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ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 27 september 2016 en framstallning fran Gernandt &

Danielsson Advokatbyra pa uppdrag av Volati AB. Framstéllningen ror fragan om god sed

vid aterkop av egna aktier.

| forevarande, offentliggjorda version har pa bolagets begaran viss kortare text i framstall-

ningen utelamnats.

FRAMSTALLNING

| framstallningen anfors i huvudsak féljande.

Volati ar ett publikt svenskt aktiebolag vars preferensaktier sedan juni 2015 &r noterade pa
Nasdaq First North.

Volatis stamaktier ags av fyra personer: de bada grundarna Karl Perlhagen och Patrik Wahlén
samt bolagets VD Marten Andersson och bolagets CFO Mattias Bjork. De ager tillsammans
97,73 procent av kapitalet och 99,76 procent av roésterna i bolaget. Resterande andel av kapi-

talet och rosterna ligger hos Volatis cirka 3 200 preferensaktiedgare.

Volatis preferensaktie ar till sin natur ett skuldliknande instrument av den typ som blivit van-

lig under de senaste aren, med villkor som paminner om en obligation med fasta kvartalsvisa
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rantekuponger (preferensutdelning), men i 6vrigt inte nagon rétt till bolagets vinst. Bolaget
har i samband med noteringen vid Nasdaq First North emitterat preferensaktier for totalt 850

miljoner kronor, vilket bokforts som eget kapital i bolagets balansrakning.

Volatis styrelse har offentliggjort avsikten att ansdka om notering av bolagets stam- och pre-
ferensaktier pa Nasdaq Stockholm. Bolaget forbereder saledes en notering av dess stamaktier
pa Nasdaq Stockholm (”IPO(n)”’) samt ett listbyte for preferensaktierna till Nasdaq Stockholm
("Listbytet”). IPOn och Listbytet &r i enlighet med nu géllande tidplan ténkt att ske i bérjan av
december 2016 (Noteringstillfdllet”).

Spridningskravet pa Nasdaq Stockholm innebar bl.a. att minst 25 % av stamaktierna maste
vara i allméan dgo (sk free float). Detta innebar att Bolaget, samt eventuellt dess huvudagare,
kommer att emittera respektive silja ett visst antal aktier i samband med IPOn (”Erbjudan-
det”). [...Bolaget ... 6nskar genom Aterkopet] ge sina preferensaktiesgare en mojlighet att
delta i Erbjudandet utan ytterligare kapitalinsats (an den som redan erlagts for preferensakti-

erna) samt majligen ocksa med en prioriterad tilldelning i Erbjudandet.

Bolaget 6vervager saledes mojligheten att erbjuda preferensaktieagare att fa preferensaktier
aterkdpta av Bolaget ("Aterkopet™) for ett visst fast pris som troligtvis ocksa kommer inne-
bara en premie jamfoért med senaste betalkurs vid tidpunkten fér offentliggérande av Aterkdp-
et (men vara ett pris under inldsenpriset enligt Bolagets bolagsordning) (”Aterkdpspriset™).
[ ] Aterképet kommer séledes att innehélla ett bestimmande av ett hogsta antal prefe-
rensaktier som kommer att erbjudas att aterkdpas och utgor inte ett aterkdpserbjudande avse-

ende samtliga preferensaktier.

Aterkdpet ska vara villkorat av att Bolagets aktier noteras pa Nasdaq Stockholm, att Erbju-
dandet fullgors samt att deltagande preferensaktiedgare atar sig att teckna och betala for stam-
aktier for Aterkopspriset’. Teckningskursen/férvarvspriset i Erbjudandet kommer att vara
detsamma for preferensaktiedgarna som deltar i Aterkdpet som for évriga deltagare i Erbju-
dandet — skillnaden kommer att besta i att preferensaktieagarna som deltar i Aterkopet erlag-
ger betalning genom den revers de kommer erhélla som en del av Aterkopet. Inga sarskilda

aterkopsratter eller liknande instrument kommer att utga till preferensaktieinnehavarna.

! Den narmare tekniken for att genomféra detta framgar delvis nedan, men kommer bland annat bestd av diverse
kvittningar.



Syftet med Aterkdpet &r att inom ramen for Erbjudandet méjliggora en véxling av preferens-
aktier mot stamaktier, varigenom preferensaktiedgare kan anvanda sina preferensaktier som
betalning for stamaktier. Bolaget upplever att det finns ett stort intresse bland preferensak-
tiedgarna av att (istallet) bli stamaktieagare i Bolaget, och detta mojliggors pa ett kapitaleffek-

tivt satt genom Aterkdpet.

For Bolaget innebar Aterkdpet en effektiv kapitaldisposition och for preferensaktieigarna
innebar Aterkopet en mojlighet att bli stamaktieégare i Bolaget utan ytterligare kapitalinsats

(&4n den som redan erlagts for preferensaktierna).

Villkor fér Aterkép

| syfte att mojliggora, och sakerstalla, att vaxlingsmomentet uppnas pa ett korrekt och anda-
malsenligt satt kommer villkoren fér Aterkopet bl.a. foreskriva:

1. att preferensaktieidgaren maste éta sig att anvanda Aterkopspriset for att teckna sig for
stamaktier i Erbjudandet och lamna en fullmakt till medverkande bank att verkstélla
detta (och att betalning i Aterkdpet kommer att ske genom revers, vilken dels kommer
att kontantldsas, dels anvandas for att till Bolaget betala for stamaktier i Erbjudandet)
(det ”Forsta Villkoret”); och

2. att erbjudandet om Aterkdp ar villkorat av att Bolagets aktier tas upp for handel pé re-
glerad marknad (vilket sker vid Noteringstillfallet) samt att Erbjudandet slutfors (vil-
ket pa sedvanligt sdtt kommer att ske pa likviddagen for Erbjudandet) (det ”Andra
Villkoret”).

Det Forsta Villkoret innebar att for varje preferensaktie som aterkops i Aterkopet kommer
preferensaktiedgaren vara skyldig att teckna sig for och vara garanterad att bli tilldelad ett
visst antal stamaktier i Erbjudandet. Eventuell 6verskjutande del mellan priset for dessa stam-
aktier (vilket utgor priset i Erbjudandet) och Aterkdpspriset kommer att kontantregleras efter

att samtliga villkor foér Aterkdpserbjudandet har uppfylits i enlighet med det Andra Villkoret.

Korordning for Aterkdpet och Erbjudandet

Bolagets avsikt ar att genomfora Aterkdpet och Erbjudandet med i huvudsak féljande milstol-



par:
1. Strax innan eller samtidigt med att prospektet med anledning av Erbjudandet? offent-

liggors offentliggor styrelsen genom pressmeddelande ett forvarvs-
/aterkopserbjudande till preferensaktiedgarna (dock utan att nagot aterképsbeslut fat-
tats enligt aktiebolagslagen), inklusive Aterkdpspriset och villkoren for Aterkopet.
Detta pressmeddelande beskriver mojligheten att anmala sig for att fa sina preferens-
aktier aterkopta (”Aterkdpserbjudandet”). Prospektet beskriver Aterkdpet (i samband
med att preferensaktierna beskrivs), men varken pressmeddelandet eller prospektet ut-

gor nagot aterkopsbeslut enligt aktiebolagslagen.

2. Innan eller i samband med att anmalningstiden for Erbjudandet upphdr (dvs. ett par
dagar fore Noteringstillfallet) sd maste preferensaktiedgare senast bindande anmala
deltagande i Aterkdpet (det s k Forsta Villkoret).

3. Kvadllen fore Noteringstillfallet sker sedvanligt tilldelningsbeslut i Erbjudandet och i
samband harmed bestams, genom pro rata-fordelning®, vilka preferensaktier som ska

aterkopas.

4. Vid Noteringstillfallet noteras Bolagets stamaktier och preferensaktier pa Nasdaq
Stockholm.

5. Omedelbart efter Noteringstillfallet fattar styrelsen aterkopsbeslutet enligt aktiebolags-
lagen. Fullstandiga aterkopshandlingar offentliggoras pa Bolagets webbplats. Detta of-
fentliggdrs genom pressmeddelande. Harigenom ar beslutsordningen sekvensmassigt
narmast identisk med den beslutsordning som &r vedertagen praxis i samband med no-
teringserbjudanden, dvs. att erbjudandet att teckna aktier i samband med noteringen
lamnas och anmélningsperiod inleds i samband med att prospekt publiceras, men att
faktiskt emissionsbeslut enligt aktiebolagslagen fattas forst efter att anmalningspe-
rioden 16pt ut. Det &r ocksé& denna modell som Bolaget har sett framfor sig for Ater-
kopserbjudandet, inte minst mot bakgrund av att Aterkdpserbjudandet &r en integrerad
del i Erbjudandet.

6. Aterkdpet genomfdrs genom att de relevanta preferensaktierna bokas till Bolagets VVP-
konto samt att Bolaget kontant staller ut reverser pa éverskjutande belopp till respek-

tive preferensaktieagare. De deltagande preferensaktieagarna far harigenom dels ford-

2 Detta prospekt kommer béde avse upptagande till handel av Bolagets stam- och preferensaktier pA Nasdag
Stockholm och erbjudande om att teckna och/eller forvarva stamaktier i Bolaget.
% For narmare beskrivning och fragestallning, se frga 3 nedan.



ringar pa Bolaget motsvarande den del som ska regleras genom stamaktier (de ”Aktie-
relaterade Aterkdpsfordringarna™), dels fordringar p& Bolaget motsvarande den del

som ska regleras kontant (de "Kontantrelaterade Aterkopsfordringarna™).

7. 1 samband med att Erbjudandet blir ovillkorat (dvs. pa likviddagen for Erbjudandet)
fattar styrelsen beslut om att samtliga villkor for Aterképet ar uppfyllda och att Ater-
kopet ar ovillkorat.

8. Leverans av stamaktier inom ramen for Erbjudandet sker och genom leverans av dessa
aktier uppstar fordringar uppgaende till teckningslikviden for stamaktierna pa delta-
gare i Erbjudandet (inkl. pa de preferensaktieagare som erhallit stamaktier i utbyte mot

preferensaktier) (“Deltagarfordringarna”).

9. Endel av den erhallna emissionslikviden fran Erbjudandet anvands for att, pa Bolagets
vagnar, slutreglera de Kontantrelaterade Aterképsfordringarna. Som reglering for de
aktier som har anvénts for leverans tillskjuts bl.a. Deltagarfordringarna till Bolaget.
Bolaget kvittar Deltagarfordringarna mot de Aktierelaterade Aterkopsfordringarna.

10. Bolaget offentliggér genom pressmeddelande att Aterkopet avslutats samt anméler

forvarv av egna aktier till Nasdaq Stockholm i enlighet med tillampligt borsregelverk.

Fraga 1

Bakgrund

Egna aktier far som huvudregel inte forvarvas av bolag vars aktier inte ar upptagna pa en re-
glerad marknad. Bolagets aktier ar for narvarande inte upptagna pa en reglerad marknad och
det innebér att forutsattningar for att slutfora Aterkopet saknas fore Noteringstillfallet. Sa fort
Noteringstillfallet intraffat sa det dock mojligt for Bolaget att aterképa egna aktier (jfr 19 kap.
13 § aktiebolagslagen).

| forevarande fall avser Bolagets styrelse att (i) offentliggéra sin avsikt att genomféra Aterko-
pet och l1dmna Aterkdpserbjudandet innan Bolagets aktier upptagits till handel pé en reglerad
marknad, men (ii) fatta aterkopsbeslutet enligt aktiebolagslagen omedelbart efter Noterings-

tillfallet. Aven anmalningstiden kommer att upphora innan Bolagets aktier upptagits pé en



reglerad marknad. De fullstandiga aterkopshandlingarna (revisorsintyg etc.) kommer att of-
fentliggoras i samband med det att aterkopsbeslutet enligt aktiebolagslagen fattas (dvs. efter

det att Bolagets aktier upptagits till handel pa en reglerad marknad).

Ett dylikt forfarande regleras inte narmare i aktiebolagslagen och &r férenligt med lagens or-
dalydelse. Enligt Bolagets mening foreligger inte nagra skéal mot att anse forfarandet vara for-
enligt med god sed pa aktiemarknaden. Bolaget kommer att vara val genomlyst genom IPO:n
och dartill hérande prospekt, preferensaktiedgarna kommer att bli fullt informerade om inne-
bérden av Aterkdpserbjudandet och de formella aktiebolagsrattsliga férutsattningarna for

Aterképet kommer att vara uppfyllda.

Det bor har ocksa uppmarksammas att denna beslutsordning sekvensmassigt ar samma
beslutsordning som &r vedertagen praxis i samband med noteringserbjudanden, dvs. att erbju-
dandet att teckna aktier i samband med noteringen lamnas och anmalningsperiod inleds i
samband med att prospekt publiceras, men att det formella emissionsbeslutet fattas forst efter

att anmalningsperioden 16pt ut.

Det bor i sammanhanget ocksa noteras att syftet ar att mojliggora for preferensaktiedgarna att
vaxla aktieslag inom Bolaget, dvs. mojliggora teckning av stamaktier utan krav pa ytterligare

kapitalinsats.

Fraga

Bolaget hemstaller mot bakgrund av ovanstaende att namnden uttalar huruvida det ar forenligt
med god sed pa aktiemarknaden att Bolaget antingen (i) fattar beslut enligt aktiebolagslagen
om ett aterkdpserbjudande, som &r villkorat av notering pa Nasdaq Stockholm, innan Bolagets
aktier tas upp till handel pa Nasdaq Stockholm, eller (ii) att Bolaget innan noteringen pa Nas-
daq Stockholm bjuder in till anmélan till ett aterkép som Bolaget dock formellt beslutar om

forst efter det att Bolagets aktier har upptagits till handel pa Nasdaqg Stockholm?

Fraga 2

Bakgrund



Nasdaq Stockholms Regelverk for emittenter ("Bdorsregelverket”) innehéller sirskilda méngd-
och kurshegransningar for kop och forsaljning av egna aktier pa borsen. Dessa begransningar

géller inte for kop och forsaljning av egna aktier som sker genom forvarvserbjudande utanfér

borsen. Darutdver innehaller Borsregelverket vissa krav kring vilken information som ska
inga i offentliggérande av kop och férsaljning av egna aktier — vilka ar tillampliga oavsett om

forvarvet sker pa eller utanfor borsen.

Av AMN 2006:06 framgar att atminstone vissa delar av NBK:s regler om kop och forsaljning
av egna aktier ("NBK-reglerna”), som upphorde vid arsskiftet 2005/2006, alltjamt far anses
ge uttryck for vad som &r god sed pa aktiemarknaden vid erbjudanden om férvérv av egna
aktier utanfor borsen. Sedan NBK-reglernas upphdrande har forandringar skett saval i ankny-
tande lagstiftning som i borsregelverket. Vid tidpunkten for NBK-reglerna forelag bl.a. ett
lagstadgat prospektkrav i samband med kop av egna aktier. Bolaget kommer att fora en dialog
med Finansinspektionen om huruvida Aterkopserbjudandet omfattas av prospektkrav och
kommer att folja Finansinspektionens véagledning i detta avseende. Oavsett
Finansinspektionens besked i denna del, kommer Bolaget att ta med information kring Ater-

kopet i det prospekt som uppréttas med anledning av IPOn och Listbytet.

| vissa delar gar NBK-reglerna langre an vad Borsregelverket gor avseende vilken informat-
ion som ska ingd i Aterkdpserbjudandet, t.ex. avseende uppgift om reduktionsregler samt krav
pa tidplan. Upplysningsvis kan namnas att Bolaget som utgangspunkt, i syfte att framja trans-
parens och 6ppenhet kring Aterkdpserbjudandet, avser att i det pressmeddelande varigenom
Aterkdpserbjudandet offentliggérs inkludera séval sddan information som krévs enligt Bérs-

regelverket som sadan information som tidigare kravdes enligt NBK-reglerna.

Fraga

Bolaget hemstéller att ndmnden uttalar huruvida det &r korrekt uppfattat att NBK-reglerna i
sin helhet alltjamt kan anses ge uttryck for vad som &r god sed pa aktiemarknaden vid erbju-
danden om forvarv av egna aktier utanfor borsen, eller om AMN 2006:06 ska forstas sa att det
endast ar avseende lika ratt till deltagande och pro ratering baserat pa 4gande (avseende denna
aspekt, se vidare nedan vid fraga 3) som NBK-reglerna fortsatt har relevans fran synunkten av
god sed pa aktiemarknaden? Ar det vidare korrekt att god sed pa aktiemarknaden inte fore-

skriver nagra mangd- och prisbegransningar vad galler kép och forséljning av egna aktier som



sker utanfor borsen?

Fraga 3

Bakgrund

Aterkopserbjudandet kommer att innehélla uppgift om de reduktionsregler som kommer att
tillampas vid accept dverstigande angivet hogsta antal aktier som erbjuds for aterkop. Bola-
gets onskan ar harvid, av praktiska skal, att tillampa en reduktion som baseras pa en fordel-
ning pro rata baserat pa anmalan, varvid troligtvis aven en minsta garantitilldelning ska till-

lampas.

Exempel (prisuppgifter och andra uppgifter nedan ar endast inkluderade i illustrativt syfte):
Aterkdpspriset anges till 100 kr per preferensaktie och det bestdms att maximalt 2 000 000
miljoner preferensaktier ska aterkopas (for totalt 200 000 000 kronor). Aktieégare A ager

2 000 000 preferensaktier och anmaler samtliga dessa for aterkop. Aktieagare B ager

1 000 000 preferensaktier och anméler samtliga dessa for aterkop. Aktiedgare C ager

1 000 000 preferensaktier och anmaler 500 000 av dessa for aterkop. Aktiedgare D ager 1 pre-
ferensaktie och anmaler denna for aterkop. Baserat pa fordelningsgrunden ovan innebar detta
foljande fordelning: Aktieagare A far avyttra 1 114 857 preferensaktier, Aktieagare B far
avyttra 571 428 preferensaktier, Aktiedgare C far avyttra 285 714 preferensaktier och Aktiea-
gare D far avyttra 1 preferensaktie. Notera harvid att Aktiedgare B och Aktieagare C far
avyttra olika antal aktier baserat pa olika antal anmalda aktier samt att Aktieagare D far
avyttra sin aktie, trots att dennes pro rata andel av anmélda aktie ej uppgar till en hel prefe-
rensaktie (den teoretiska garantitilldelningen).

Fraga

Bolaget menar att det ar otydligt om man kan tillampa en pro rata reduktion baserat pa
dgande eller anmélan i Aterkdpet och hemstéller att namnden uttalar huruvida god sed pé ak-
tiemarknaden innebar att endera av reduktionsgrunderna ska tillampas eller att ndgon annan
reduktionsregel ska tillampas. Star det Bolaget fritt att bland de foreslagna grunderna vélja
vilken grund som ska tillampas, sé& lange detta kommuniceras i Aterkdpserbjudandet? I an-
slutning till detta kan namnas att Bolaget aven ser tekniska svarigheter med att tillampa en
reduktionsgrund baserat pa bakomliggande &gande, bl.a. vad galler hur detta ska avlasas och

vid vilken tidpunkt, etc., vilket dven detta talar for en reduktionsgrund baserad pa anmélan.

Fraga 4

Bakgrund



Aterkopserbjudandet kommer medfora att det finns ett erbjudande att ta stallning till for
preferensaktiedgarna som kan komma att medfora prioritet till tilldelning i Erbjudandet plus
en eventuell aterkopspremie i forhallande till preferensaktiernas noteringskurs vid tiden for
Aterkopserbjudandet. Preferensaktiedgarna méste ta stéllning till erbjudandet om Aterkdp
innan det &r klart huruvida Aterkdpet kommer att genomféras. Genomférandet av Aterkops-
erbjudandet &r villkorat av att Bolagets aktier tas upp till handel pa en reglerad marknad, vil-
ket villkor forutsatter att Erbjudandet och IPO:n genomfors. Villkorligheten innefattar saledes

exempelvis sedvanliga villkor i placeringsavtal i anslutning till IPO:n.

Som framgar ovan kommer inga aterkopsratter eller liknande att utga, utan ratten att delta i
Aterkdpet kommer att vara direkt kopplad till sjalva preferensaktierna (som i samband med
anmalan maste foras in pa sarskilt sparrat VVP-konto). Det kommer saledes inte finnas mojlig-
het att bedriva handel i nagra aterkopsréatter. Bolaget avser att i samband med att Aterkopser-
bjudandet lamnas vara valdigt tydligt med denna villkorlighet, liksom med att ingen prefe-
rensaktiedgare kan utgd ifran full “tilldelning” i Aterk&pserbjudandet pa grund av reduktions-

reglerna.

Bolagets uppfattning ar att s lange Bolaget &r tydligt med denna villkorlighet och villkoren &r
beskrivna adekvat i Aterkdpserbjudandet &r det inte méarkligare att Aterkdpserbjudandet &r
villkorat &n att ett offentligt uppképserbjudande kan innehalla villkor for sitt fullgérande. Att
Aterkdpet ar villkorat ar enligt Bolagets uppfattning saledes férenligt med god sed.

Fraga

Ar det forenligt med god sed pa aktiemarknaden att lamna ett villkorat erbjudande om aterkop

i enlighet med ovanstaende?

OVERVAGANDEN

Ett publikt aktiebolag vars aktier ar upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en mot-

svarande marknadsplats utanfor EES far under vissa forhallanden aterkdpa egna aktier pa



marknaden eller genom ett forvarvserbjudande riktat till samtliga aktiedgare eller till samtliga
agare till aktier av ett visst slag. Bestammelser darom finns i 19 kap. aktiebolagslagen
(2005:551). Vissa bestammelser om forvarv av egna aktier finns ocksa i Nasdaq Stockholms
Regelverk for emittenter respektive Nordic Growth Market NGM:s Regler for bolag vars ak-
tier ar upptagna till handel pA NGM Equity. En tidigare rekommendation i amnet fran Na-

ringslivets Borskommitté (NBK) ar numera upphévd.

Aktiemarknadsnamnden gor fran synpunkten av god sed pa aktiemarknaden foljande bedom-

ning.

Ett aterkopserbjudande till en kurs 6verstigande borskurs innebar att de aktiedgare som omfat-
tas av erbjudandet far en rattighet — rétten att salja tillbaka aktier — som har ett ekonomiskt
varde. Det kan av det skélet, redan fran aktiebolagsrattsliga utgangspunkter, ifragasattas om
ett sadant erbjudande kan utformas pa annat sétt an som ett erbjudande dar samtliga aktieagare
ges ratt att sélja tillbaka aktier i proportion till sina innehav. Fran synpunkten av god sed kan
ocksa ifragasattas om ett sadant erbjudande kan goras utan att aktiedgarna tilldelas omsétt-
ningsbara aterkdpsratter, som ger de aktiedgare som inte vill avyttra sina aktier mojlighet att
tillgodogora sig det ekonomiska vardet av erbjudandet. I det nu aktuella fallet ska den som
saljer tillbaka sina aktier ocksa fa teckna aktier i en emission, vilket i sig kan representera ett
varde. Enligt namndens mening pakallar dessa omstandigheter att aterkopsratter ges ut i det
planerade aterkdpserbjudandet pa samma satt som rétter ges ut vid en foretradesemission och

normalt ocksa vid erbjudanden om frivillig inl6sen av aktier.

Fraga 1l

Med den nu redovisade utgangspunkten blir det fran synpunkten av god sed inte heller god-
tagbart att aterkopserbjudandet paborjas innan styrelsen med stod av stammans bemyndigande
beslutat om saken. Savitt namnden forstar skulle namligen i sa fall ocksa aterkopsréatterna be-

hdva ges ut innan styrelsen fattar sitt beslut. Darmed skulle handel komma att ske i ett instru-



ment som I6per risken att bli vardelost om styrelsen inte beslutar om aterkdpet. 1 linje med vad

namnden uttalat i AMN 2009:13 skulle detta inte vara forenligt med god sed.

Fraga 2

Aktiemarknadsnamnden behandlade i AMN 2006:06 vissa fragor rérande forvarv av egna
aktier och inlosen av aktier. Namnden uttalade dérvid bl.a.

”Vid savil forvirv av egna aktier som inldsen giller att bolaget maste respektera den grund-
laggande principen om alla aktiers lika ratt i bolaget, men lagen innehaller inte nagra narmare
bestdmmelser om hur ett erbjudande om forvérv av egna aktier eller inlosen av aktier skall
vara utformat. Savitt géller erbjudanden om forvérv av egna aktier fanns sddana bestammelser
till helt nyligen i NBK:s regler om kép och forsaljning av egna aktier. | dessa regler fore-
skrevs att ett erbjudande om forvarv av egna aktier som huvudregel skulle riktas till alla ak-
tiedgare i bolaget och att alla innehavare av aktier som omfattades av erbjudandet skulle ha
ratt att utnyttja erbjudandet i forhallande till innehavt antal aktier. Reglerna upphavdes, av i
forevarande sammanhang ovidkommande skal, vid arsskiftet 2005/2006 men far i nu namnda
hanseende anses ha gett uttryck for vad som alltjamt ar god sed pa aktiemarknaden vid erbju-
danden om fOrvérv av egna aktier.”

Uttalandet ska forstas sa att det endast ar avseende lika ratt till deltagande och proratering
som NBK-reglerna fortsatt har relevans fran synpunkten av god sed pa aktiemarknaden.

Mangd- och prisbegransningar av det slag som galler for kop och forsaljning av egna aktier pa
borsen torde inte ha relevans for ett aterkopserbjudande och namnden ser inte anledning att i
detta arende ta stallning till vad som i det hanseendet, fran synpunkten av god sed, géller vid

“kop och forséljning av egna aktier som sker utanfor borsen”.



Fraga 3

Aterkdp av egna aktier &r i aktiebolagsrattslig mening en vardeévering, se 17 kap. 1 § aktie-
bolagslagen. Det kan som ovan papekats redan pa den grunden ifragasattas om, vid ett ater-
kopserbjudande dar intresset for att sélja tillbaka aktier dverstiger det antal aktier som bola-
get erbjuder sig att kopa, s.k. proratering kan ske i forhallande till nagot annat &n aktieagar-
nas innehav. Innebdrden av den tidigare NBK-rekommendationen, i de delar som alltjamt ska
anses gallande (se fraga 2 ovan), var att proratering skulle ske i forhallande till innehavet och
namnden ser inte skal att i det nu aktuella fallet gora en annan bedémning.

Fraga 4

Vid den beddmning som namnden inledningsvis gjort avseende utgivande av aterkdpsratter
faller, savitt namnden forstar, forutsattningarna for fraga 4. |1 tydlighetens intresse vill namn-
den papeka att det, vid ett utgivande av sadana ratter, inte skulle vara forenligt med god sed
pa aktiemarknaden att villkora aterképserbjudandet vid en borsnotering pa det sétt som besk-
rivs i framstélliningen eftersom bl.a. bolaget sjalvt kommer att ha inflytande 6ver huruvida no-
teringen slutligen genomfors eller ej och ratterna skulle bli vardelésa om noteringen inte kom
till stand (jfr AMN 2009:13).

| behandlingen av detta arende har deltagit ledaméterna Ann-Christine Lindeblad (ordfo-
rande), UIf Aspenberg, Ramsay Brufer, Peter Baarnhielm, Eva Hagg,

Wilhelm Lining, Carl-Johan Pousette och Hans Schedin.

Pa Aktiemarknadsnamndens véagnar

Ann-Christine Lindeblad /Rolf Skog



