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ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 22 juni 2017 en framstallning fran Linklaters
Advokatbyra AB pa uppdrag av X. Framstallningen ror tolkning av Nasdaq Stockholms
takeover-regler.

[Detta uttalande galler en planerad atgard som inte &r allmant kand. Enligt 26 § tredje stycket
forsta meningen i stadgarna for Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden far ett sa-
dant uttalande inte offentligg6ras av Aktiemarknadsnamnden forran atgarden vidtagits, gjorts
allmant kand av den som planerat atgarden eller pa annat satt blivit allmant kand. Uttalandet

ska darfor tills vidare inte offentliggoras.]

FRAMSTALLNING

I framstéillningen anfors 1 huvudsak f6ljande.

X innehar aktier i ett bolag vars aktier r upptagna till handel pa Nasdaq Stockholm (”Bolaget™).
Bolaget har tva aktieslag som handlas pad Nasdaq Stockholm, A-aktier med 10 roster per aktie

och B-aktier med 1 rost per aktie.

X overvéger att 1amna ett offentligt erbjudande avseende farre dn samtliga aktier i Bolaget, ett
sé kallat partiellt erbjudande enligt takeover-reglerna. Erbjudandet ska endast omfatta A-aktier

1 Bolaget. En forutsittning for det planerade erbjudandet &r att X inte till f6ljd ddrav, ensam
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eller tillsammans med nérstaende, blir dgare till aktier som representerar tre tiondelar eller mer

av rostetalet for samtliga aktier i Bolaget, och ddrmed inte heller utloser budplikt.

I framstallningen till Aktiemarknadsndmnden hemstiller X att nimnden ldmnar ett tolknings-
besked avseende huruvida ett partiellt erbjudande enligt ovan strider mot takeover-reglerna eller

god sed pé den svenska aktiemarknaden.

OVERVAGANDEN

I lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns be-
stammelser om offentliga uppkopserbjudanden avseende aktier. Enligt 2 kap. 1 § LUA far ett
offentligt uppkdpserbjudande lamnas endast av den som gentemot den bérs 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 sddana erbjudanden. Det ankommer pa Aktiemarknads-

namnden att tolka takeover-reglerna (punkten 1.2).

Namnden gor i det nu aktuella arendet foljande beddémning.

Det star var och en fritt att genom privata transaktioner eller kop pa marknaden forvarva ak-
tier i ett noterat bolag. Sadana forvarv kan, i ett bolag som har flera aktieslag, avse aktier av
samtliga slag eller aktier av endast ett slag, t.ex. roststarka A-aktier. | det nu aktuella fallet av-
ser X att forvarva A-aktier i Bolaget, inte genom privata transaktioner eller kop pa marknaden
utan genom ett partiellt uppkopserbjudande. Aven detta ar tillatet. Av punkten 11.16 i
takeover-reglerna framgar att ett partiellt uppkdpserbjudande kan lamnas under forutsattning
att budet inte kommer i konflikt med reglerna om budplikt. Bestimmelsen utesluter enligt sin
lydelse inte att erbjudandet avser aktier av endast ett slag. Inte heller kommentaren till be-
stammelsen ger uttryck fér ndgon sadan begransning. Tolkningen ligger ocksa i linje med den
fran EU:s takeover-direktiv hamtade och i takeover-reglernas inledning fastlagda principen att
"Alla innehavare av vardepapper av samma slag i ett malbolag ska behandlas lika, och om en

person forvarvar kontrollen dver ett bolag ska 6vriga vardepappersinnehavare skyddas."

Oberoende av pa vilket sétt X forvarvar A-aktier i Bolaget galler att, om X, ensam eller till-

sammans med narstaende, darigenom uppnar ett aktieinnehav i Bolaget som representerar



minst tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i Bolaget utloses budplikt enligt 3 kap. 1 §
LUA. Ett kontrollagarskifte anses da ha skett i Bolaget. X maste da erbjuda sig att genom ett
offentligt uppkdpserbjudande forvarva samtliga aktier i Bolaget till ett pris faststéllt enligt vad
som foreskrivs i takeover-reglerna. | korthet innebar prisreglerna att X da maste erbjuda sig
att kopa resterande A-aktier och B-aktier till ett pris som minst motsvarar det hogsta pris som
X betalat for en aktie (A eller B) aktie under de senaste sex manaderna fore kontrollagarskif-
tet. Regeln lamnar som utgangspunkt inte nagot utrymme for att, inom ramen for ett uppkdps-

erbjudande, behandla A-aktiedgare annorlunda an B-aktieédgare.
Den av X planerade utformningen uppkdpserbjudandet avseende aktier i Bolaget strider sale-

des inte mot takeover-reglerna och namnden ser inte heller anledning att fran synpunkten av

god sed i dvrigt anlagga nagra ytterligare synpunkter pa saken.

I behandlingen av detta arende har deltagit ledamoterna Marianne Lundius (ordforande),
Mats Andersson, Jan-Mikael Bexhed, Eva Persson, Carl-Johan Pousette och
Anne Holm Rannaleet.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar
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