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BESLUT

Av punkten 11.2 i Takeover-reglerna framgar att, om ndgon som avser att Iamna ett offentligt
uppkopserbjudande genomfor en s.k. due diligence-undersékning av malbolaget och fran
malbolaget erhaller information som rimligen kan forvantas paverka priset pa bolagets aktier,
sa far denne inte handla i dessa aktier forran motsvarande information har offentliggjorts. En-
ligt Aktiemarknadsnamndens mening kan det i och for sig accepteras att en enhet som svarar
for handelsverksamhet inom exempelvis en bank vid tillampning av denna punkt betraktas
som avskild fran den presumtive budgivaren, under forutséttning att betryggande arrange-
mang vidtas for att hindra att enheten far del av information fran en pabdrjad due diligence-
undersokning. Eftersom i forevarande fall personer fran koncerngemensamma funktioner in-
gar i Barclays Deal Team, kan arrangemanget inte anses sa betryggande att punkten 11.2 i Ta-
keover-reglerna inte blir tillamplig, om det vid due diligence-undersokningen framkommer
information som rimligen kan paverka priset pa Malbolagets aktier och denna information
inte offentliggors. Aktiemarknadsnamnden anser sig i forevarande fall inte kunna medge dis-

pens fran regeln i den aktuella punkten.

Om Barclays Capital for egen rakning forvarvar aktier i Malbolaget inom kortare tid &n sex
manader innan Barclays lamnar ett offentligt uppkopserbjudande avseende aktierna i Malbo-

laget, ska dessa forvarv beaktas vid tillampning av punkten 11.13 i Takeover-reglerna.

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 14 maj 2010 en framstallning fran Linklaters
Advokatbyra AB pa uppdrag av Barclays Bank PLC. Framstéllningen ror tolkning och
tillampning av bestammelserna om due diligence i punkten 11.2 och forafféarer i punkten

11.13 i Takeover-reglerna.
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FRAMSTALLNING
| framstéliningen anférs i huvudsak féljande.

Barclays Bank PLC (”Barclays”) ar ett globalt foretag som erbjuder bank- och kreditkorts-
tjanster till privatpersoner och foretag, strategisk och finansiell radgivning inom investment
bankning samt kapital- och investeringsforvaltning. Barclays har en omfattande internationell

verksamhet i mer an 50 l&nder och har uppskattningsvis 144 000 anstéllda.

Barclays Overvéger att [amna ett offentligt uppkdpserbjudande avseende samtliga aktier i Tri-
corona AB ("Malbolaget™) som &r noterat paA NASDAQ OMX Stockholm Small Cap-listan

("Erbjudandet”). Erbjudandet ska lamnas tillsammans med personer i malbolagets ledning.

Barclays har tva huvudsakliga verksamhetsomraden. Det &r Global Retail Banking ("GRB™)
och Corporate & Investment banking and Wealth Management ("CIBWM?”), vilka bada bestar
av flera affarsenheter. De tva verksamhetsomradena understods av koncerngemensamma
funktioner. CIBWM bestar av tre affarsenheter, namligen Barclays Corporate, Barclays We-

alth och Barclays Capital.

Barclays Capital ar en full-service investmentbank som tillhandahaller finansiell radgivning,
radgivning i samband med kapitalanskaffning samt finansiell- och riskforvaltning till sina
kunder. Barclays Capital handlar dven i aktier och andra vardepapper pa uppdrag av kunder

och for Barclays egen rakning (”handelsverksamhet™).

Barclays Capitals handelsverksamhet ar avskild fran investment banking-verksamheten och
fran andra delar av de olika verksamhetsomradena inom Barclays genom s.k. kinesiska murar.
De ska forhindra att anstéllda inom Barclays Capital som handlar med vardepapper far till-

gang till insiderinformation som finns inom andra verksamhetsgrenar.



Personer fran Barclays Capital och fran enheter inom koncerngemensamma funktioner &r in-
volverade i foreberedelserna for Erbjudandet ("Deal Team”). Dessa personer far inte handla i
Malbolagets aktier och omfattas av sekretessataganden i syfte att tillse att informationen om
Erbjudandet stannar inom Deal Team. Vidare tillser de kinesiska murarna att ingen anstalld
som sysslar med vardepappershandel involveras i eller far kinnedom om Erbjudandet eller far
tillgang till nagon information som rimligen kan forvantas paverka priset pa Malbolagets akti-

er (”lcke-Insiders”).

Som en del av forberedelserna for Erbjudandet genomfor Deal Team en due diligence-
undersokning av Malbolaget, vilken inkluderar moten med Malbolagets ledande befattnings-
havare. Deal Team har i denna undersokning inte erhallit och forvantas inte erhalla insiderin-
formation, men vill trots det att Aktiemarknadsnamnden klargor huruvida Deal Teams eventu-
ella innehav av insiderinformation paverkar Icke-Insiders méjlighet att handla i Malbolagets

aktier.

Fraga 1

Barclays hemstéller att Aktiemarknadsndmnden uttalar sig om huruvida Icke-Insiders ar for-
hindrade att handla i Malbolagets aktier, enligt punkten I1.2 i Takeover-reglerna for det fall

Deal Team erhaller insiderinformation vid due diligence-undersokningen av Malbolaget.

Om Aktiemarknadsnamnden anser att forbudet att handla i Malbolagets aktier enligt punkten
I1.2 i Takeover-reglerna omfattar Icke-Insiders, hemstéller Barclays att ndmnden beviljar Icke-
Insiders dispens att handla i Malbolagets aktier. Barclays anfor i det sammanhanget foljande i
syfte att belysa omstandigheterna narmare.

Barclays Capitals vardepappersverksamhet ar avskild fran Barclays Capitals investment ban-
king-verksamhet och fran Barclays andra verksamheter och koncerngemensamma funktioner
genom kinesiska murar. Deal Team har inget inflytande éver handel som gors av Icke-
Insiders, for kunder eller Barclays rékning. Icke-Insiders har ingen kdnnedom om Deal Teams
arbete med eller évervaganden att lamna Erbjudandet. Icke-Insiders kommer inte heller att fa
kéannedom om detta forran, och endast om, Erbjudandet offentliggors. All handel i Malbola-



gets aktier av Icke-Insiders, pa uppdrag av kunder (i enlighet med kundernas instruktioner)
och for Barclays egen rakning, sker saledes utan innehav av insiderinformation (oavsett huru-
vida sadan information har erhallits av Deal Team vid genomférandet av due diligence-

undersokningen).

For att sakerstalla att inte nagon handel i Malbolagets aktier sker pa uppdrag av Barclays,
skulle Barclays behova utfarda ett meddelande om handelsstopp till alla anstallda involverade
i vardepappershandel eller, som enligt sin arbetsbeskrivning, har ratt att bedriva vardepap-
pershandel. Ett sddant meddelande skulle troligen signalera att Barclays dvervager att lamna
ett erbjudande till Malbolagets aktiedgare och darmed patagligt oka risken for lackage och
marknadsspekulationer. Ett handelsstopp avseende Malbolagets aktier skulle ocksa kunna

inverka pa handelsvolymerna i Malbolagets aktier och darmed snedvrida marknaden.

Fraga 2

For det fall Aktiemarknadsndmnden kommer fram till att punkten 11.2 inte forhindrar Icke-
Insiders att handla pa uppdrag av kunder eller for Barclays egen rakning, oavsett om Deal
Team har insiderinformation, eller medger Icke-Insiders dispens, hemstaller Barclays att Ak-
tiemarknadsnamnden uttalar sig om hur punkten I1.13 i Takeover-reglerna ska tolkas avseende
Icke-Insiders forvarv av aktier i Malbolaget for Barclays egen rakning innan Erbjudandet of-

fentliggjorts.

| framstallningen papekas i det sammanhanget att all handel i Malbolagets aktier av Icke-
Insiders for Barclays egen rakning kommer att 4ga rum utan tillgang till insiderinformation
och utan vetskap om Erbjudandet. Sadan handel kommer séaledes att grundas pa samma in-

formation som finns tillganglig fér resten av marknaden.



OVERVAGANDEN

I lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns be-
stammelser om offentliga uppkopserbjudanden avseende aktier. Enligt 2 kap. 1 § LUA far ett
offentligt uppkopserbjudande lamnas endast av den som gentemot 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 innebar att den som vill lamna ett
offentligt uppkopserbjudande avseende ett bolag med aktier noterade pa Stockholmsborsen
maste folja borsens "Takeover-regler”. Det ankommer pa Aktiemarknadsnamnden att tolka

Takeover-reglerna (punkten 1.2).

Fraga 1

Av punkten 11.2 i Takeover-reglerna framgar att, om ndgon som avser att lamna ett offent-
ligt uppkopserbjudande genomfor en s.k. due diligence-undersokning av malbolaget och
fran malbolaget erhaller information som rimligen kan forvéantas paverka priset pa bolagets
aktier, sa far denne inte handla i dessa aktier forran motsvarande information har offentlig-
gjorts. Regelns syfte ar att forhindra att budgivaren utnyttjar ett kunskapsovertag om mal-
bolaget.

| det nu aktuella fallet kan Barclays Deal Team vid genomférandet av en due diligence-
understkning komma att erhalla sadan information som avses i punkten 11.2. Fragan ar om
den informationen ocksa ska anses tillkomma Barclays Capital, som svarar for bankens han-
delsverksamhet. Enligt Aktiemarknadsndmndens mening kan det i och for sig accepteras att
en enhet som svarar for handelsverksamhet vid tillampning av den aktuella punkten betraktas
som avskild fran den presumtive budgivaren under forutsattning att betryggande arrangemang
vidtas for att hindra att enheten far del av information fran en pabdrjad due diligence-
undersokning. Eftersom det i forevarande fall uttryckligen anges att personer fran koncern-
gemensamma funktioner ingar i Deal Team, kan arrangemanget inte anses sa betryggande att

punkten inte skulle bli tillamplig. Namnden vill emellertid erinra om att handelsférbudet in-



trader endast om det vid due diligence-undersékningen framkommer information som rimli-

gen kan paverka priset pa Malbolagets aktier och denna information inte offentliggors.

Vad som nyss har sagts om arrangemanget i det nu aktuella fallet innebar ocksa att Aktie-

marknadsnamnden inte anser sig kunna medge dispens fran den aktuella regeln i punkten 11.2.

Fraga 2

Den andra fraga som Barclays staller ar huruvida sadana forvarv som gors inom ramen for
Barclays handelsverksamhet ska anses omfattas av punkten 11.13 i Takeover-reglerna. Punkten
i fraga foreskriver att, om en budgivare inom kortare tid &n sex manader innan ett erbjudande
offentliggjorts har forvarvat aktier i malbolaget pa annat satt an genom ett tidigare offentligt

erbjudande, villkoren i erbjudandet inte far vara mindre formanliga an villkoren i foraffaren.

Namnden har i tva tidigare, icke offentliggjorda uttalanden, behandlat motsvarande fragestall-
ning och darvid konstaterat att reglerna inte kan ges den tolkningen att aktieférvarv som skett
av ett budgivarbolag skulle falla utanfor tillampningsomradet for bestaimmelserna om for-,
sido- och efteraffarer enbart av det skalet att de dgt rum inom en sarskild avdelning inom bo-
laget. Det har i det nu aktuella drendet inte anforts tillrackliga skal for att franga detta synsétt.
De forvarv som Barclays gjort for egen rakning inom kortare tid &n sex manader innan erbju-
dandet offentliggors ska saledes beaktas vid tillampning av punkten 11.13. Det galler daremot

inte forvarv som sker for kunders rékning.

I behandlingen av detta drende har deltagit ledaméterna Johan Munck (ordférande), UIf As-

penberg, Jan-Mikael Bexhed, Johan Flodstrdm och Peder Hasslev.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Johan Munck Rolf Skog



