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UTTALANDE

Ledstiernan AB, vars aktier ar upptagna till handel pa NASDAQ OMX Stockholm och &r fo-
remal for ett offentligt uppkdpserbjudande, har ansokt om avnotering av aktierna fore accept-
periodens utgang. Enligt namndens mening ar detta diskutabelt fran synpunkten av god sed pa
aktiemarknaden. Detta galler sérskilt som styrelsens beslut att anséka om avnotering fattades
under medverkan av ledaméter som kan antas ha ett intresse av att si manga aktieagare som
mojligt accepterar erbjudandet. Fran synpunkten av god sed pa aktiemarknaden kan det inte
heller anses tillfyllest att Ledstiernan verkar for att handel i bolagets aktier vid en avnotering
fran NASDAQ OMX Stockholm i stéllet ska kunna ske pa Alternativa Aktiemarknaden.

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 15 mars 2010 en framstallning fran NASDAQ OMX
Stockholm AB. Framstallningen ror god sed pa aktiemarknaden vid ansékan om avnotering

av aktier .

FRAMSTALLNINGEN

Av framstallningen framgar foljande.

Den 30 november 2009 offentliggjorde Thuban AB ett offentligt uppkopserbjudande till ak-
tiedgarna och teckningsoptionsinnehavarna i Ledstiernan AB. Erbjudandet &r ovillkorat.
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Den 11 februari 2010 forlangdes den ursprungliga acceptperioden, den 11 januari — 8 februari
2010, till den 25 februari. Thuban kontrollerade da aktier i Ledstiernan motsvarande 73,72
procent av kapital och roster. Acceptperioden har darefter, den 2 mars, forlangts till den 18
mars. Thuban kontrollerade da aktier motsvarande 77,83 procent av kapital och roster.

Den 26 februari ansokte Ledstiernan om avnotering av bolagets aktier frin NASDAQ OMX
Stockholm ("Borsen”) och offentliggjorde information kring detta samma dag. Enligt Ledsti-
ernan fanns vid den tidpunkten farre &n 500 aktiedgare som vardera hade aktier varda totalt

1 000 Euro. Styrelsen konstaterade darfor att Ledstiernan inte uppfyllde likviditetskraven i
Borsens Regelverk for emittenter. Avsikten ar, enligt Ledstiernan, att fortsatta handeln pa

Alternativa Aktiemarknaden.

I erbjudandehandlingen anges avseende tvangsinlésen och avnotering ” Om Erbjudandet ac-
cepteras i sadan utstrackning att Thuban blir agare till mer &n 90 procent av aktierna i Leds-
tiernan avser Thuban att begara tvangsinlosen av resterande aktier i Ledstiernan. Beroende
pa utgangen av Erbjudandet kommer Thuban att verka for en avnotering av Ledstiernan fran
NASDAQ OMX™.

Avregistrering av ett finansiellt instrument ska ske pa begaran av utgivaren, 15 kap. 14 § 1 st
lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Det framgar ocksa av Borsens Regelverk for
emittenter att ett bolag kan ans6ka om att dess aktier ska avnoteras och att Borsen kommer att
godkanna en sadan ansokan och fatta beslut om sista dag for handel, p. 2.8.1. Borsen besluta-
de darfor den 4 mars att avnotering av Ledstiernans aktier ska ske den 17 maj 2010 med sista

dag for handel den 14 maj.

Bérsen har noterat foljande.

Begaran om avnotering av aktierna inkom till Borsen i ett tidigt skede, jamfort med vad som
normalt &r fallet i samband med ett offentligt erbjudande. Begéran inkom fére meddelande om
utfall efter den forlangda acceptperioden hade offentliggjorts och fére den andra forlangning-

en av acceptperioden,. Darmed torde styrelsen ocksa ha utgatt fran den information om Thu-



bans aktieinnehav i Ledstiernan som vid den tidpunkten var kand, dvs. 73,72 procent av kapi-

tal och roster.

Eftersom det offentliga erbjudandet annu inte ar avslutat och det inte har hallits ndgon bolags-
stdimma i Ledstiernan dér nya ledamoter har valts in i styrelsen, &r det den befintliga styrelsen

som star bakom begéran.

Borsen har avseende avnoteringsfragan tagit emot samtal fran bade Thuban, genom dess rad-
givare, och Ledstiernan. Av det skalet har tidvis framstatt som oklart vem av dessa parter som
ansvarade for begaran om avnotering och vilken av parterna radgivarna de facto foretradde.
Underlag till hjélp for Borsens beddmning om tiden for avnotering, tillhandahélls vidare av
Thubans radgivare vilka ocksa framforde 6nskemal om att samordna offentliggérande av Bor-
sens beslut med Thubans meddelande om utfall i erbjudandet samt forlangning av acceptperi-
oden. Begéran om avnotering ar dock undertecknad av styrelsen for Ledstiernan genom Leif

Almstedt och Hans Risberg.

Borsen har framfort foljande.

Borsens krav betraffande likviditet finns i punkterna 2.3.9 — 2.3.12 i Regelverk for emittenter.

Kortfattat innebar kraven att:

e det pa ett bolags aktier ska finnas forutsattningar for en tillracklig tillgang och efterfra-
gan,
o ett tillrackligt antal aktier ska finnas i allmén &go (25 procent av aktierna), och
e bolaget ska ha ett tillrdckligt antal aktiedgare (normalt minst 500 aktiedgare som vardera
har aktier véarda ca 1 000 Euro).
Borsen kan godkanna en procentsats som ar lagre an 25 procent av aktierna om det bedéms att

handeln kan fungera tillfredsstallande dnda och givet att ett stort antal aktier ar i allman &ago.

Kraven ar saledes inte helt statiska eller absoluta, undantag kan medges saval vid noterings-
tillfallet som under tiden for noteringen. | handledningstexten anges”[o]m kravet pa likviditet



vasentligt skulle avvika fran detta noteringskrav under den tid som bolaget ar noterat pa bor-
sen, kommer borsen uppmana bolaget att vidta atgarder for att ater uppfylla detta krav. Bor-
sen kan foresla bolaget att anlita en likviditetsgarant. Om handeln i bolagets aktie anda for-

blir sporadisk kan en placering pa observationsavdelning bli aktuell. Sadana beslut fran bor-

sens sida foregas av en diskussion med bolaget.”

Detta betyder i praktiken att Borsen tillgriper avnotering av bolagets aktier, pa grund av att
bolaget inte uppfyller noteringskraven, som en sista atgard om man inte kommit tillratta med
likviditetsproblemen pa annat sétt.

Ledstiernan anger i pressmeddelande den 26 februari, att det i bolaget finns farre &n 500 ak-
tiedgare som vardera har aktier varda totalt 1 000 Euro. Aven om detta i sig ar riktigt ger in-
formationen inte en fullstandig bild av agarforhallandena i Ledstiernan . Utéver den grupp
aktiedgare som hanvisas till i pressmeddelandet fanns ett stort antal 6vriga aktiedgare med
bade stérre och mindre innehav, sammanlagt 2 592 aktieagare. Det framgar av det underlag
som givits in till Borsen i samband med ansdkan om avnotering. Uppgifterna &r av den 12
februari 2010 vilket innebdr att antalet aktie&dgare darefter har minskat. Vid tidpunkten for
begéran om avnotering fanns, enligt uppgift fran Enskilda, uppskattningsvis ca 2 300 aktie-

agare.

Betréffande den faktiska likviditeten i Ledstiernan omsattes 1 149 444 aktier under perioden 8
februari-9 mars (22 handelsdagar). Om man bortser fran de storsta posterna som torde vara
hanforliga till Thuban ar siffran 103 130 aktier. Under perioden 11 februari-9 mars (19 han-
delsdagar men efter ordinarie acceptperiods utgang) omsattes 69 966 aktier. Detta kan jamfo-
ras med omsattningen i oktober manad 2009 (22 handelsdagar) som var 75 238 aktier.

Bérsen anser att det finns forutséattningar att betrakta den nuvarande likviditeten som tillrack-
ligt god och inte sadan att den skulle foranleda atgarder fran Borsens sida med avseende pa
kravet pa en tillracklig tillgang och efterfragan.

| Borsens Takeover-regler, punkten 11.17, stadgas att styrelsen i malbolaget, i fragor relaterade
till erbjudandet, ska agera i aktieagarnas intresse. Aven av aktiebolagslagen féljer en lojali-
tetsplikt for styrelsen. Darutdver ar styrelsen skyldig att beakta den aktiebolagsrattsliga prin-

cipen om likabehandling av aktiedgarna.



Enligt punkten 11.18 i Takeover-reglerna far en styrelseledamot i malbolaget inte delta i hand-
laggningen av en fraga som ar relaterad till erbjudandet om denne kan ha ett intresse i fragan

som strider mot aktie&garnas intresse.

Av erbjudandehandlingen framgar att fyra av styrelsens fem ledamoter i Ledstiernan har en
intressekonflikt varfor styrelsen inte skulle kunna uttala sig om erbjudandet. Tva av dessa
ledaméter deltar i erbjudandet som indirekta delégare i Thuban. Vid styrelsemotet i Ledstier-

nan dar beslut om avnotering fattades, narvarade samtliga fem ledamoter.

Bdrsen har under det aktuella erbjudandet uppfattat granserna mellan malbolag och budgivare
som otydliga. Borsen staller sig fragande till styrelsens motiv for att begédra avnotering av
Ledstiernans aktier. Mot den bakgrunden och vad som framforts ovan, maste Borsen ifraga-
satta om malbolagsstyrelsen i detta fall har agerat i enlighet med tillampliga regler och princi-

per.

Borsen onskar att Aktiemarknadsndmnden uttalar sig om huruvida;

1. styrelsen i Ledstiernan kan anses ha uppfyllt sin skyldighet att agera i aktie-
agarnas intresse nar styrelsen under angivna forutséattningar har begért avno-
tering av bolagets aktier,

2. det ar forenligt med god sed pa den svenska aktiemarknaden att, trots att fra-
gan normalt anses ligga inom bolagsstyrelsens kompetensomrade, under an-
givna forutsattningar verka for en avnotering av bolagets aktier utan att fra-

gan understallts aktiedgarna i bolaget?

LEDSTIERNANS YTTRANDE

Ledstiernan har beretts tillfalle att yttra sig dver framstallningen och har dérvid anfort i hu-

vudsak foljande.

Thuban offentliggjorde den 30 november 2009 ett offentligt uppkopserbjudande till aktie-
agarna och teckningsoptionsinnehavarna i Ledstiernan ("Erbjudandet”). Erbjudandet Iam-

nades i enlighet med bestdimmelserna om budplikt och var ovillkorat. Initial acceptperiod i



Erbjudandet 16pte mellan den 11 januari och den 8 februari 2010 (”Initiala Acceptperio-
den”). Efter utgangen av den Initiala Acceptperioden forlangdes Erbjudandet till och med
den 25 februari 2010 (”Forsta Forlangningsperioden”). Acceptperioden forlangdes den 2
mars 2010 ytterligare en gang att gélla till och med den 18 mars 2010 ("Andra Forlang-

ningsperioden”).

Ledstiernan ansokte den 26 februari 2010 om avnotering av Bolagets aktier fran Borsen.

Ett pressmeddelande d&drom offentliggjordes samma dag.

Boérsen beslutade den 4 mars 2010 om avnotering av Bolagets aktier samt att avnoteringen
skulle ske den 17 maj 2010. Borsens beslut offentliggjordes samma dag genom ett bors-

meddelande.

Narmare om skélen for att begara avnotering fran Borsen

Styrelsen foér Ledstiernan har vid sammantrade den 19 februari 2010 och den 26 februari

2010 behandlat fragan om avnotering av Bolagets aktier fran Borsen.

Infor styrelsesammantradet den 19 februari 2010 gjordes en analys av aktiedgarstrukturen
som presenterades tillsammans med ett underlag fran SEB Enskilda innehallande bland
annat uppgifter om aktiespridningen i Bolaget och 6vriga aktiedgarférhallanden samt in-
formation om olika alternativ rérande fortsatt notering respektive avnotering fran Borsen,.
Vid styrelsemétet redogjorde Bolagets verkstéllande direktor for de kostnader som var
forknippade med Ledstiernans notering pa Borsen och vilken besparing som kunde forvan-
tas vid en avnotering fran Borsen. Styrelsen diskuterade darefter bland annat kostnads-

aspekterna och fragor kring alternativ handel.



Vid styrelsesammantradet den 26 februari 2010 beslutade Bolaget att begéra avnotering av

Bolagets aktier fran Borsen med foljande beslutsformulering i protokollet:

”Thuban AB har informerat Ledstiernans styrelse att Thuban AB per 2010-02-25 kontrol-
lerar mer @n 75 procent av aktierna i Ledstiernan. En analys av aktieboken visar att det
finns farre &n 500 aktiedgare som &ager aktier till ett varde av 1.000 EUR (cirka 10.000
kronor). Styrelsen konstaterar de spridningskrav som finns angivna i NASDAQ OMX re-
gelverk for emittenter darmed inte uppfylls av Ledstiernan. Styrelsen anser vidare att den
nuvarande aktieagarstrukturen medfor att likviditeten i handeln med Ledstiernans aktie
sannolikt kommer att vara mycket begransad under den ndrmaste framtiden. En notering
pad NASDAQ OMX medfor relativt stora kostnader for Ledstiernan i form av bland annat
personalkostnader, kostnader for att uppratthalla informationskraven gentemot NASDAQ
OMX, revisionskostnader samt styrelsearvoden. Styrelsen har vid styrelsemotet 2010-02-
19 diskuterat alternativa former for att uppratthalla handel i Ledstiernans aktie for att
mojliggora for minoritetsaktiedgarna att kunna omsatta sina aktier i Ledstiernan. I enlig-
het med tidigare beslut har Fredrik Lindgren fort diskussioner med Alternativa Aktiemark-
naden om att handel i Ledstiernans aktie skall kunna bedrivas via denna marknadsplats.
Fredrik Lindgren informerade att Alternativa Aktiemarknaden vid dessa diskussioner har

informerat att de staller sig positiva till ta upp handel med Ledstiernans aktie.

Mot bakgrund av ovanstaende beslutade styrelsen féljande:

Ledstiernan skall ansoka hos NASDAQ OMX om att avnotera Ledstiernans aktie.

Ledstiernan skall strava efter att handel med Ledstiernans aktie kan bedrivas via Alterna-
tiva Aktiemarknaden om och nar handel pa NASDAQ OMX upphor.”

Nedan utvecklas det nd&rmare resonemanget bakom begaran om avnotering.

Stora kostnader forenade med en notering pa Borsen

For ett litet bolag med ett marknadsvarde om cirka 200 miljoner kronor (baserat pa budpri-

set 36,50 kronor per aktie) medfor en notering pa Borsen stora kostnader i forhallande till



bolagets marknadsvarde. Styrelsen har under de senaste aren arbetat for att minska bola-
gets forvaltningskostnader. For Ledstiernan uppgar de berdknade kostnaderna for 2010 till
cirka 12 miljoner kronor. En avnotering skulle innebéra en kostnadsreducering for Bolaget
om cirka 4-6 miljoner kronor pa arsbasis. Kostnadsreduktionen bestar primart av minskade
personalkostnader, lagre kostnader for att uppratthalla informationskraven (huvudsakligen
kostnader for informationsdistributor samt kostnader till foljd av sarskilda krav pa arsredo-
visning och delarsrapporter som gar utdver arsredovisningslagen) samt minskade revi-

sionskostnader och styrelsearvoden.

Att kostnaden kan reduceras sa vasentligt ska forstas mot bakgrund av att Ledstiernan ar
ett riskkapitalbolag med affarsidé att som aktiv agare hjélpa tillvaxtforetag. Koncernens
verksamhetsrelaterade beslut fattas darfor i stor utstrackning pa dotterbolagsniva medan
mycket av resurserna pa moderbolagsniva hanfor sig till uppfyllande av kapitalmarknadens
krav. Ovan redovisade siffror ska dven ses i ljuset av att styrelsen anser att Bolagets orga-
nisation skulle behova forstarkas for att uppfylla Borsens krav pa ekonomifunktion och
IR/informationsgivning. Bolaget har som exempel for narvarande ingen CFO och inte hel-
ler nagon IR/informationsansvarig befattningshavare. Om Bolaget skulle anstéllda dessa
resurser skulle Bolagets kostnader for att vara borsnoterat 6ka med minst 2 miljoner kro-

nor.

Styrelsen beddmer darfor att det ligger i alla aktiedgares intresse att reducera kostnaderna

pa det satt som nu angivits.

Spridningskraven enligt Borsens regelverk for emittenter

Styrelsen informerades den 26 februari 2010 om att Thuban per den 25 februari 2010 kon-
trollerade mer &n 75 procent av aktierna i Ledstiernan. Vidare hade styrelsen information
om att det fanns farre &n 500 aktiedgare som &gde aktier till ett varde motsvarande 1.000
euro vardera. Styrelsen ansag darmed att Borsens krav pa att ett tillrackligt antal aktier ska
finnas i allman &go samt att bolaget ska ha ett tillrackligt antal aktiedgare, sdsom dessa

krav framgar av punkten 2.3.10 i Borsens Regelverk for emittenter, inte var uppfyllda.

Av intresse &r vidare att ett antal av Bolagets storre aktiedgare, som tillsammans represen-

terar cirka 11,8 procent av aktierna i Bolaget, meddelat Bolaget sin avsikt att fortsatta att



vara langsiktiga agare i Bolaget och inte under éverskadlig tid handla i Bolagets aktier.
Detta innebar ytterligare skl att anta att likviditeten i aktien skulle vara sa begransad att en

andamalsenlig borshandel inte var realistisk.

Mot denna bakgrund ansag styrelsen, och anser fortfarande, att spridningskravet inte ar

uppfyllt.

Alternativ handel i Bolagets aktier

Styrelsen avser att uppratthalla handel i Ledstiernans aktie for att mojliggora for minori-
tetsaktiedgarna att kunna omsétta sina aktier. Bolagets verkstéllande direktor har fort dis-
kussioner med Alternativa Aktiemarknaden som stéllt sig positiv att arrangera sadan han-
del. Avsikten ar att handeln ska pabdrjas i samband med att handeln upphor pa Borsen.
Styrelsens planer att arrangera sadan handel har offentliggjorts genom pressmeddelande
den 4 mars 2010. P& Alternativa Aktiemarknaden sker handel en gang per manad. Priset pa
Alternativa Aktiemarknaden faststalls via en auktionsmodell, vilket passar foretag vars
storlek och agande gor en daglig kontinuerlig prissattning olamplig.

Handeln pa Alternativa Aktiemarknaden finansieras normalt genom courtageavgifter. Vis-
sa bolag pa Alternativa Aktiemarknaden véljer dock att framja handeln genom erlaggande
av faststéllda avgifter till handelsplatsen som medfor lagre courtage for de som handlar i
aktien. Bolaget har diskuterat denna modell med Alternativa Aktiemarknaden och avser att

vidta relevanta atgarder for att handeln ska fungera andamalsenligt.

Kontakterna med Borsen

Av Borsens Regelverk for emittenter i punkten 2.8.1 foljer att ett bolag kan ansdka om att
dess aktier ska avnoteras. Bérsen kommer att godkéanna en sadan ansokan och fatta beslut
om sista dag for handel i bolagets aktier i samrad med bolaget. Ledstiernan har vid ett fler-
tal tillfallen fore styrelsens beslut att anséka om avnotering varit i kontakt med Bérsen
rorande den planerade avnoteringen. Ledstiernan 6versande den 25 februari 2010 till Bor-
sen utkast till ans6kan om avnotering, utkast till styrelsens beslut om avnotering samt ut-
kast till pressmeddelanden om avnoteringen. Den slutliga versionen av dessa handlingar

kom att i allt vasentligt overensstimma med utkasten. Borsen har inte vid nagot av dessa



kontakttillfallen ifragasatt styrelsens bedomning eller styrelsens beslut att begéara avnote-

ring eller begart kompletterande information.

Av kommentaren till samma punkt foljer &ven att ett bolags aktier i allménhet kan avnote-
ras fyra veckor efter det att Borsens beslut om avnotering offentliggjorts, men om det ar en
omfattande handel i bolagets aktier samt ett stort antal aktiedagare, kan Bdrsen besluta att
fordroja avnoteringen i upp till 6 manader. Borsen ska i varje drende gora en bedomning av
lampligt datum for avnotering. Som redogjorts for ovan offentliggjorde Bdrsen genom
boérsmeddelande den 4 mars 2010 sitt beslut att avnotera Bolagets aktier. Borsen beslutade
att sista dag for handel ska vara den 14 maj 2010, det vill sdga. endast ungefar tva och en
halv manad efter Borsens beslutstillfalle. Borsen hade vid detta tillfalle mojlighet att for-
drgja avnoteringen fram till borjan av september 2010 men valde att inte utnyttja denna
mojlighet.

Ovrigt

Borsen anger i sin framstéllan att begaran om avnotering av aktierna inkom till Borsen i ett
tidigt skede jamfort med vad som normalt &r fallet i samband med offentliga erbjudanden.
Begaran inkom fére meddelandet om utfallet efter den Forsta Foérlangningsperioden och
innan den Andra Forlangningsperioden inletts. | anslutning hartill vill Bolaget understryka
att Erbjudandet redan fran borjan var ovillkorat. Detta innebar att det inte fanns nagon
mojlighet for Thuban att dra tillbaka Erbjudandet. Styrelsen ansag att det var lampligt att
begéra avnotering sa snart spridningskraven inte langre var uppfyllda for att sa snabbt som
mojligt minska Bolagets kostnader. Eftersom det stod helt klart for styrelsen att Bolaget
under alla forhallanden skulle avnoteras av dessa skal ansags det vara i minoritetsaktie-
agarnas intresse att i ett tidigt skede bli informerade om detta for att de skulle kunna 6ver-

lata sina aktier courtagefritt genom Erbjudandet om de sa 6nskade.

Samtliga styrelseledamdter i Ledstiernan har deltagit i styrelsesammantrddena den 19 feb-
ruari respektive den 26 februari 2010. Fyra av Ledstiernans fem ledamdter har haft intres-
sekonflikt i Erbjudandet p.g.a. att tva av ledamoterna ar indirekta delagare i Thuban och
tva av ledamoterna salt aktier i Bolaget till Thuban i en foraffar fore Erbjudandet. Styrel-
sen har beddmt att de regler som medfort att styrelseledamdterna befunnit sig i intresse-

konflikt avseende fragor rorande Erbjudandet inte ar tillampliga i fragor rérande den nu
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aktuella avnoteringen. Styrelsens bedémning i avnoteringsfragan har gjorts enbart ur ett

kostnadsperspektiv i samtliga aktiedgares intresse.

Enligt besked fran SEB Enskilda har Thuban statt for nastan all omséttning i Bolagets ak-
tier fran tiden for Erbjudandets lamnande. Den jamforelse Borsen gor i sin framstéllning av

omsattningssiffror mellan olika tidpunkter ar darfor inte relevant.

Slutsatser

Styrelsen for Ledstiernan anser mot bakgrund av ovanstaende att den har haft fog for sitt
beslut att begara avnotering fran Borsen. Styrelsen anser saledes att den hade tillrackligt
underlag for att kunna gora bedémningen att spridningskraven inte var uppfyllda. Styrel-
sen har vidare bedémt att den uppfyllt sin skyldighet att agera i aktiedgarnas intresse nér
den begart avnotering eftersom det far anses ligga i samtliga aktieagares intresse att be-
gransa Bolagets kostnader pa ett sd vasentligt satt som redovisats ovan. Aktiedgarnas in-
tresse att kunna handla i Bolagets aktie har bibehallits genom att styrelsen kommit verens
med Alternativa Aktiemarknaden om handel i Bolagets aktie. Styrelsen har saledes sokt en
I6sning som bade ger mindre aktieagare en mojlighet till fortsatt handel och dessutom moj-

liggor avsevarda kostnadssankningar till fordel for samtliga aktiedgare.

Enligt Ledstiernans uppfattning har det under ovan ndmnda forutsattningar inte funnits
nagon skyldighet att hanskjuta fragan till bolagsstimman vare sig enligt aktiebolagslagen

eller enligt Aktiemarknadsnamndens praxis.

Det ar enligt Ledstiernans mening viktigt att Borsens agerande i sina kontakter med de
noterade bolagen framjar ett éppet och fortroendefullt samarbetsklimat. Det frdmjar aven
fortroendet for aktiemarknaden i stort. Borsens hantering av den nu aktuella fragan &r en-
ligt Ledstiernans uppfattning inte forenlig med det sagda, utan har snarare foranlett Ledsti-
ernan att tro att Borsen delade Ledstiernans bedémning i avnoteringsfragan. Syftet med en
kontakt med Borsen i forvag var naturligtvis att samrada i de uppkomna fragorna, bland
annat styrelsens uppfattning om att spridningskravet ej var uppfyllt. Bérsen borde ha redo-

visat sin standpunkt om Bérsen var av en annan uppfattning.
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NASDAQ OMX SLUTKOMMENTAR

NASDAQ OMX har beretts tillfalle till en slutkommentar och darvid anfort féljande.

Borsen hanvisar i sakfragorna till sin framstallan daterad den 11 mars 2010. Borsen 6nskar

dock kommentera foljande synpunkter som framforts av Ledstiernan.

Borsen ska besluta om avnotering nar ett bolag som ansokt om det. Sadant beslut ska Borsen
fatta dven om likviditeten i aktien &r sadan att den uppfyller noteringskraven i borsens regel-
verk for emittenter. | samband med bolagets ansokan om avnotering skall Borsen i samrad
med bolaget finna en lamplig tidpunkt for avnoteringen. Avnotering skall dock inte ske senare
an sex manader fran tidpunkten for bolagets ansokan. Ledstiernan ansékte om avnotering den
26 februari 2010. |1 samrad med Bolaget beslutade Borsen att avnotering ska ske den 17 maj
2010 med sista dag for handel den 14 maj. Med beaktande av tidigare praxis i avnoterings-
arenden, gjorde Bdrsen bedémningen att denna tidsfrist ar tillfyllest for att tillgodose aktie-

agarnas mojlighet att avyttra sina aktier.

OVERVAGANDEN

Ett aktiebolag kan hos Borsen ansdka om att bolagets aktier ska noteras, dvs. upptas till han-
del pa den reglerade marknad som Bérsen driver. Regler om hur ansokan ska goras och hur
den ska prévas av Borsen finns i Borsens Regelverk for emittenter, avsnitt 2.2. Ett aktiebolag
vars aktier ar noterade kan ansoka om att bolagets aktier ska avnoteras, dvs. inte langre vara
foremal for sadan handel. Regler darom finns i punkten 2.8.1. Borsen ska godkéanna en sadan
ansokan och fatta beslut om sista dag for handel i bolagets aktier i samrad med bolaget. Om
bolaget har ett stort antal aktiedgare och handeln i bolagets aktier &r omfattande kan Borsen

fordroja avnoteringen i upp till sex manader.

Ett beslut att ans6ka om notering kan fattas av bolagets styrelse inom ramen for styrelsens
ansvar for bolagets angelagenheter. Detsamma géller en ans6kan om avnotering. Enligt Ak-

tiemarknadsnamndens mening finns det inte skal att fran synpunkten av god sed pa aktie-
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marknaden generellt krava en annan ordning for dessa beslut. En sjalvklar utgangspunkt ar att
styrelsen dven vid sadana beslut méste agera i bolagets och darmed samtliga aktiedgares in-
tresse. Av namndens praxis framgar att, for det fall en ansokan om avnotering sker trots att
Barsens noteringskrav fortfarande ar uppfyllda, motiven for en avnotering maste vara av sa-
dan styrka att det kan anses beréttigat att utsatta de 6vriga aktiedgarna fér nackdelen av noter-
ingens upphorande (AMN 2004:29). Om sa inte ar fallet strider beslutet att ansoka om avnote-
ring mot god sed pa aktiemarknaden. Detta far anses galla aven i de fall da huvudreglen om
25 procent av aktierna i allman dgo inte ar uppfylld men borsen ar beredd att godkanna en
lagre procentsats, eftersom handeln dnda kan fungera tillfredsstallande eller omstandigheterna
i det enskilda fallet &r sadana att det skaligen kan fordras att bolaget vidtar atgarder for att

astadkomma en sadan spridning av aktierna.

Ett beslut att ansoka om avnotering uteslutande for att tillgodose endast vissa aktiedgares in-
tresse och som strider mot 6vriga aktiedgares intresse av en fungerande handel i bolagets akti-
er, strider mot god sed pa aktiemarknaden (jfr AMN 2006:02 och 2004:29).

En sarskild fraga i sasmmanhanget ar om ett bolag vars aktier ska avnoteras pa bolagets bega-
ran, fran synpunkten av god sed pa aktiemarknaden, kan anses vara skyldigt att verka for att
handel i aktien i stallet kan ske pa nagon annan marknadsplats. Emot ett sadant synsétt kan
visserligen anforas att den méjlighet som Borsen har att fordrdja avnoteringen i upp till sex
manader maojliggor en lang avvecklingstid i de fall handel inte ska komma att ske pa nagon
annan marknadsplats. I linje med vad ndmnden tidigare uttalat ar det emellertid ndmndens
uppfattning att, om forutsattningar finns for en fungerande handel i aktierna, bolaget alltid bor
verka for att sadan handel som skett pa Bérsen kommer till stand pa en annan marknadsplats
med ett utvecklat regelverk till skydd for aktiedgarna (jfr AMN 2004:29).

En ansdkan om avnotering sker ofta som ett resultat av ett genomfort offentligt upp-

kopserbjudande. Det forekommer att en budgivare redan i pressmeddelandet om erbju-
dandet och erbjudandehandlingen erinrar om att en ansékan om avnotering kan komma
att ske. Sadan information maste, fran synpunkten av god pa aktiemarknaden, utformas
pa ett sadant satt att den inte framstar som ett patryckningsmedel pa malbolagets aktie-
agare. Det bor, som namnden uttalade i AMN 2004:29, sta aktiedgarna fritt att bedoma
det offentliga erbjudandet utan att de skall behtva beakta risken for att aktien avnoteras

aven vid ett lagt deltagande i budet. I linje darmed bér en ansokan om avnotering inte
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heller ske forran acceptfristen i erbjudandet har gatt till &nda och marknaden informe-

rats om utfallet av erbjudandet.

| det aktuella fallet har Ledstiernan, vars aktier ar foremal for ett offentligt uppkopserbjudan-
de, ansokt om avnotering av bolagets aktier fore den slutliga acceptperiodens utgang. Enligt
namndens mening ar detta diskutabelt frdn synpunkten av god sed pa aktiemarknaden oavsett
vilka skél som anfors. Detta géller sarskilt som styrelsens beslut att anséka om avnotering
fattades under medverkan av ledaméter som kan antas ha ett intresse av att si manga aktiedga-
re som mojligt accepterar erbjudandet. Fran synpunkten av god sed pa aktiemarknaden kan
det inte heller anses tillfyllest att Ledstiernan verkar for att handel i bolagets aktier vid en av-
notering fran Borsen i stéllet ska kunna ske pa Alternativa Aktiemarknaden. Dar sker handeln
inte kontinuerligt utan endast pa forutbestamda dagar mellan 1 och 12 ganger per ar samtidigt
som flera for aktiedgarna vésentliga regelverk saknar tillampning.

Aktiemarknadsnamnden har inte anledning att ta stallning till fragan huruvida Borsen med

hé&nsyn till omstdndigheterna hade bort agera annorlunda &n som skett.

I behandlingen av detta drende har deltagit ledaméterna Johan Munck (ordférande), Jan-
Mikael Bexhed, Lars Bredin, Ossian Ekdahl, Johan Flodstrom, Kajsa Lindstahl och Hans
Schedin.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Johan Munck

Rolf Skog



