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Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 22 maj 2009 en framstéllning fran Mannheimer
Swartling Advokatbyra som ombud for ett bolag X. Framstallningen ror dels [...], dels

god sed pa aktiemarknaden.

FRAMSTALLNING

Bolaget X forvarvade den 17 maj 2009 xx aktier i aktiemarknadsbolaget Y, representerande
omkring 29 procent av samtliga aktier och roster i Y. [...]. X har darefter forvarvat ytterligare
Y-aktier 6ver bors. Y ar noterat pA NASDAQ OMX Stockholm.

X avser att begdra att styrelsen for Y sammankallar extra bolagsstdmma for styrelseval. X
Overvager dven inom kort att forvarva ytterligare aktier i Y (Budpliktsforvarven). X forutser
att Budpliktsférvarven kommer att utlosa en skyldighet for X att lamna ett offentligt uppkdps-
erbjudande till aktiedgarna i Y enligt reglerna om budplikt (Budpliktsbudet). Det &r X avsikt
att omedelbart efter Budpliktsforvéarven offentliggéra Budpliktsbudet.

[---]
Fraga om god sed pa aktiemarknaden
X avser att begdra att styrelsen for Y sammankallar extra bolagsstdmma for val av ny styrelse

i Y. Begaran sker pa intet sétt i syfte att forhindra Y:s styrelse att lamna ett véalgrundat utta-
lande avseende Budpliktsbudet (se AMN 2002:20). Begéaran om extra bolagsstdmma sker
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vidare oberoende av om och nar Budpliktsbudet lamnas, lat vara att X for narvarande har for
avsikt lamna Budpliktsbudet ndgon vecka efter det att begaran om extra bolagsstamma skick-
ats till Y:s styrelse.

Savitt avser Y:s styrelses framtida sammansattning gor X féljande bedémning. Y':s styrelse
forvantas, genom styrelseval vid begard extra bolagsstamma, fa en sammanséttning bestaende
av dels representanter for X, dels oberoende ledamdter. En minoritet av de stimmovalda le-
damoterna forvantas utgoras av ledande befattningshavare i X. Resterande stdmmovalda le-
damoter, som saledes kommer att utgéra majoriteten av samtliga stammovalda ledamoter,
forvantas vara oberoende dels i forhallande till storre agare i bolaget, dels i forhallande till
bolaget och bolagsledningen. | sammanhanget kan noteras att saljaren av aktieposten pa 29
procent, Z, tidigare haft representation i Y:s styrelse genom tva ledamoter.

Eftersom det i dagslaget bedoms att styrelsevalet kommer att &ga rum under pagaende
Budpliktsbud och resultera i att X blir representerat i Y:s styrelse, avser X att behandla
Budpliktsbudet enligt reglerna om s.k. management buy-outs. Detta innebdr att X inte kom-
mer att anvanda sig av kortast mojliga acceptfrist i Budpliktsbudet samt i ovrigt verka for att
Y:s styrelse ges tillrackligt radrum att Iamna ett valgrundat uttalande avseende Budpliktsbu-
det. Den minoritet av styrelseledamoéterna i Y som forvéntas vara ledande befattningshavare i
X kommer inte att delta i Y:s styrelses behandling eller beslut i anledning av Budpliktsbudet.
X utgar ifran att aven Y:s styrelse kommer att beakta reglerna om management buy-outs och
darfor inhamta ett utlatande avseende skaligheten av vederlaget i Budpliktsbudet fran en obe-
roende expert.

X hemstéller att Aktiemarknadsnamnden uttalar sig huruvida det &r forenligt med god sed pa
aktiemarknaden att X under pagaende Budpliktsbud, pa satt som beskrivits ovan, verkar for

forandringar i Y':s styrelses sammansattning.

Med hénsyn till att framstéllan galler planerade atgarder som inte ar allmant kanda hemstalls
att ansokan behandlas konfidentiellt och att Aktiemarknadsnamndens uttalande med anled-
ning av framstéllan inte offentliggors forran atgarderna vidtagits, gjorts allmant kénda av den
som planerat respektive atgard eller pa annat satt blivit allmant kanda.



OVERVAGANDEN

I 3 kap. lagen (2006:451) om offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns
bestammelser om budplikt. Finansinspektionen far enligt 7 kap. 5 § LUA efter ansokan ge
besked om huruvida budplikt géller och medge undantag fran bestammelserna i 3 kap. En

ansOkan kan gdras av den som har ett berattigat intresse i saken.

Finansinspektionen har med stéd i 7 kap. 10 8 LUA samt 8 och 9 8§ forordningen (2007:375)
om handel med finansiella instrument overlatit till Aktiemarknadsnamnden att ge besked om
huruvida budplikt galler och att besluta i fragor om undantag fran budplikt (FFFS 2007:17).

Om nagon genom forvarv av aktier uppnar en dgarandel som uppgar till eller dverstiger tre
tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i ett svenskt aktiebolag vars aktier &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfor Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet, ska denne enligt 3 kap. 1 § LUA omedelbart offentliggra hur stort hans
eller hennes aktieinnehav i bolaget &r och inom fyra veckor dérefter lamna ett offentligt upp-

kopserbjudande avseende resterande aktier i bolaget (budplikt).

Fraga 1

Fraga 2

Enligt 2 kap. 1 § LUA far ett offentligt uppkopserbjudande lamnas endast av den som gente-
mot den bors 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 sadana erbjudanden. Det in-
nebér, betraffande ett erbjudande avseende ett bolag med aktier noterade pa NASDAQ OMX
Stockholm (”Stockholmsborsen”) att Stockholmsbdrsens regler rérande offentliga uppképser-
bjudanden” ("Takeover-reglerna”) skall foljas. Det ankommer pa Aktiemarknadsnamnden,
vars uppgift ar att verka for god sed pa den svenska aktiemarknaden, att tolka dessa regler.

I punkten 11.14 i Takeover-reglerna finns bestammelser om uttalande av styrelsen i mal-



bolaget. Styrelsen skall inom skalig tid fore acceptfristens utgang offentliggéra sin upp-
fattning om erbjudandet och skélen till denna uppfattning. Reglerna innehaller inga fo-

reskrifter om val av styrelse under budperioden.

Som Aktiemarknadsndmnden konstaterat i uttalandet AMN 2002:20 ar det av stor bety-
delse att ett malbolags styrelse kan avge ett uttalande till ledning for bolagets aktieagare
avseende ett offentligt erbjudande. Denna grundsats skulle kunna sattas ur spel om en
budgivare tog initiativ till att forandra malbolagets styrelse i syfte att forhindra att ett
valgrundat uttalande av styrelsen framfors. Ett initiativ under pagaende budperiod som
har sédant syfte maste enligt namndens mening anses strida mot god sed. A andra sidan
maste enligt namndens asikt en stor aktiedgare i malbolaget — oavsett om denne ar bud-
givare eller ej — dven efter ett offentligt erbjudande ha mgjlighet att initiera en andring
av styrelsens sammanséattning, om den bedéms vara av stor affarsmassig betydelse for

bolaget.

N&mnden finner inte att de upplysningar som har I[&mnats i det nu aktuella fallet tyder
pa att syftet med en begéaran fran X:s sida om extra bolagsstamma i Y skulle vara att
forhindra ett valgrundat styrelseuttalande, for det fall X skulle komma att l&mna ett
uppkdpserbjudande avseende X:s aktier. Enligt ndmndens mening har den aktuella situ-
ationen, vid ett sddant erbjudande, stora likheter med sadana utképsliknande situationer
som regleras i avsnitt 111 i Takeover-reglerna. X avser ocksa, enligt framstallningen, att
vid ett eventuellt erbjudande forfara som om de reglerna ar tillampliga. Enligt ndmndens

mening kan X:s planerade agerande inte anses strida mot god sed pa aktiemarknaden.

Detta uttalande galler en planerad atgard som inte ar allmant kand. Enligt 26 § tredje stycket
forsta meningen i stadgarna for Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden far ett
sadant uttalande inte offentliggoras av Aktiemarknadsnamnden forran atgarden vidtagits,
gjorts allmant kand av den som planerat atgarden eller pa annat sétt blivit allmént kand. Utta-

landet ska darfor tills vidare inte offentliggoras.



I behandlingen av detta &rende har deltagit ledamdterna Bo Svensson (ordférande), Marianne
Lundius (vice ordférande), Jan-Mikael Bexhed, Lars Bredin, Peter Baarnhielm, Kajsa Lind-
stahl, Jan Stenberg och Cecilia Vieweg.
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