare i bolag vars aktier handlas pa Borsen eller pa

en MTF inte kringgas genom att en huvudéagare driver igenom en avnotering av malbo-



laget nar forutsattningar finns for en andamalsenlig handel.

Meltwater 6nskar besked huruvida Cisions styrelses beslut att anséka om avnotering
fran Borsen ar forenligt med god sed pa aktiemarknaden. For det fall att Aktiemark-
nadsnamnden finner att Cision agerat i strid med god sed pa aktiemarknaden och Borsen
bedomer att Bolaget uppfyller noteringskraven for en fortsatt notering, med eller utan
likviditetsgarant, 6nskas besked om styrelsen i Cision skall aterkalla sin ansokan om
avnotering. Om Aktiemarknadsnamnden ej lamnar besked i enlighet med Meltwaters
nyssndmnda begaran 6nskas besked om Cision utan avbrott &r skyldigt att verka for att
handel i Cision-aktien istallet kommer till stand pa en MTF. For det fall att Aktiemark-
nadsnamnden finner att Cisions styrelses ansékan om avnotering inte foranleder atgard
enligt ovan, 6nskas besked om styrelsen i Cision bor verka for att avnotering sker forst

efter sex manader, alternativt i nara anslutning dessférinnan.

Meltwater har kompletterat sin framstallning med ytterligare tva pressmeddelanden fran

Cision som kommenteras i Cisions yttrande nedan.

CISIONS YTTRANDE

Cision har beretts tillfalle att yttra sig dver framstéllningarna och i ett yttrande den 5
juni 2014 anfort i huvudsak foljande. Cisions moderbolag, Blue Canyon, har for sin del
forklarat sig ansluta sig till vad Cision anfor och lamnar darfor inget eget yttrande.

Borsen bekraftar i sin framstallning att Cision inte uppfyller noteringskravet avseende
den andel aktier som ska vara i allmén dgo, men konstaterar ocksa, helt korrekt, att bor-
sen kan acceptera fortsatt handel dven i andra fall férutsatt att handeln kan fungera till-
fredsstéllande &ven vid en lagre andel aktier i allman dgo. Cisions styrelse har bedomt
att det saknas forutsattningar for sadan fungerande handel och vidhaller den uppfatt-

ningen.

Huruvida sa ar fallet eller inte ar emellertid en sak for borsen att avgoéra och kan inte
vara den huvudsakliga fraga som Aktiemarknadsnamnden nu har att ta stéllning till.
Nyckelfragan ar om omstandigheterna i Cisions fall &r sadana att en avnotering inte
vore forenlig med god sed pa aktiemarknaden. Cisions standpunkt &r att omstandighet-



erna med styrka talar for att det inte kan foreligga nagon pa god sed grundad skyldighet
att fortsatta uppratthalla en notering av Cision-aktien. | vart fall ar det Cisions stand-
punkt att de kvarvarande aktiedgarnas intresse av fortsatt notering inte 6vervéger intres-
set av att inte onddigtvis behova uppratthalla notering av en aktie som i realiteten inte
langre ar foremal for handel.

For en beskrivning av relevanta sakomstandigheter hanvisas till Cisions brev till borsen
den 26 maj 2014, med bilagor, samt Cisions pressmeddelande samma dag. Vidare har
Cision bifogat en uppdaterad tabla med aktiedgarstrukturen i Cision per den 30 maj
2014,

Meltwaters aktieinnehav om cirka 15 procent av aktierna och rosterna i Cision ingar inte
bland de aktier som &r i allmén dgo. Resterande aktiedgare har cirka 10,3 procent av ak-
tierna och rosterna. Som redovisas i Cisions brev till borsen och pressmeddelandet
samma dag har de flesta av dessa aktiedgare endast mycket sma och udda aktieinnehav.
Det forhallandevis stora antalet aktiedgare med sadana udda smainnehav torde vara han-
forligt till att Cision-aktier har distribuerats som vinstutdelning vid minst tva tillfallen

(fran Scribona och fran Bure).

Av Oversikten Over aktieagarstrukturen framgar bl.a. att borsens tumregel om minst 500
aktiedgare med aktieinnehav varda minst cirka 1.000 euro inte tillndrmelsevis &r upp-
fylld. Det bor noteras att hela 1.335 aktie&dgare endast har 1-5 aktier i Cision. Cirka 89
procent av minoritetsaktiedgarna (3.452 av 3.878 stycken) har 100 aktier eller farre.

Aven om totalandelen aktier agda av minoriteten i Cision (ovannamnda cirka 10,3 pro-
cent) ar storre an vad som var fallet vid avnoteringen av Academedia ar 2010 r de rele-
vanta omsténdigheterna i Cision-fallet i praktiken desamma som i Academedia. Liksom
i Cision-fallet foregicks avnoteringen av Academedia av en budstrid. Den utmynnade i
att EQT &gde cirka 80 procent av aktierna, den konkurrerande budgivaren Providence
cirka 17 procent och 6vriga aktiedgare mindre &n tre procent. Borsen beslutade om en
avnoteringfrist om tva manader. Saken foranledde veterligen ingen kritik fran syn-

punkten av god sed pa aktiemarknaden.

Meltwater bygger sin argumentativa framstéllning kring en uppgift om den genomsnitt-
liga dagsomsattningen i Cision-aktien sedan acceptfristens utgang (18.700 aktier till ett
varde om 1,1 miljoner kronor). Vad Meltwater inte redovisar ar att uppgifterna inklude-

rar Blue Canyons egna forvérv av aktier i Cision. Dessa ar sjalvklart utan relevans vid
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bedémning av de fragor som namnden nu har att ta stallning till. Justerat for Blue Ca-
nyons egna forvarv uppgar den genomsnittliga dagsomsattningen i stallet till endast
0,056 procent av antalet utestaende aktier i Cision (se Deutsche Banks 6versikt i bilaga
3 till Cisions brev till borsen den 26 maj). Det ror sig i sjalva verket endast om enstaka
avslut per dag, hittills i genomsnitt cirka elva.

Aktiedgarstrukturen &r alltsa sadan att det uppenbart saknas forutsattningar for tillfreds-
stallande aktieomséttning, vilket styrks av den faktiska, mycket begrdnsade handeln i
Cision-aktien. Det kan inte rimligen aligga Cision att under sddana omstandigheter anda
fortsatta att uppratthalla en notering. Det bor dven poangteras att god sed nappeligen
kan aldgga ett bolag vars handelsforutsattningar ser ut som Cisions att artificiellt for-
sOka bolstra upp handeln genom en av bolaget anlitad och bekostad likviditetsgarant el-
ler liknande arrangemang enbart for att eventuellt kunna vinna borsens godk&nnande for

fortsatt notering.

Cision har ansokt om avnotering eftersom styrelsen bedomt att det ligger i bolagets in-
tresse att inte onddigtvis uppratthalla en bérsnotering. Detta har skett efter att Blue Ca-
nyons uppkdpserbjudande fullféljts och acceptfristen I6pt ut. Inget moment av avnote-
ringspatryckning har férekommit i anslutning till uppkopserbjudandet, vare sig fran
Blue Canyons eller Cisions sida.

Cision har saval till bérsen som till marknaden kommunicerat att Cision forutsatter att
borsen bestammer en tid for avnotering som ger aktiedgarna andamalsenliga mojligheter
att disponera over sina innehav innan noteringen upphdér. Cision har ingen ambition att
forcera avnoteringen och har varit tydligt med detta. Blue Canyon har redan tidigare
kommunicerat att Blue Canyon kan komma att forvéarva aktier i Cision pa marknaden.
Sadana forvarv sker ocksa. Mot denna bakgrund och det faktum att den faktiska handeln
i aktien ar helt obetydlig ar det inte Cisions avsikt att ordna nagon annan facilitet for
handel i aktien. Detta vore lika lite pakallat som att uppratthalla den nuvarande bérsno-

teringen.

Cision har inte tagit stallning till vilken I6pande information som ska Idmnas till aktied-
garna efter en avnotering. Sjalvklart kommer arsredovisning att offentliggoras enligt
tillampliga regler och Cision kommer &ven i 6vrigt att folja de regler om information till
aktiedgarna som foljer av arsredovisningslagen och aktiebolagslagen. Om namnden pa
grundval av vad god sed pa aktiemarknaden anses krava skulle anvisa nagot darutéver
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kommer Cision naturligtvis att réatta sig efter detta. Det kan tillaggas att Cision natur-
ligtvis aven i Ovrigt kommer att fullt ut respektera de minoritetsskyddsregler som fore-
skrivs i aktiebolagslagen, saval foére som efter en avnotering.

Cision har ombetts att lamna kommentarer pa tva pressmeddelanden den 2 juni 2014.
Av pressmeddelandena framgar att Cisions verkstallande direktor Peter Granat lamnar
sin befattning och att Magnus Thell utsetts till tf verkstallande direktér samt att GTCR,
som &r Cisions moderbolag, har for avsikt att bringa samman Cision och Vocus, Inc.
och darigenom skapa en ledande global grupp fér molnbaserade public relations- och
marknadsforingstjanster. Peter Granat har utsetts till verkstallande direktér for Vocus,
Inc., som nyligen forvarvats av GTCR. Vad som sdgs &r korrekt. Det som anfors i
pressmeddelandet i fraga ror sig inte om hanvisningar till nagon transaktion som beror
Cision AB och dess aktiedgare, och sadan transaktion har varken beslutats eller genom-
forts.

Auvslutningsvis vill Cision kommentera bdrsens hanvisning till vad Blue Canyon upplyst
i sitt budpressmeddelande och i erbjudandehandlingen i fraga om avsikten att verka for
avnotering av Cision-aktien vid en &garandel 6verstigande 90 procent. Upplysningen ar
standardmassig och korrekt. Cision utgar fran att Blue Canyon inte velat uttrycka sig pa
ett satt som kunnat uppfattas som en patryckning vid ett scenario med lagre anslut-
ningsgrad &n 90 procent. Uttalandet innebar dock naturligtvis inte att Blue Canyon eller
Cision skulle vara forhindrade att verka for eller anséka om avnotering aven under
andra omstandigheter om sa bedoms pakallat, vilket nu ar fallet. Eftersom den saken
inte tidigare varit aktuell har det sjalvfallet inte heller funnits anledning att tidigare ut-
veckla nagra tankegangar betraffande ett sadant scenario.

SLUTKOMMENTARER
Meltwater har i en slutkommentar den 9 juni 2014 anfért i huvudsak foljande.

Vid bedomningen av om det foreligger forutsattningar for en andamalsenlig handel i
Cision-aktien vill Meltwater papeka att, oavsett att omsattningen i Cision-aktien efter
avslutad acceptperiod till viss del utgjorts av Blue Canyons egna forvarv i marknaden,
dagsomsattningen knappast varit obetydlig utan, savitt Meltwater kunnat bedéma, mot-
svarat ett varde om cirka en halv miljon kronor per handelsdag. Efter Cisions styrelses
ansOkan om avnotering den 21 maj 2014 &r det naturligt med en lagre likviditet i aktien,



beaktat att antalet képare till en aktie som ar foremal for avnotering torde vara fa.

| Yttrandet hanvisas till en till Yttrandet bifogad aktiedgarstruktur dar det forvisso
framgar att det finns ett stort antal mindre aktiedgare i Cision. Likval konstaterar Melt-
water att det alltjamt finns 426 (av totalt 3 878 stycken) aktiedgare som innehar fler &n
100 aktier vardera. Det erinras i detta hanseende om att den tumregel (minst 500 aktie&-
gare med innehav till ett varde om minst 1.000 euro per dgare) till vilken Cision hanvi-
sar i Yttrandet upphorde att galla den 1 januari 2014. Det framstar saledes som att
spridningen i forhallande till tidigare spridningskrav inte avviker pa ett sadant vasentligt
satt som framhallits i Yttrandet. Vidare maste forstas dven Cisions manga mindre ak-
tiedgare beaktas nar forutsattningarna for andamalsenlig handel bedoms, d&ven om dessa
i forhallande till det gamla spridningskravet inte hade tillméats betydelse.

Harvidlag vill Meltwater ifragasatta Cisions standpunkt att "de kvarvarande aktiedgar-
nas intresse av fortsatt notering inte Gvervager intresset av att inte onddigvis behdva
uppratthalla notering av en aktie som i realiteten inte langre ar féremal for handel™.
Meltwater tillbakavisar denna av Cision gjorda beddmning och menar att Cision i detta
avseende inte formar styrka varfor minoritetens intresse inte skulle vara tillrackligt
starkt for att motivera en fortsatt notering pa huvudlistan eller en MTF. Snarare tyder
resonemanget pa en bristande forstaelse for minoritetens intressen och illustrerar anyo
hur den av Cisions huvudégare nytillsatta styrelsen endast beaktar Blue Canyons intres-

sen.

Utover vad som anforts tidigare om forutséttningarna for en fortsatt notering pa Borsen
noterar Meltwater att Cision knappt har berort frdgan om att anordna handel pa en an-
nan marknadsplats med ett utvecklat regelverk till skydd for aktiedgarna (se vidare ne-
dan). Med de preciseringar som Cision sjalvt gjort avseende antalet aktiedgare med fler
an 100 aktier, kan det med emfas konstateras att listningskraven for handel pa NAS-
DAQ OMX First North ("First North”) under alla omstandigheterna ar uppfyllda och att
handel atminstone utan avbrott bor anordnas pa denna eller motsvarande marknadsplats.
Sannolikt torde Cision-aktien komma att bli en aktie med relativt sett god omsattning pa
t.ex. First North.

Meltwater staller sig vidare fragande till Cisions hanvisning till avnoteringen av
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Academedia i juli 2010. Denna jamforelse forefaller irrelevant da forutséattningarna i de
tva fallen ar sa fundamentalt olika, bl.a. da aktierna i allméan &go i det fallet vid tidpunk-
ten for ans6kan om avnotering endast uppgick till cirka 2,6 procent.

| Meltwaters forsta framstallan av den 30 maj 2014 berdrdes den for avnoteringars vid-
kommande grundlaggande fragan om det verkligen kan anses vara forenligt med god
sed att ans6ka om avnotering utan att ombesorja alternativ handel for aktiedgarna trots
att anslutningen efter ett "misslyckat” offentligt uppkopserbjudande vésentligt understi-
ger 90 procent. Fragan anknyter till vad namnden uttalat i AMN 2004:29 - att det bor sta
aktiedgarna fritt att bedéma det offentliga erbjudandet utan att behdva beakta risken for
att aktien avnoteras vid ett lagt deltagande i budet.

Cision papekar i sitt Yttrande att "inget moment av avnoteringspatryckning har fore-
kommit i anslutning till uppkdpserbjudandet”. Cision har till marknaden och Borsen
kommunicerat att tiden for avnotering ska bestammas sa att aktieagarna far "andamals-
enliga mojligheter att disponera dver sina innehav innan noteringen upphor”. Blue Ca-
nyon ndmner aven att de aktivt forvarvar aktier i Cision i marknaden. Ansokan om av-
notering maste darfor under radande omstandigheter snarare betraktas som en direkt pa-
tryckning for aktie&gare att sdlja sina aktier i Cision innan avnoteringen verkstélls.

Blue Canyon har i samband med erbjudandet upplyst om sin avsikt att verka for en av-
notering vid en dgarandel 6verstigande 90 procent. Uttalandet maste tolkas som att det
inte foreldg nagon avsikt att verka for en avnotering vid lagre anslutningsgrad i erbju-
dandet. | annat fall maste ju aktiedgarna i ett malbolag, trots budgivarens uttalade av-
sikt, i samband med att de tar stéllning till erbjudandet, &nda alltid behova beakta risken
for att aktien avnoteras vid lagre deltagande i budet.

De andamal och minoritetsskyddsregler som aktualiseras under de svenska takeover-
reglerna samt namndens praxis i avnoteringsfragor riskerar att avsevart férsvagas om en
budgivare — trots en anslutningsgrad som inte tillnarmelsevis nar upp till 90 procent —
tillats fullfolja budet och tillsatta en styrelse som i ndra anslutning efter budets avslu-
tande beslutar om avnotering utan att ombesérja alternativ handel for aktiedgarna pa en
annan marknadsplats med ett utvecklat regelverk till skydd for aktiedgarna (jfr AMN
2004:29 och 2010:15). Om detta agerande tillats kan aktiedgare i kommande budproces-
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ser tvingas att antingen acceptera budet eller sdlja sina aktier i marknaden efter budet for
att i slutandan inte bli sittande med en aktie i ett avnoterat bolag som saknar de minori-
tetsskyddsregler och den transparens som en notering innebér. Vidare ar det anmark-
ningsvart att en tidigare budgivare efter erbjudandets avslutande pa detta sétt kan verka
for en avnotering genom styrelseval och sedan dra fordel av situationen genom att aktivt
kopa aktier av den aterstdende minoriteten som nu kanner sig tvingade att salja till en

lagre aktiekurs dn det pris som betalats inom ramen for budet.

Ar en avsedd narstaendetransaktion det reella motivet for avnotering? | GTCR:s press-
meddelande av den 2 juni 2014 uttalas en avsikt att bringa samman Cision och Vocus.
En sadan kombination av de bada foretagen synes kunna komma att utgdra en sadan
narstaendetransaktion som avses i AMN 2012:05. Sa lange Cisions aktier ar upptagna
till handel pa en reglerad marknad eller First North, Nordic MTF eller AktieTorget ska
den beslutsordning som anges i AMN 2012:05 iakttas. Vid en avnotering upphér AMN
2012:05 att vara tillampligt. Aktiebolagslagen saknar motsvarande reglering av besluts-
ordningen vid narstaendetransaktioner. Att Cision forklarar att bolaget efter en avnote-
ring kommer att fullt ut respektera de minoritetsskyddsregler som foreskrivs i aktiebo-
lagslagen foréndrar inte det faktum att en avnotering bl.a. innebér att GTCR/Blue Ca-
nyon darefter har mojlighet att pa bolagsstamma i Cision rosta for en sammanslagning
med Vocus. En avnotering utan ombesérjande av alternativ handel pa marknadsplats
med utvecklat regelverk till skydd for aktieagarna innebar darfor ett kringgaende av till-
lampliga minoritetsskyddsregler. Cisions uttalande i Yttrandet att ”Det som anfors i
pressmeddelandet ifrdga ror sig inte om hanvisningar till ndgon transaktion som beror
Cision AB och dess aktieagare, och sadan transaktion har varken beslutats eller genom-

forts” framstar mot bakgrund harav som ytterst marklig.

| vems intresse har beslutet att ansoka om avnotering fattats? Meltwater anser att styrel-
sens i Cision beslut att ans6ka om avnotering ar fattat uteslutande i Blue Canyons in-
tresse, sannolikt med huvudsyftet att svélta ut minoritetsaktiedgarna sa att de inte har
nagot annat val &n att 6verlata sina aktier i marknaden (dar Blue Canyon uppenbarligen
ar kopare) innan noteringen upphor. Beslutet ligger vél i linje med den foreslagna sam-
manslagningen av Cision och Vocus, rekryteringen av Cisions VD samt den nya styrel-

sens beslut att dra tillbaka tidigare styrelses forslag om utdelning med 1 krona per aktie.
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De kvarvarande cirka 4 000 aktiedgarna med ett sammanlagt innehav om drygt 25 pro-
cent av samtliga aktier i Cision har ett berattigat intresse av en fungerande handel i bo-
lagets aktier utan bortre tidsgrans. Detta intresse har den av Blue Canyon tillsatta styrel-

sen ignorerat genom sin ansékan om avnotering.

Aktiemarknadsndmnden har i AMN 2010:15 uttalat "Ett beslut att anséka om avnote-
ring uteslutande for att tillgodose endast vissa aktiedgares intresse och som strider mot
ovriga aktiedgares intresse av en fungerande handel i bolagets aktier, strider mot god
sed pa aktiemarknaden (jfr AMN 2004:29).”

Borsen har av Aktiemarknadsndmnden ombetts att ndrmare redogoéra for spridningskrav
och praxis pa borsens huvudmarknad respektive First North och darvid den 11 juni lam-
nat fljande uppgifter.

Likviditetskraven pa huvudmarknaden aterges i punkterna 2.3.9-2.3.12 i NASDAQ
OMX Stockholms regelverk for emittenter ("Regelverket”). Sammanfattningsvis galler
att det ska finnas forutsattningar for en andamalsenlig handel, ett tillrackligt antal aktier
i allmén &go och ett tillrackligt antal aktiedgare. Om 25 procent av aktierna i en serie &r
i allmén ago (free float™) anses bolaget uppfylla kravet pa ett tillrackligt antal aktier i

allmén &go.

Borsens bedomning av huruvida ett bolag anses uppfylla likviditetskraven eller inte
skiljer sig at beroende pa om bedémningen gors vid noteringstidpunkten, vid en senare
tidpunkt nar bolaget redan ar noterat, eller om bolaget har varit noterat pa en annan
marknadsplats.

Givet att bolaget sedan tidigare inte varit noterat, ar det borsens bedomning att bolaget
uppfyller likviditetskraven om 25 procent av aktierna finns i allmén dgo och bolaget har
minst 500 aktiedgare med vardera ett innehav om totalt ca 1.000 euro. Denna praxis
atergavs tidigare i handledningstexten till ovan namnda punkter men lyftes bort i den
version av regelverket som tradde ikraft den 1 januari 2014. Praxisen &r alltjamt géal-
lande, syftet med att ta bort texten var endast att tydliggora att bolaget dven pa annat sétt
kan uppfylla kraven.

Riktlinjerna ovan gor sig inte gallande pa samma satt nar borsen i sin beddmning kan
utga fran en faktisk historik. Under noteringstiden utgar darfor borsen fran hur likvidite-
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ten fungerar/har fungerat i praktiken, dvs. om handeln kan bedémas fungerande och
andamalsenlig snarare &n fran presumerade nivaer enligt ovan. Forklaringen till en bris-
tande likviditet kan, men behover inte alls, ligga i ett for litet antal aktiedgare. Samtidigt
kan likviditeten vara helt tillfredsstéllande trots att antalet aktiedgare som vardera inne-
har aktier motsvarande 1000 euro understiger 500 stycken.

Likviditetskraven pa First North aterges i punkten 2.2.1, First North Nordic — Rulebook
("Rulebook™). Kravet innebar att det ska finnas forutsattningar for en andamalsenlig
handel. Kravet bedoms uppfyllt om det finns ett tillrackligt antal aktiedgare med ett in-
nehav om totalt minst 500 euro och minst 10 procent av aktierna i en serie ar i allman

ago.

Pa motsvarande satt som beskrivits ovan kring borsens beddmning av likviditetskraven
pa huvudmarknaden, utgar borsen vid listningstidpunkten fran presumerade nivaer av-
seende antal aktiedgare med ett visst innehav och framst fran den faktiska likviditeten

déarefter.

Borsen anser att 300 aktiedagare med ett aktievarde pa minst 500 euro skapar forutsatt-
ningar for en likvid handel med ett tillrackligt utbud och efterfragan i marknaden. Om
emittenten har farre d4n 300 aktiedgare med ett aktievarde pa minst 500 euro maste emit-
tenten skriva avtal med en likviditetsgarant enligt undantagsregeln. Avtalet ska vara
upprattat i enlighet med Borsens avtal for likviditetsgaranter. Méjligheten att tillampa
undantagsregeln galler inte om antalet aktiedgare med ett aktievarde pa minst 500 euro
understiger 100.

Av lagen om vardepappersmarknaden 15 kap 11 § framgar: ”Avnotering av ett finansi-
ellt instrument som har tagits upp till handel skall dven ske pa begéran av den efter vars
begéaran instrumentet har tagits upp till handel. Om det ar lampligt fran allméan syn-

punkt, far avnotering skjutas upp”. Detta innebdar enligt borsens tolkning att bérsen inte

kan avsla en ansokan fran ett bolag om avnotering.

Motsvarande bestammelse saknas avseende handelsplattformar. Borsen har darfor
kunna satta upp regler i detta avseende pa First North. | punkt 2.7 Voluntary removal of
financial instruments from trading stadgas foljande: “Where the Company has asked
that its shares or other financial instruments be removed from trading, such a request
shall be granted unless the Exchange finds that removal would be detrimental to the in-
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terests of the investors or the securities market.” Borsen har alltsa en formell mojlighet

att avsla en ansokan om avnotering pa First North, men detta har hittills aldrig intraffat.

Cision har dérefter inkommit den 11 juni med foljande kommentarer.

Cision har i anledning av NASDAQ OMX:s yttrande den 11 juni f6ljande avslutande

kommentarer.

NASDAQ OMX redogdr for de formella noteringskraven. Cision noterar att bérsen inte
tar stallning till om Cision de facto uppfyller dessa. Borsens yttrande innehaller inte hel-
ler ndgot ifragasattande av Cisions bedémning av forutsattningarna for en fortsatt funge-
rande handel i bolagets aktie. Enligt Cisions bedémning uppfyller bolaget uppenbarlig-
en inte pd nagon punkt kraven for notering pa huvudmarknaden och forutsattningar
finns inte heller for en fungerande handel pa First North (eller liknande marknadsplats).
Mot denna bakgrund kan vad bérsen anfor inte tas till intékt for att Cisions anstékan om
avnotering skulle anses strida mot god sed.

| anledning av Meltwaters yttrande den 9 juni har Cision foljande avslutande kommen-

tarer.

Att en branschkonkurrent som forlorat en budstrid vidtar de atgarder som bedéms gynna
dess affarsagenda ar forstaeligt. Det fortjanar dock att anyo papekas att nyckelfragan i
forevarande arende ar om omstandigheterna i Cisions fall ar sadana att en avnotering
inte vore forenlig med god sed pa aktiemarknaden. Meltwaters affarsintressen ar en an-
nan sak (jfr Providence i Academedia).

Att borsens tumregel om 500 aktiedgare med innehav varda om minst cirka 1.000 euro
inte langre aterspeglas i emittentregelverkets handledningstext innebar inte att den upp-
hort att vara en tumregel av betydelse i sammanhanget.

Meltwaters spekulationer om Cision-aktiens férmodade likviditet pa annan marknads-
plats saknar forankring saval i aktieagarstrukturen som i den nuvarande faktiska handeln
i Cision-aktien. Forutséttningarna for handel, och den faktiska likviditeten, blir natur-
ligtvis inte battre av att aktien i stallet listas pa en annan marknadsplats med lagre krav
pa likviditet eller av att tiden gar, sarskilt som handeln redan &r obetydlig och det inte

finns nagot som tyder pa annat an att den kommer att fortsétta att minska. Den kvarva-
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rande minoritetens intresse for Cision &ar i sjalva verket minimal. Som exempel kan
namnas att endast 3 aktiedgare var anmaélda till den extra bolagsstimman den 20 maj
(varav endast en narvarade) och endast 5 aktieagare till arsstamman den 27 maj (utover
Blue Canyon, Meltwater och Aktiespararna).

Cision efterstravar inte, vilket tydligt framgar av ansokan till borsen och pressmed-
delande om denna, en omedelbar avnotering utan har bett borsen faststélla en lamplig
tid for avnotering, vilken naturligen bor anpassas dels till en beddmd avtagande aktivitet
i aktien, dels till den tid minoritetsaktiedgare kan behova for att disponera dver sitt in-

nehav.

Cision ar fullt inforstatt med att detta kan krava langre tid an normalt. Cision har redan
podngterat att Cision naturligtvis kommer att i alla avseenden fullt ut respektera de mi-
noritetsskyddsregler som foreskrivs i aktiebolagslagen, savél fore som efter en avnote-

ring.

Meltwater vill hdvda att ett godtagande av Cisions “agerande” skulle ha stor principiell
betydelse for vad som géller i fraga om avnotering efter “"misslyckade” uppkdpserbju-
danden. Sa ar inte fallet. Fragan som Aktiemarknadsnamnden har att stélla sig, och som
instéller sig alldeles oavsett att den nuvarande aktiedgarstrukturen har uppkommit efter
ett bud, & om omstandigheterna i just Cisions fall ar sadana att en avnotering inte vore
forenlig med god sed pa aktiemarknaden. Det kan inte vara sjalvregleringens standpunkt
att omotiverade noteringar ska uppratthallas enbart darfor att typsituationen (aktiedgan-
de 6ver 90 procent och tvangsinlosen initierad) inte ar for handen.

Ett bolag vars aktier inte ar foremal for notering &r inte underkastade de aktiemarknads-
rattsliga och andra regler som for sin tillamplighet fOrutsatter just att aktierna &r note-
rade. Sa dr det aktiemarknadsrattsliga regelverket beskaffat. AMN 2012:05 &r ett exem-
pel pa sadana aktiemarknadsrattsliga regler. | sjalva verket galler detsamma &ven Akti-
emarknadsnamndens Ovriga uttalanden, borsens emittentregelverk och en mangfald
andra normer med motsvarande tillampningsomrade. Cision &r inte berett att spekulera i
hur Cision hypotetiskt skulle forhalla sig till icke tillampliga aktiemarknadsréttsliga reg-
ler i handelse av en transaktion som gors efter att aktien avnoterats. Aterigen: Frégan

som namnden har att bedéma dar om omstandigheterna i Cisions fall &r sadana att en av-
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notering inte vore forenlig med god sed pa aktiemarknaden. Omstandigheterna i Cisions

fall har redovisats i Cisions forra yttrande och hér ovan.

Cision har redan poéngterat att GTCR:s offentliggjorda avsikt att bringa samman Cision
och Vocus inte avser nagon beslutad eller genomford transaktion som ber6r Cision eller
dess aktiedgare. Att GTCR, som dger hela Vocus och & moderbolag till Cision, vill
samorganisera de bada koncernbolagen, som bedriver verksamhet som kompletterar
varandra, under ett gemensamt paraply i gruppen &r en normalt férekommande férete-

else.

OVERVAGANDEN
Aktiemarknadsnamnden har tidigare berért fragor om avnotering av borsnoterade bo-
lags aktier i anslutning till offentliga uppkdpserbjudanden i uttalandena AMN 2004:29,
2006:02, 2010:15 och det icke offentliggjorda uttalandet 2012:17.

| uttalandet 2004:29 ansag namnden bland annat foljande. Intressentbolaget hanvisade i
sitt yttrande till namnden till dels den uppgivet daliga likviditeten i VLT-aktien, dels
beddmningen att det faktum att VLT var ett borsnoterat bolag kunde utgéra en nackdel
for mojligheterna att genomfora strukturaffarer. Enligt namnden utgjorde sadana fak-
torer inte tillrackligt starka sk&l for att en huvudagare skulle verka for avnotering av ak-
tierna i ett bolag som uppfyllde géllande noteringskrav. - - - Ett borsnoterat bolags sty-
relse har en plikt att agera i samtliga aktiedgares intresse. Aktiedgarna i VLT hade for-
varvat aktier i bolaget med den forutsattningen att det fanns en fungerande marknad for
bolagets aktier till dess att borsens spridningskrav inte langre uppfylldes. Ett borsnoterat
bolags styrelse borde saledes inte verka for avnotering fran borsen pa begéran av en hu-
vudagare i strid med Ovriga &gares berattigade intressen av fungerande handel. Samma

ansvar borde enligt ndAmndens mening k&nneteckna &ven huvudagarens eget agerande.

| uttalandet 2006:02 framholl namnden att det inte ar forenligt med god sed pa aktie-
marknaden att ett bolag verkar for avnotering eller byte av noteringsplats i syfte uteslu-
tande att en eller ett par av bolagets aktieagare skall slippa ifran forpliktelser visavi 6v-
riga &gare i bolaget. Det som foranledde uttalandet var att ett borsnoterat bolags huvud-
agare hade asidosatt sin budplikt enligt de davarande NBK-reglerna och att bolaget hade

bytt notering till en marknadsplats dar reglerna inte ansags galla.
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| uttalandet 2010:15 diskuterade namnden pa begaran av Borsen bland annat fragan
huruvida styrelsen i det borsnoterade bolaget Ledstiernan kunde anses ha uppfyllt sin
skyldighet att agera i aktiedgarnas intresse nér styrelsen under angivna forutsattningar
hade begart avnotering av bolagets aktier. Namnden framftrde bland annat uppfattning-
en att, om forutsattningar finns for en fungerande handel i aktierna, bolaget alltid bor
verka for att sadan handel som skett pa Bérsen kommer till stand pa en annan mark-
nadsplats med ett utvecklat regelverk till skydd for aktiedgarna. Fran synpunkten av god
sed pa aktiemarknaden ansag namnden det inte vara tillfyllest att bolaget verkade for att
handel i bolagets aktier vid en avnotering fran Borsen i stallet skulle ske pa en marknad
dar handeln inte skedde kontinuerligt samtidigt som flera for aktiedgarna vasentliga re-

gelverk saknade tillampning.

| det icke offentliggjorda uttalandet 2012:17 var fragan i kort sammanfattning om ett
svenskt borsnoterat bolag kunde avskilja en stor del av sin verksamhet till ett dotterbo-
lag, domicilierat i ett annat land, utdela aktierna i dotterbolaget till de egna aktiedgarna
och darefter notera bolaget pa en viss marknadsplats i det landet. Mot bakgrund av att
dotterbolaget representerade en betydande andel av bérsbolagets vérde borde enligt
namndens mening uppstallas motsvarande krav som vid en fullstdndig avnotering av bo-
lagets aktie. Namnden bedémde att bytet av marknadsplats fran en reglerad marknad till
[den foreslagna marknaden] maste sdgas innebéra en forsamring for aktieagarna. Det
gallde med avseende pa bade information om kurserna och regler till skydd for aktiea-
gare och investerare. Sammantaget gjorde Aktiemarknadsnamnden bedémningen att no-
tering pa [den foreslagna marknaden] inte kunde anses utgora ett godtagbart alternativ

till handel pa en bors eller en handelsplattform.

De ndmnda uttalandena har rort ganska specifika aspekter och har inte den generella
rackvidd som nu aktualiseras av Borsen respektive Meltwater med anledning av Cisions
begdran om avnotering av bolagets aktier. Det faktum att Borsen tidigare har avnoterat
aktier pa bolagets egen begéaran i flera nadgorlunda jamforbara fall - i Cisions yttrande
namns avnoteringen av AcadeMedia ar 2010 - utgor inget hinder for AMN att nu ta upp

framstallningarna.
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Det ar inte Aktiemarknadsndmndens utan Borsens sak att avgora huruvida ett borsnote-
rat bolag uppfyller Borsens spridningskrav. Likaledes ar det Borsen som ska besluta
hur ett bolags ans6kan om avnotering ska hanteras. Vad Aktiemarknadsndmnden provar
i detta arende ar vad ett bolag i Cisions situation bor iaktta fran synpunkten av god sed

vad géller fortsatt notering av bolagets aktier.

Aktiemarknadsnamnden konstaterar inledningsvis att en notering av ett bolags aktier pa

en reglerad marknad som i detta fall NASDAQ OMX Stockholm fyller flera syften for

de berdrda aktiedgarna sasom:

e Fungerande handel och prisbildning i bolagets aktier

e Lagreglering av insiderhandel och andra marknadsmissbruksfragor

e Adekvat informationsgivning fran bolaget till aktiedgarna och marknaden i Iopande
fragor sa som den regleras i borsens emittentregler

e Lagregler och borsens regler i takeover-fragor

e Marknadsplatsens och Finansinspektionens dvervakning

e Aktiemarknadsnamndens principuttalanden om bland annat incitamentsprogram och
narstaendetransaktioner

e Aktiemarknadsndmnden som en resurs” for uttalanden i enskilda fall

N&mnden noterar vidare att de nyssndmnda reglerna och skyddsmekanismerna har till-
kommit som komplement till aktiebolagslagens regler om minoritetsskydd och informa-
tionsgivning. De namnda forhallandena ingar i de flesta fall i de forutsattningar pa vilka

aktiedgarna forvarvar aktier i bolag pa en reglerad marknad.

Med denna utgangspunkt bor fragorna i framstéllningarna enligt nAmndens mening inte
enbart bedomas med avseende pa dgarspridningen och handeln i bolagets aktier. Det
faktum att Cision fortfarande har ett stort antal aktie&gare, drygt 3.800, medfor enligt
namndens mening att alla de ndmnda skyddsmekanismerna har fortsatt stor betydelse
till dess att ett tvangsinlosenforfarande eventuellt inleds. Det kan héavdas att det ar sér-
skilt aktiedgare med mycket sma innehav som har behov av adekvat skydd. | det per-
spektivet saknar storleken pa aktiedgarnas innehav avgérande betydelse for bedémning-

arna.

Enligt ndmndens mening skulle en avnotering fran Borsen utan notering pa annan



marknadsplats riskera att innebara patagliga forsamringar for kvarvarande aktiedgare i

Cision i flera av de ovan namnda avseendena.

Cision har ans6kt om avnotering eftersom styrelsen bedomt att det ligger i bolagets in-
tresse att inte onddigtvis uppréatthalla en borsnotering. Cision har vidare meddelat att
Cision har till saval borsen som marknaden kommunicerat att man forutsétter att borsen
bestammer en tid for avnotering som ger aktiedgarna andamalsenliga mojligheter att
disponera Gver sina innehav innan noteringen upphor. Cision har inte for avsikt att
ordna nagon annan facilitet for handel i aktien, eftersom det enligt Cisions mening vore

lika lite pakallat som att uppréatthalla den nuvarande borsnoteringen.

Vidare har Cision inte tagit stallning till vilken l16pande information som ska l&mnas till
aktieagarna efter en avnotering utover de lagstadgade kraven pa arsredovisning. Cision
uppger slutligen att bolaget aven i 6vrigt kommer att fullt ut respektera de minoritets-
skyddsregler som foreskrivs i aktiebolagslagen, saval fore som efter en avnotering.

En ansokan om avnotering fran ett bolag noterat pa en reglerad marknad kan inte avslas
av marknadsplatsen. Fran synpunkten av god sed pa aktiemarknaden bor darfor enligt
namndens mening en ansékan om avnotering féregas av noggranna évervaganden inom
borsbolagets styrelse om hur syftet med olika regler till skydd for kvarvarande aktie-
agare ska kunna uppfyllas. Cision har varit foremal for en budstrid med delvis omdebat-
terade inslag. Det stéller sarskilt stora krav pa huvudéagaren och det av denna domine-
rade borsbolaget Cision att hantera situationen enligt god sed.

Begaran om avnotering kan uppfattas som en otillbérlig patryckning pa de agare som
inte accepterade Blue Canyons bud, att senare sélja till Blue Canyon. Namnden kan for
sin del inte acceptera de redovisade skal och avsikter som Cision har framfort, eftersom
en avnotering utan andra atgarder skulle leda till otillfredsstallande konsekvenser for
ovriga aktieagare. De skal som Cision har anfort mot fortsatt notering pa NASDAQ
OMX Stockholm é&r inte Gvertygande och gor sig inte heller gallande for notering pa
andra marknadsplatser. Cision har inte heller anfort nagra vagande skal mot en sadan
notering. Savitt namnden forstar saken uppfyller Cision ocksa de krav som stlls for
notering pa dessa marknadsplatser.
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Fran synpunkten av god sed pa aktiemarknaden bor Cisions styrelse darfor, om bolaget
valjer att vidhalla sin ansokan om avnotering fran NASDAQ OMX Stockholm, innan
Borsen fattar beslut i drendet tillse att bolagets aktier efter sista noteringsdagen pa Bor-
sen kan upptas till handel pa nagon annan marknadsplats. I sitt foreliggande skick stri-

der alltsa Cisions ansokan om avnotering mot god sed pa aktiemarknaden.

Ett borsholag bor alltid redovisa for Bérsen hur de hér berorda fragorna avses losas in-
nan en formell begaran om avnotering ges in, sa att Borsen far mojlighet att beakta detta

I sina Overvaganden infor beslut om avnotering.

I behandlingen av detta &rende har deltagit ledamdterna Johan Munck (ordférande), Johan
Flodstrom, Kajsa Lindstahl, Margit Knutsson, Eva Persson, Carl-Johan Pousette och Klas

Tollstadius.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Johan Munck
Ragnar Boman



