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Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 8 maj 2008 en framstéallning fran Cision AB. I fram-
stallningen stalls fragan om vid vilken tidpunkt malbolagsstyrelsens uttalande om ett lamnat

uppkdpserbjudande maste foreligga.

FRAMSTALLNINGEN

| framstéllningen till ndmnden anfors féljande.

Aktierna i Cision ar noterade pa OMX Nordiska Bors Stockholm, Mid Cap.

Genom pressmeddelande onsdagen den 30 april 2008 lamnade Cyril Acquisition AB (Cyril)
ett erbjudande om forvarv av samtliga aktier och konvertibla vinstandelsbevis utgivna av
Cision. Nagot senare samma dag kommenterade Cisions styrelse erbjudandet i ett kort press-
meddelande.

Ett utkast till erbjudandehandling tillhandahélls Cisions styrelse torsdagen den 1 maj infor

ingivande till Finansinspektionen fredagen den 2 maj.

Mandagen den 5 maj offentliggjorde Cyril en erbjudandehandling avseende erbjudandet. An-

malningsperioden l6per fran och med tisdagen den 6 maj till och med mandagen den 26 maj.

Det aligger nu styrelsen i Cision att offentliggdra sin uppfattning om erbjudandet och skélen
till denna uppfattning. Styrelsen har anlitat investmentbanken Lazard AB for att avge en s.k.

fairness opinion som underlag for sin beddmning av erbjudandet.

Styrelsen kommer att ha Lazards utlatande tillgangligt i slutet av vecka 20 (16-17 maj) och

har satt ut ett sammantrade att &ga rum mandagen den 19 maj for att besluta i arendet. Styrel-
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sen kommer att offentliggora sin uppfattning (inkl. engelsk 6verséttning) morgonen darpa.
Det &r styrelsens avsikt att snarast meddela marknaden nar styrelsens uttalande saledes kom-

mer att ske.

Med hansyn till att det i marknaden uttalats skilda meningar om tolkningen i aktuellt avseende
av Aktiemarknadsnamndens uttalande 2004:21, nskar Cisions styrelse nu besked fran namn-
den i frigan om det ar tillfyllest att styrelsens uppfattning offentliggérs genom meddelande

och gors tillgangligt pa Cisions hemsida pa morgonen den 20 maj.

OVERVAGANDEN

Cision AB &r bundet av OMX Nordiska Bors Stockholms Noteringsavtal. Av punkten 1.c i
avtalet foljer att Cision i egenskap av malbolag ska félja vad som galler for malbolag enligt
borsens regler rorande offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden (“Takeover-

reglerna”).

Det ankommer pa Aktiemarknadsnamnden att tolka och préva fragor om undantag fran Take-
over-reglerna (punkten 1.2).

| punkten 11.14 Takeover-reglerna foreskrivs att malbolagets styrelse inom skalig tid fore ac-
ceptfristens utgang ska offentliggora sin uppfattning om erbjudandet och skalen till denna
uppfattning. I kommentaren har inte angivits exakt hur lang tid fore acceptfristens utgang som
styrelsens uttalande ska foreligga. I linje med bestdammelsens syfte anges i stéllet i kommenta-
ren att det maste atersta s mycket av acceptfristen, att de aktiedgare som valt att invanta utta-
landet, har rimlig tid till forfogande for att utvérdera vad styrelsen uttalat. Det kan noteras att
nagon tidsangivelse inte heller finns i motsvarande bestammelse i EG:s Takeover-direktiv
(artikel 9).

| uttalandet AMN 2004:21 hade namnden att ta stallning till en naraliggande fraga. Den hand-
lade om tolkning av punkten IV.3 andra stycket i NBK:s davarande takeover-rekommendation
(motsv. numera punkten 111.3 andra stycket Takeover-reglerna) enligt vilken, i vissa uppkops-
situationer, ett varderingsutlatande ska tas in i erbjudandehandlingen eller laggas fram pa an-

nat satt. | kommentaren till bestimmelsen uttalas med avseende pa det senare fallet att ett of-



fentliggorande av varderingsutlatandet ska ske i ”god tid” fore acceptfristens utgang. Namn-
den fann den gangen att kravet pa “god tid” var uppfyllt om varderingsutlatandet — sdsom i
framstallningen forutskickades skulle komma att ske — offentliggjordes senast tva veckor fore

acceptfristens utgang.

Enligt Aktiemarknadsnamndens mening ar det inte lampligt att 1dgga fast en exakt tidsfrist
som generellt ska gélla i dessa sammanhang. Ett offentliggérande b6ér dock normalt inte ske
senare an tva veckor i forvag. | det nu aktuella fallet har budgivaren valt kortast tillatna ac-
ceptfrist, tre veckor, och Iatit acceptfristen borja 16pa redan en vecka efter budets offentliggo-
rande. Att under sadana omstandigheter kréava att styrelsens utlatande, som normalt baseras pa
underlag fran utomstaende expertis, ska foreligga senast tva veckor fore acceptfristens utgang
skulle kunna innebéra att styrelsen hade endast tva veckor pa sig for att reagera pa erbjudan-
det, inhdmta underlag, ta stéllning till detta och gora sitt uttalande. Det ska noteras att styrel-
sens uttalande i enlighet med Takeover-direktivet numera ocksa ska innehalla en redogdrelse

for styrelsens syn pa vissa sysselsattningseffekter av erbjudandets genomférande.

Med hansyn till vad som nu anforts far det anses vara i éverensstimmelse med Takeover-
reglerna att Cisions styrelse pa det satt som anges i framstallningen pa morgonen den 20 maj
offentliggdr sin uppfattning om Cyril Acquisitions erbjudande. Namnden noterar i samman-
hanget att Cisions styrelse avser att snarast meddela marknaden nér styrelsens uttalande
kommer att offentliggoras.

Det intraffade pekar pa att, enligt nuvarande regelsystem, tiden fran budets lamnande till ac-
ceptfristen slut i vissa fall kan bli for kort for att aktiedgarna ska fa tillrackligt radrum for att

ta stallning till styrelsens uttalande. En 6versyn av reglerna kan vara motiverad.

| det konkreta fallet vore det fran aktiedgarnas synpunkt bra om budgivaren och malbolaget

kunde finna former for att skapa ytterligare radrum for aktiedgarna.

I behandlingen av detta arende har deltagit ledaméterna Marianne Lundius (vice ordférande),
UIf Aspenberg, Jan-Mikael Bexhed, Arne Karlsson, Kajsa Lindstahl och Tor Marthin.
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