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Detta uttalande ar meddelat av Aktiemarknadsnamnden med stod av delegation fran

Finansinspektionen (se FFFS 2007:17). Uttalandet offentliggjordes 2011-01-17.

BESLUT

Den i framstallningen beskrivna omstruktureringen av stiftelsen Sapere utldser inte budplikt
lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden och de rattssubjekt
som ingar i Narstaendekretsen kan aven efter omstruktureringen forvérva ytterligare aktier i

Investment AB Kinnevik utan att budplikt intrader.

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

landet ska darfor tills vidare inte offentliggoéras.]

ARENDET

Aktiemarknadsndmnden, Box 7680 , 103 95 Stockholm
E-post: info@aktiemarknadsnamnden.se Hemsida: www.aktiemarknadsnamnden.se




Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 14 maj 2010 en framstallning fran Advokat-
firman Cederquist som ombud for Sapere Aude Trust Reg. Framstéllningen ror tolkning
av reglerna om budplikt i 3 kap. lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa
aktiemarknaden (LUA).

FRAMSTALLNING

Investment AB Kinnevik ("Kinnevik™) ar ett svenskt aktiebolag vars aktier &r upptagna till
handel pa den reglerade marknad som drivs av NASDAQ OMX Stockholm. Kinnevik kon-
trolleras av en narstaendekrets ("Narstaendekretsen™) som samverkar savitt galler utdvande av
rostratt i Kinnevik (jfr AMN 2004:4, 2005:4 och 2009:6). Samverkan ar sddan som avses i 3
kap. 5 § fjarde punkten LUA. Nérstaendekretsen har anknytningar till familjen Stenbeck, vil-
ket torde vara val bekant for aktiemarknaden. Tongivande i Narstaendekretsen ar Kinneviks
stOrsta aktiedgare, stiftelsen Sapere, som idag ensam innehar idag cirka 31 procent av rosterna
i Kinnevik. Narstaendekretsen som helhet kontrollerar cirka 48 procent av résterna i Kinne-
vik.

Inom Narstaendekretsen 6vervags for narvarande en omstrukturering som innebdr att Sapere
delas upp i fyra separata motsvarande stiftelser, vilka skulle dga aktier i Kinnevik enligt fol-
jande (avrundade siffror):

Sapere | 11,7 procent av rosterna (genom Luxco dér Sapare | skulle &ga 50

procent av aktierna)

Sapere 1l 11,7 procent av rosterna (genom Luxco dér Sapere Il skulle dga 50

procent av aktierna)

Sapere 111 3,8 procent av rosterna
Sapere IV 3,8 procent av résterna
Summa 31 procent

Uppdelningen av Sapere i fyra separata stiftelsen sker framst av skatteskél. Sapere har idag
fyra formanstagare (samtliga barn till Jan Hugo Stenbeck). Dessa har inte skatterattslig hem-
vist i samma land, och med mindre en uppdelning sker finns risk for att stora skattemdssiga

nackdelar uppstar for personerna ifraga.



Uppdelningen av Sapere skulle medféra att, istallet for att vara gemensamma formanstagare
till ett och samma Sapere, vart och ett av de fyra barnen blev ensam formanstagare till en av
Sapere I, 11, 111 respektive IV.

Tva av de fyra nya stiftelserna, Sapere | och I, skulle, som framgatt ovan, aga sina aktier i
Kinnevik genom ett gemensamt (50/50) luxemburgskt holdingbolag — Luxco. Dereas sam-
manlagda innehav, genom Luxco, skulle uppga till 23,4 (11,7 + 11,7) procent av rosterna i
Kinnevik. De tva andra stiftelserna, Sapere 111 och Sapere 1V, skulle daremot &ga sina 3,8

procent vardera av rosterna i Kinnevik genom direkt &gande.

Sapere I-1V, liksom Luxco, avses alla inga i Narstaendekretsen efter genomférandet av upp-
delningen, och saledes delta i samverkan enligt 3 kap. 5 § fjarde punkten LUA och darvidlag

ersatta det nuvarande Sapere.

Omstruktureringen skulle inte innebara nagon forandring i Narstaendekretsens sammanlagda

kontrollpost i Kinnevik.

Sapere I-1V skulle efter omstruktureringen ha kvar exakt samma bindande bestammelser i
sina statuter rorande stiftelsernas andamal, styrelsens sammanséattning och styrelsens behorig-
het och befogenhet samt om vilka intressen styrelsen har att tillgodose, som Sapere har idag.
Styrelserna for Sapere I-1V skulle darmed pa motsvarande satt som Sapere idag ha styrelser
som bestar av fran formanstagarna oberoende fortroendeman (advokater, revisorer etc) som
har ett i stiftelsens statuter och gallande lag strikt mandat att halla sig till. Formanstagarna
skulle inte fa nagot okat inflytande Gver Sapere 1-1V genom omstruktureringen, utan situatio-
nen skulle dven efter omstruktureringen vara sadan att de inte har nagot sadant inflytande
(daremot skulle sannolikt nagon eller nagra av formanstagarna inga i det av Sapere | och Il

helédgda bolaget Luxcos styrelse, men dar sakna bestimmande inflytande).

Pa individniva kommer det, efter omstruktureringen, ske forandringar i sammanséattningen av
styrelserna i stiftelserna — men daven efter de férandringarna kommer styrelserna enligt vad
som framgar ovan att besta av oberoende fortroendeman som &r bundna av exakt samma re-

gelverk och ramar som idag géller for Sapere.



| framstallningen till Aktiemarknadsndmnden hemstalls att namnden ger besked om huruvida
omstruktureringen av Narstaendekretsen pa det beskrivna sattet kan genomforas utan att utlo-
sa budplikt och med bibehallen ratt for Sapere I-1V och Luxco att forvarva ytterligare aktier i
Kinnevik utan att utlésa budplikt (jmf AMN 2009:6).

Om svaret skulle vara nekande, hemstalls att Aktiemarknadsnamnden beviljar dispens fran
den budplikt som annars skulle uppkomma och i beslutet foreskriver att Sapere I-1V samt

Luxco kan forvarva ytterligare aktier i Kinnevik utan att utlésa budplikt.

OVERVAGANDEN

| 3 kap. lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns
bestammelser om budplikt. Finansinspektionen far enligt 7 kap. 4 respektive 5 § LUA efter
ansokan ge besked om huruvida budplikt géller medge undantag fran budplikt. En ansokan

kan goras av den som har ett berattigat intresse i saken.

Finansinspektionen har med stdd i 7 kap. 10 § LUA samt 8 och 9 88 forordningen (2007:375)
om handel med finansiella instrument Gverlatit till Aktiemarknadsnamnden att ge besked om
huruvida budplikt galler och besluta i fragor om undantag fran budplikt (FFFS 2007:17).

Budplikt innebar att den som genom forvarv av aktier uppnar en dgarandel som uppgar till
eller Gverstiger tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i ett svenskt aktiebolag vars aktier
ar upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfor Europe-
iska ekonomiska samarbetsomradet, ska lamna ett offentligt uppkopserbjudande avseende

resterande aktier i bolaget.

Budplikt intrader enligt 3 kap. 1 § LUA nar nagon, ensam eller tillsammans med nagon som
ar narstaende enligt 5 §, genom forvarv av aktier uppnar en agarandel som uppgar till eller
overstiger tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i ett svenskt aktiebolag vars aktier ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfor Europeis-

ka ekonomiska samarbetsomradet.



Som narstaende behandlas bl.a. den med vilken det har traffats en 6verenskommelse om att
genom ett samordnat utdvande av réstratten inta en langsiktigt gemensam hallning i syfte att

uppna ett bestammande inflytande 6ver bolagets forvaltning (3 kap. 5 § 4 LUA).

Reglerna om budplikt tradde ikraft den 1 juli 2006. Nagon sarskild 6vergangsregel rérande
innehavare som fore ikrafttradandet innehade aktier representerande mer &n tre tiondelar av
rostetalet infordes inte i samband med ikrafttradandet av den nya lagen. Aktiedgare som, en-
sam eller tillsammans med narstaende, vid tidpunkten for ikrafttradande redan innehade aktier
representerande minst tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier tréffas darfor inte av reg-
lerna. En sadan aktieagare kan ocksa forvarva ytterligare aktier i bolaget utan atféljande bud-
plikt. Se prop. 2005/06:140 s. 90.

| det nu aktuella fallet innehade Narstdendekretsen mer an tre tiondelar av rostetalet for samt-
liga aktier i Kinnevik den 1 juli 2006. De rattssubjekt som ingar i narstaendekretsen kan dar-

for forvarva ytterligare aktier i Kinnevik utan att budplikt uppkommer.

Betraktar man den planerade omstruktureringen av ett av rattssubjekten i Narstaendekretsen,
stiftelsen Sapere, pa det sattet att kontrollen dver Kinnevik dvergar till en delvis ny narstaen-
dekrets skulle detta utlosa budplikt, lat vara att namnden da skulle kunna medge dispens. Med
hénsyn till att omstruktureringen endast innebar att Sapere delas upp i fyra stiftelser som
kommer att styras och utdva sitt inflytande i Kinnevik pa samma satt som Sapere skulle emel-
lertid enligt Aktiemarknadsnamndens mening, en sadan tolkning av lagen i detta speciella fall
framstd som alltfor formalistisk. Den planerade transaktionen bor vid tillampning av bud-

pliktsbestammelserna kunna betraktas pa det sattet att Narstaendekretsen &r oférandrad.

Detta drende har med stod av 21 § stadgarna for Foreningen fér god sed pa vardepappers-

marknaden behandlats av ndmndens ordférande.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar



Johan Munck

Rolf Skog

Hur man déverklagar

Beslutet kan 6verklagas hos Finansinspektionen av den som beslutet angar, om beslutet har
gétt honom eller henne emot. Overklagandet ska goras skriftligt. 1 skrivelsen ska klaganden
ange vilket beslut som 6verklagas och vilken &ndring som begérs. Skrivelsen med 6verkla-
gandet ska ha kommit in till Aktiemarknadsnamnden inom tre veckor fran den dag da kla-

ganden fick del av beslutet. Om beslutet éverklagas av annan an sékanden, ska dverklagan-

det dock ha kommit in inom tre veckor fran det att beslutet offentliggjordes.



