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Detta uttalande ar meddelat av Aktiemarknadsnamnden med stdd av NBK:s regler rérande
offentliga uppkopserbjudanden avseende aktier i svenska aktiebolag vilkas aktier handlas pa
vissa handelsplattformar.

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 16 december 2010 en framstallning fran AktieTorget.
Framstallningen géller fragan huruvida ett erbjudande till aktiedgarna i ICM Kungsholms,
vars aktier ar foremal for handel pa AktieTorget, har utformats i enlighet med géllande regel-
verk och god sed pa aktiemarknaden.

Yttranden 6ver framstéallningen har inhdmtats fran budgivaren Fagelviken Invest och Aqurat
Fondkommission.

FRAMSTALLNING

Av AktieTorgets framstéllning med bilagor i form av ett budpressmeddelande och en erbju-
dandehandling framgar i huvudsak féljande.

Den 30 november 2010 l&mnades i ett pressmeddelande ett Erbjudande om inlésen av ute-
staende aktier i ICM Kungsholms AB”. | pressmeddelandet redogjordes for betydande forand-
ringar som hade skett i bolagets dgarstruktur under sensommaren och hosten 2010. En konse-
kvens av dgarfoérandringarna hade blivit att handeln i bolagets aktie hade stagnerat. Bolaget
hade enligt pressmeddelandet tre dominerande dgarkonstellationer som tillsammans kontrolle-
rade ca 75% av aktiekapital och roster. Beslut om avnotering hade fattats.

Mot denna bakgrund ”och i enlighet med praxis for marknadsnoterade aktiebolag i Sverige”
erbjod sig de dominerande &garna att fran de aktieagare som innehade aterstaende ca 25% av
aktierna l6sa dessa till kursen 12,50 kronor per aktie med kontant betalning. Denna kurs upp-
gavs motsvara den genomsnittliga kursen pa AktieTorget under sexmanadersperioden april —
oktober 2010 och innebara en premie pa ca 25% i forhallande till genomsnittskursen under
november manad.

Acceptperioden angavs bli paborjad den 3 december. Samma dag skulle erbjudandehandling
och anmélningssedlar distribueras till registrerade aktiedgare.

Aktiedgare som 6nskade anta erbjudandet ombads anmala detta till Aqurat Fondkommission
senast den 31 december. Erbjudandet var inte forknippat med nagra sérskilda villkor och rik-
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tades till samtliga aktiedgare och uppgavs i pressmeddelandet folja gallande NBK-regler.

Aktiedgare som inte ville acceptera erbjudandet angavs kunna handla i aktien efter avnote-
ringen via Aqurat Fondkommission.

Erbjudandehandlingen fanns tillganglig fr o m den 6 december. Av denna framgick bl a att
budgivaren var bolaget Fagelviken Invest AB som &r ett narstaende bolag till NFB Transport
Systems AB, den tredje stérre dgaren i ICM.

AktieTorget pekar i sin framstallning pa en rad uppgifter som anses saknas i erbjudandehand-
lingen.

AktieTorget ifragasatter ocksa om inte budet egentligen ar ett partiellt erbjudande, eftersom
det inte véander sig till alla &gare, utan endast till de 25% av aktierna i bolaget som &gs av
andra &n de tre huvudagarna.

ICM Kungsholms har avlistats fran AktieTorget pa bolagets begaran med sista handelsdag
den 30 december 2010.

| framstéllningen till Aktiemarknadsndmnden hemstélls att namnden uttalar sig om huruvida
erbjudandet till aktiedgarna i ICM Kungsholms har skett i enlighet med géllande regelverk
och god sed pa aktiemarknaden.

YTTRANDEN
Fagelviken Invest har i sitt yttrande i huvudsak anfort foljande.

Budet har inte sin bakgrund i nagon budplikt och det vander sig till samtliga aktiedgare utan
att vara avsett att vara ett partiellt bud. Om man beaktar de bakomliggande skalen att budet
alls lamnas sa ar det inte troligt att de andra huvudagarna kommer att sélja. Skulle de vara
beredda att salja sa ar Fagelviken dock beredda att I6sa in ocksa deras aktier.

Fagelviken Invest AB &gs av Bengt Eriksson och Kent Hofmann. Dessa bada ager ocksa NFB
Transport Systems AB tillsammans.

Kursen pa aktien var den 25/11, sista dagen med handel fore offentliggérande av budet,
8,90kr vilket ger en premie pa 3,60 kr motsvarande drygt 40 procent. | samband med att budet
offentliggjordes den 30/11 steg kursen till 10,60kr.

Det foreligger inga intressekonflikter. Styrelse och/eller vd i malbolaget har inga intressen i
budgivarens bolag eller ndgot annat bolag som kan betraktas som narstaende till budgivaren.
Fagelviken Invest AB och NFB Transport Systems AB saknar koncerngemenskap. De har
dock samma fysiska personer som aktiedgare.

NFB forvéarvade 2000 aktier i malbolaget ar 2001 da bolaget noterades och erlade da 8:- per
aktie. Under sommaren 2010 forvarvade NFB en post om 428 050 aktier till en kurs av 15:-
per aktie.



Ambitionen har varit, att budet i tillampliga delar skall félja NBK-reglerna. Det &ar beklagligt
att detta inte framgatt.

Texten om tekniken for inlésen kommer fran den fondkommissionar som hjalpte till med ska-
pandet av erbjudandehandlingen och utgérs av en standardtext vilket ar olyckligt eftersom det
inte finns nagra sarskilda villkor for fullgérandet, liknande t.ex. att en viss volym av aktierna
skall uppnas for fullféljande av erbjudandet. Aterigen hanvisas till den nagot annorlunda bak-
grunden till att budet 6verhuvudtaget lamnats.

Fagelviken Invest har tamligen god Gverblick dver flyttbranschen men kompletta detaljer om
konkurrenternas verksamhet saknas. Med utgangspunkt fran den information som kan fas fran
oppna kallor och branschens organisationer, kollegor och i viss man fran malbolaget har vi
anda lamnat god information. Forutsattningarna for de aktérer som verkar inom denna nisch
av transportbranschen andras oerhort snabbt och framtidsplanerna uppdateras I6pande med en
tidshorisont som sallan &r langre &n ett ar.

Styrelsen i malbolaget har medverkat till den kortfattade beskrivningen av detsamma och har
ocksa uttryckt sin rekommendation till aktieagarna.

Som framgar pa sidan 4 i erbjudandehandlingen pagar rationaliseringsatgarder och avveck-
ling/forsaljning av vissa verksamheter. Avveckling av den engelska verksamheten innebar att
ca 60 anstéllda darstades far nya &gare och chefer. For den svenska verksamheten anges pa
sidan 5 att erbjudandet i sig inte forvantas leda till ndgra uppséagningar eller andrade anstéll-
ningsvillkor.

All begard information, med undantag for agarsituationen, framgar av de rapporter och arsre-
dovisningar som finns att ladda ned fran malbolagets hemsida. P& nyhetsplats pa hemsidan
finns information om foréndringar i styrelse och ledning som skett under hdsten.

Fagelviken har ingen annan verksamhet an kop, forséljning och forvaltning av aktier. Bolaget
har inga skulder och dess soliditet & 100%.

AktieTorget har — efter att ha tagit del av Fagelviken Invests yttrande — kommit till den upp-
fattningen att budgivaren rimligen ar narstaende enligt punkten 1.3 f i NBK-reglerna till NFB
Transport Systems vilka enligt erbjudandehandlingen &ger 430 050 aktier (drygt 15 % av ros-
ter och kapital). Om NFB kdpt aktier for 15 kr styck under sommaren 2010 borde budnivan
ocksa varit 15 kr, eller i vart fall borde budgivaren ha motiverat den lagre kursen

Bolaget och budgivarna borde vidare ha hanterat fragor om intressekonflikter, malbolagets
styrelses uttalande samt varderingsutlatande pa ett acceptabelt vis.

Det ar AktieTorgets uppfattning att det sammantaget har gjorts en god insats i investerarskyd-
dets anda. Bolaget kommer att avlistas. AktieTorget har framfort att de stérre dgarna som har
beslutat om avlistning borde erbjuda de mindre dgarna att sélja sina aktier till ett skaligt pris
infor avlistningen. Aven om detta bud har uppenbara brister &r det i grunden bra.

Agqurat Fondkommission har beretts tillféalle att yttra sig och meddelat foljande. Uppdraget har
varit av uteslutande administrativ art. Férutom att man tagit fram anmaélningssedel for ac-
ceptanser hade man skickat ett forslag till anvisningar till bolaget vilket infogades i erbjudan-
dehandlingen. Aqurat erbjod sina tjanster avseende uppréttande av erbjudandehandling, men



budgivarbolaget ansag att bolaget sjalvt klarade av detta.

OVERVAGANDEN

Néringslivets Borskommittes regler rérande offentliga uppkopserbjudanden avseende aktier i
svenska aktiebolag vilkas aktier handlas pa vissa handelsplattformar (2009-10-05) ger inom
sitt tillampningsomrade uttryck for god sed pa den svenska aktiemarknaden. Reglerna ska
tillampas bl.a. vid uppkopserbjudanden avseende aktier som handlas pa AktieTorget. Aktie-
marknadsndmnden kan enligt punkten 1.2 i NBK-reglerna ge besked om hur reglerna ska tol-
kas och tillampas.

Aktiemarknadsndmnden gor foljande bedémning. Regler rérande offentliga uppkopserbju-
danden ar en central del av regelverket pa aktiemarknaden och behandlar de olika momenten i
en budprocess. Reglerna vilar bl.a. pa vissa principer, som ar hamtade fran det EU:s takeover-
direktiv. Fragor om utformning av uppképserbjudanden och informationsgivning i anslutning
till sddana transaktioner &r en viktig del av Aktiemarknadsnamndens verksamhet. Overtradel-
ser av reglerna sker enligt namndens erfarenhet ytterst séllan.

Aktiemarknadsnamnden saknar anledning att gora en fullstandig genomgang av budet pa ak-
tierna i ICM Kungsholms, bl.a. eftersom bolaget numera inte langre &n noterat pa AktieTor-
get. Namnden noterar dock ett antal brister och direkta felaktigheter i pressmeddelandet, er-
bjudandehandlingen och budets utformning &ven utéver vad AktieTorget har patalat i sin
framstéllning. Ett grundlaggande och allvarligt fel ar givetvis pastaendet att budet foljer
NBK-reglerna eftersom sa inte var fallet. En annan brist ar att budgivaren inte anlitade en
kompetent radgivare, nar man uppenbarligen saknade egen tillracklig kompetens.

N&mnden konstaterar sammanfattningsvis att det grundldggande syftet med budet — att ge
kvarvarande aktiedgare en mojlighet att avyttra sina aktier fére avlistningen — visserligen var
vallovligt men att utformningen av det aktuella budet patagligt avvek fran regelverket och att
budgivaren av det skalet inte kan undga kritik.

Detta drende har med stod av 21 § stadgarna for Foreningen fér god sed pa vardepappers-
marknaden behandlats av ndmndens ordforande.
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