Aktiemarknadsnamnden

Aktiemarknadsnamndens uttalande 2007:08
2007-02-24

Detta uttalande &r meddelat av Aktiemarknadsnamnden med stod av del egation fran Finans-
inspektionen (se FFFS 2006:4). Uttalandet offentliggjordes 2007-03-07.

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 24 februari 2007 en framstalIning fréan Roschier Ad-
vokatbyra AB pa uppdrag av Volkswagen AG.

BAKGRUND

| framstalIningen till némnden anfors foljande.

Volkswagen AG &ger totalt 37 400 000 A-aktier i Scania AB, vilka foérvarvades & 2000.
Volkswagens innehav métt i antal aktier och rétt att rosta vid bolagsstémma har varit konstant
under perioden. Innehavet representerar 18,7 procent av aktiekapital et och 34,0 procent av
rostetalet i Scania. Volkswagen 6nskar nu genom forvarv 0ka sitt &gande, primart till ett
innehav representerande cirka 36,5 procent av rostetalet och darefter eventuellt géra

ytterligare forvarv.

Volvo AB forvéarvade med borjan den 15 januari 1999 en stor andel aktier i Scania. Det
efterfoljande forsoket till samgaende mellan Scania och Volvo stoppades av EU-
kommissionen som férelade Volvo att avyttra sina Scaniaaktier. Efter forsaljningen av Volvos
innehav av B-aktier aterstod 26 296 508 A-aktier som Volvo delade ut till sina aktiedgarei
form av aktier i ett holdingbolag, Ainax AB, vars endaféremal var att inneha aktierna. Ainax

bolagsordning innehdll en bestdmmelse enligt vilken bolaget skulle likvideras om det inte
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senast den 1 maj 2008 hade 6verlétit sina aktier i Scania.

Den 16 december 2004 |amnade Scania ett offentligt uppkopserbjudande till aktiedgarnai
Ainax. For varje aktie i Ainax erbjods en nyemitterad A-aktie i Scania. Erbjudandet foljdes av
en indragning av de A-aktier i Scania som tillfoll Scania efter likvidationen av Ainax. Hela
forfarandet var planerat och beskrivet i forvag, badei erbjudandeprospektet daterat den 16
december 2004 och i kallelsen som foregick bolagsstdmman som beslutade om att |dmna
erbjudandet. Erbjudandet beskrevs som fordelaktigt for bade Scanias och Ainax aktiedgare.
Likviditeten i Ainaxaktien var 1&g och den handladestill en rabatt i jamforelse med Scanias
A-aktie. Genomforandet av erbjudandet skulle 6ka Scaniaaktiens likviditet, vilket gagnade
samtliga Scanias aktiedgare. Ainax aktiedgare skulle bli aktiedgare i Scaniamed direkt rostratt
pa bolagsstammor och rétt till utdelning direkt fran Scania. Skalen och motiven for
transaktionerna beskrevs utforligt i prospektet.

Volkswagen sdg transaktionerna som ett hel hetsupplégg syftande till en upplGsning av Ainax
och Volkswagens motiv for att stodja erbjudandet var att transaktionerna ansags liggai savél
Scanias, Scanias samtliga aktieagares och Ainax aktiedgares intresse. Syfte var inte att
paverka kapitalstrukturen i Scania, tvartom syftade struktureringen till att inte paverka
aktiekapitalet eller antalet aktier. Syfte var inte heller att paverka rostetalet eftersom
Volkswagen kande till att transaktionen inte skulle paverka dess méjlighet att utbva sin

rostrétt vid bolagsstdmma.

Volkswagensinnehav i Scania har sedan forvarvet ar 2000 omfattat 37 400 000 A-aktier
vilket under hela denna period beréttigat \V olkswagen till 34,0 procent av résterna pa
bolagsstamman. Detta forhallande beror pa att ett bolags innehav av egna aktier inte ger
nagon rostrétt vid stémma och sadana aktier skall foljaktligen enligt 4 kap. 45 §
aktiebolagslagen (2005:551) inte réknas med nar samtycke fran viss andel av dgarna maste

inhamtas.

Reglerna om budplikt i 3 kap. 1 § lagen (2006:451) om offentliga uppkdpserbjudanden (LUA)
tradde ikraft den 1 juli 2006 och innebar bl.a. att den som genom forvarv av aktier uppnar ett
aktieinnehav representerande minst tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i bolaget

&drar sig budplikt. En aktiedgare som, ensam eller tillsammans med narstéende, vid



tidpunkten for ikrafttradande redan innehade aktier representerande minst tre tiondelar av
rostetalet for samtliga aktier tréffades inte av reglerna.

Budplikt uppkommer enligt 3 kap. 1 8§ nér den som innehar aktier som representerar mindre
an tretiondelar av rostetalet for samtliga aktier i ett svenskt noterat bolag och genom forvérv
av aktier i bolaget uppndr ett aktieinnehav som representerar minst tre tiondelar av rostetal et
for samtliga aktier i bolaget. Vidare daggs enligt 3 kap. 2 § 1 den aktiesgare budplikt som
innehar aktier som representerar mindre an tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i ett
bolag och som genom &tgérder fran bolagets sida uppnar ett aktieinnehav som representerar
minst tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i bolaget och dérefter, pa annat sétt &n
genom ett offentligt erbjudande om aktieforvarv, okar sin rostandel genom forvarv av en eller
fleraaktier i bolaget. Till skillnad fran vad som foreskrivsi aktiebolagslagen skall ett bolags
innehav av egna aktier réknas med vid berdkningen av det totala antalet roster i bolaget (prop.
2005/06:140 sid. 117).

Né&r reglerna om budplikt tradde ikraft den 1 juli 2006 innehade V olkswagen aktier som
beréttigade V olkswagen att pa samma sétt som under de foregaende aren foretrada 34,0
procent av rosterna vid en bolagsstamma. Eftersom &ven Scanias innehav av egna aktier
skulle réknas med vid budpliktsberakningen fick de 26 296 508 A-aktierna som Scania galvt
innehade till effekt att VVolkswagens andel av det totala rostetalet endast uppgick till 27,4
procent. Beslutet om att verkstalla minskningen hade fattats redan vid arsstémman den 4 magj
2006 och hade anmaélts for registrering hos Bolagsverket den 23 maj 2006. Tillstand till
verkstallighet av minskningen av aktiekapitalet beviljades den 15 augusti 2006 av
Bolagsverket vilket resulteradei att Volkswagen édter fick 34,0 procent av rosternavid en
berékning enligt LUA férst vid detta datum, dvs. efter den 1 juli. Dettafick till foljd att
Volkswagen enligt budpliktsreglerna hade passerat 30 procentsgrénsen efter den kritiska
tidpunkten den 1 juli 2006. Ytterligare forvarv av aktier resulterar saledesi en forpliktelse att
lamna ett offentligt uppkdpserbjudande.

Anledningen till att ytterligare forvarv av Scaniaaktier av Volkswagen resulterar i budplikt
maste betraktas som en of orutsedd omstandighet och ren teknikalitet. V olkswagen har sedan

forvarvet av sin nuvarande andel inte forandrat sitt innehav och har under hela tiden kunnat



representera 34,0 procent av rosterna pa stamman. De skél och avvagningar som |ag bakom
att de aktiedgare som per den 1 juli 2006 innehade mer an 30 procent av rostetalet inte skulle
traffas av budpliktsreglernavid ytterligare forvarv talar enligt sbkandens uppfattning entydigt
for att dispens skall kunna lamnas.

Budpliktsreglerna syftar till att bereda 6vriga aktiedgare mdjligheter att |damna sina
investeringar vid ett kontroll&garskifte. VV olkswagen innehar redan 34,0 procent av aktiernai
Scania och har darigenom en betydande kontroll dver bolaget. En 6kning upp till 49,99
procent av det totala antalet roster i Scania skulle darfor inte innebéra ett kontroll &garskifte.

Volkswagen hemstaller om dispens fran den budplikt som annars skulle uppkomma genom
forvarv av ytterligare aktier i Scania och som resulterar i ett aktieinnehav i Scania svarande
mot hdgst 49,99 procent av rostetalet.

OVERVAGANDEN

| 3 kap. lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns
bestdmmelser om budplikt. Finansinspektionen far enligt 7 kap. 5 § efter ansdkan medge un-
dantag fran bestammelsernai 3 kap. En sadan ansokan kan goras av en aktiedgare i ett sadant
bolag som avsesi 3 kap. 1 § andra stycket eller ndgon annan med ett beréttigat intressei sa-

ken.

Finansinspektionen har med stod i 7 kap. 10 8 LUA samt 4 och 5 88 forordningen
(1991:1007) om handel och tjanster pa vardepappersmarknaden overlatit till Aktiemarknads-
namnden att beslutai frégor om undantag fran budplikt (FFFS 2006:4).

| Scania finns totalt 200 000 000 aktier, varav 100 000 000 A-aktier och 100 000 000 B-
aktier. A-aktierna ger rétt till en rost per aktie medan B-aktierna ger rétt till en tiondels rost
per aktie. Det innebér att det totala antalet roster i bolaget uppgar till 110 000 000 roster.

Volkswagen, som & Scanias storsta aktiedgare, innehar totalt 37 400 000 A-aktier, vilka for-
varvades ar 2000. Innehavet representerar 18,7 procent av kapitalet och 34,0 procent av roste-



talet for samtliga aktier i bolaget.

Reglerna om budplikt i 3 kap. LUA innebér bl.a. att den som genom forvérv av aktier uppnar
ett aktieinnehav representerande minst tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i bolaget
&drar sig budplikt. Budplikt intréder ocksa for den aktiedgare som innehar aktier som repre-
senterar mindre &n tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i ett bolag och som genom
atgarder fran bolagets sida uppnar ett aktieinnehav som representerar minst tre tiondelar av
rostetalet for samtliga aktier i bolaget och dérefter, pa annat sétt an genom ett offentligt erbju-
dande om aktieforvarv, Okar sin réstandel genom férvarv av en eller flera aktier i bolaget.

Reglerna om budplikt trédde ikraft den 1 juli 2006. N&gon sarskild 6vergangsregel rérande
innehavare som fore ikrafttradandet innehade aktier representerande mer &n tre tiondelar av
rostetalet infordes g 1 samband med ikrafttrédandet av den nya lagen. Aktiedgare som, ensam
eller tillsammans med narstaende, vid tidpunkten for ikrafttradande redan innehade aktier
representerande minst tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier traffas darfor inte av reg-

lerna.

Volkswagen har innehaft sina 37 400 000 A-aktier i Bolaget sedan ar 2000. Avsaknaden av
overgangsregel i LUA innebar att en aktiedgare i liknande situation som Volkswagen &r fri att
forvarva ytterligare aktier utan att utlosa budplikt. Emellertid fanns vid tidpunkten for ikraft-
trédandet av LUA den 1 juli 2006 fler aktier i Scania. Bakgrunden till det &r, som framgar av
framstallningen, att Scaniai samband med genomfdorandet av ett offentligt erbjudande & 2005
emitterade 26 296 508 A-aktier som vederlag for malbolagets aktier. Darigenom Okade det
totala antalet aktier till 226 296 508 aktier, varav 126 296 508 A-aktier och 100 000 000 B-
aktier. Det totala antalet roster uppgick saledes till 136 296 508 roster. Genom den efterfol-
jande likvidationen av malbolaget erholl Scania under varen 2006 motsvarande antal egna A-
aktier. Vid ordinarie bolagsstdamma den 4 maj 2006 beslutades om minskning av aktiekapita-
let genom indragning av de 26 296 508 A-aktier som innehades av bolaget géavt. Bedutet
anmades for registrering hos Bolagsverket den 23 ma 2006 och registrerades den 5 juni
2006. Med anledning av att verkstallighet av minskningen kravde Bolagsverkets tillstand ut-
fardade Bolagsverket kallelse pa okanda borgenérer den 7 juni 2006. Tillstand till verkstalig-
het av minskningen [&mnades den 15 augusti 2006, varefter minskningen formellt verkstall-

des.



Vid tillampning av reglerna om budplikt skall vid berdkning av det totala antalet roster i bola-
get inrdknas aktier som innehas av bolaget galvt. Bolagets forvarv av egna aktier har alltsa
inte ndgon paverkan pa hur manga aktier som nagon utomstaende kan forvarva utan att bud-
plikt utldses (prop. 2005/06:140 s. 101).

Mot ovanstaende bakgrund uppgick det totala rostetalet av det registrerade antalet aktier i
Bolaget till 136 296 508 den 1 juli 2006, om man bortser fran den vid denna tidpunkt besluta-
de och registrerade men — i avvaktan av Bolagsverkets tillstand — @nnu inte verkstéllda
minskningen av aktiekapitalet. Under forutséttning att hansyn inte tas till minskningen av ak-
tiekapitalet medfor det att VVolkswagen den 1 juli 2006 formellt sett endast innehade 27,44
procent av det totala antalet roster i Scania, medan om hansyn tas till minskningen sa skulle

Volkswagens innehav per samma datum motsvara 34,00 procent av det totala antalet roster.

Av 20 kap. 20 § andra stycket och 27 § aktiebolagslagen (2005:551) foljer att minskningen av
aktiekapitalet inte var genomford forran Bolagsverket gav tillstand till minskningen. Med
hansyn hartill hade Volkswagen néar LUA trédde i kraft den 1 juli 2006 mindre &n 30 % av
rosternai Scania. | och med att Bolagsverket den 15 augusti 2006 |amnade tillstand till minsk-
ningen var denna genomford och Volkswagen kom da upp till den réstandel om 34 % som
Volkswagen hade innehaft fore den nyemission som gjordes med anledning av 2005 &rs
offentliga erbjudande. Enligt Aktiemarknadsnamndens mening féljer vid detta férhadllande av
3 kap. 281 LUA att budplikt skulle utlésas for Volkswagen vid varje nytt forvarv av aktier i
Scania. Detta géller aven om man som i framstallningen vill beskriva de forandringar i ros-
tandel som intrétt som en teknikalitet.

Om det finns sarskilda skal, far enligt 7 kap. 5 8 LUA undantag medges fran bestdmmelserna
om budplikt. Undantag far férenas med villkor. | kommentaren till bestammelsen har som
exempel paska som bor kunna motivera undantag bl.a. anforts att omstandigheternai vissa
fall kan vara sddana att ndgot kontrollagarskifte de facto inte kan sagas ha skett. Aktiemark-
nadsnamnden har i dessafall att genom en helhetsbeddmning préva om en dispensligger i
aktiedgarkollektivets intresse och om detta intresse kan anses vaga tyngre @an den méjlighet
for aktiedgare att |dmna bolaget som budplikten innebér. (Se prop. 2005/06:140 s. 117.)

Aktiemarknadsnamnden har i flerafall beviljat dispens med hanvisning till att omstandighe-
terna varit sadana att nagot kontrollagarskifte de facto inte skett (se bl.a. AMN 2007:01).



Ett forvarv fran Volkswagens sida av ytterligare aktier i Scania medfor inte nagot reellt kon-
trolldgarskifte. Redan pa denna grund finns forutséttningar att ocksai dettafall beviljadis-
pens. For en sadan dispens kan ocksa de mycket speciella omstandigheter anses tala som
gjorde att VVolkswagen, trots sitt i praktiken of drandrade aktieinnehav med 34 procent av ros-
tetalet, inte kom att tillhdra de aktiedgare som vid ikrafttrédandet av de lagstadgade budplikts-
reglerna, fritt kan forvarva ytterligare aktier i bolaget. Nagra ska som talar emot dispens fore-

ligger inte.

BESLUT

Aktiemarknadsnamnden medger Volkswagen AG undantag fran den budplikt som annars
skulle kunna uppkomma vid ytterligare forvarv av aktier i Scania AB. Undantaget gdler for
forvarv som resulterar i ett sammanlagt aktieinnehav representerande hégst 49,99 procent av
rostetalet for samtliga aktier i Scania. Detta bedlut skall gélla omedelbart.

Detta &rende har med stod av 21 § stadgarna for Foreningen for god sed pa vardepappers-
marknaden behandlats av direktoren.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Rolf Skog

Hur man Overklagar

Beslutet kan Gverklagas hos Finansinspektionen av den som beslutet angdr, om beslutet har
gétt honom eller henne emot. Overklagandet ska goras skriftligt. | skrivelsen ska klaganden



ange vilket bedut som 6verklagas och vilken andring som begars. Skrivelsen med dverkla-
gandet skall ha kommit in till Aktiemarknadsnamnden inom tre veckor fran den dag da kla-
ganden fick del av beslutet. Om beslutet dverklagas av annan én sbkanden, skall dverklagan-
det dock ha kommit in inom tre veckor fran det att beslutet offentliggjordes.



