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Detta uttalande ar meddelat av Aktiemarknadsnamnden med stod av delegation fran
Finansinspektionen (se FFFS 2007:17). Uttalandet offentliggjordes 2012-07-24.

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 5 juli 2012 en framstéllning fran Mannheimer Swart-
ling Advokatbyra som ombud for Melker Schérling AB. Framstallningen rér tolkning av reg-
lerna om budplikt i lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden
(LUA) och god sed pa aktiemarknaden vid 6kning av ett indirekt 4gande i ett bolag vars aktier

ar upptagna till handel pa en reglerad marknad.

FRAMSTALLNING

BNS Holding AB ("BNS”) innehar ca 40,4 procent av aktierna och rgsterna i Aarhus-
Karlshamn AB ("AAK?”). Aktierna i AAK ar noterade pA NASDAQ OMX Stockholm.

BNS &gs till 58,5 procent av MSAB och till 41,5 procent av United International Enterprises
Ltd ("UIE”), som &r noterat vid NASDAQ OMX Copenhagen. BNS é&r saledes ett dotterbolag
till MSAB.

Aktierna i AAK togs upp till handel pa First North den 29 september 2005 och darefter pa
NASDAQ OMX Stockholm den 11 september 2006. BNS innehade vid den sistndmnda tid-
punkten cirka 39,3 procent av aktierna och résterna i AAK. Agandeforhallandet i BNS var vid

noteringen av AAK detsamma som idag.

Mellan MSAB och UIE finns ett aktiedgaravtal som reglerar deras dgande av aktierna i BNS

och BNS innehav av aktier i AAK. Aktiedgaravtalet har gallt sedan BNS initiala investering i
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AAK. Enligt avtalet har UIE ratt att begdra att samagandet i BNS uppldses. Detta kan ske
genom aktiedverlatelse, inlosen eller likvidation. UIE har darvid ratt till marknadsméssig er-
séattning i form av kontant betalning eller aktier i AAK. Vid upplésningen har MSAB ratt att
valja mellan angivna alternativ. Optionsratten nd&mns i det noteringsprospekt som upprattades
vid AAK:s notering pa NASDAQ OMX Stockholm och beskrivs ocksa i MSAB:s arsredovis-

ning.

UIE och MSAB har nu fért en diskussion om att MSAB ska forvarva UIE:s innehav av aktier
i BNS. BNS skulle darmed bli ett hel&gt dotterbolag till MSAB. | samband hdrmed avser UIE
forvarva AAK-aktier fran BNS i sadan omfattning att BNS innehav i AAK minskar till ca 35
procent.

| framstélIningen till Aktiemarknadsnamnden hemstalls att namnden uttalar sig om féljande

fragor.

1. Skulle MSAB:s forvérv av hela eller del av UIE:s innehav i BNS utlésa budplikt enligt
LUA?

2. Om svaret pa fraga 1 ar nekande; skulle en efterféljande (efter forvarvet av hela eller en del
av UIE:s innehav i BNS) 6kning av MSAB:s direkta eller indirekta innehav i AAK utldsa
budplikt?

3. Om svaret pa fraga 1 ar nekande; skulle MSAB:s forvérv av hela eller del av UIE:s innehav
i BNS anses som ett kringgaende av budpliktsreglerna och strida mot god sed pa aktiemark-

naden?
OVERVAGANDEN

I 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 och medge undantag fran budplikt. En anso-

kan kan gdras av den som har ett beréttigat 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 géller och besluta i fragor om undantag fran budplikt (FFFS 2007:17).



Enligt 3 kap. 1 § LUA ska den som inte innehar nagra aktier eller innehar aktier som repre-
senterar mindre &n tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier genom forvérv av aktier i bo-
laget uppnar ett aktieinnehav som representerar minst tre tiondelar av rostetalet for samtliga

aktier lamna ett offentligt uppkdpserbjudande avseende resterande aktier i bolaget.

Reglerna om budplikt &r avsedda att skydda évriga aktiedgare i samband med ett kontroll-
agarskifte i ett sadant bolag. 3 kap. 1 8 LUA ar utformad i enlighet darmed. Enligt bestam-
melsen utloses saledes inte budplikt for en aktiedgare som innehar aktier som representerar tre
tiondelar eller mer av rostetalet redan vid tidpunkten for aktiernas upptagande till handel pa
en reglerad marknad. En sadan dgare ar ocksa fri att forvarva ytterligare aktier och 6ka sin

rostandel eftersom &garen ifraga redan anses kontrollera bolaget.

| det nu aktuella fallet innehade BNS mer &n 30 procent av rosterna i AAK nar aktierna i sep-
tember 2006 togs upp till handel p4 NASDAQ OMX Stockholm och BNS:s innehav har sedan
dess legat ovanfor 30 procentsgransen. BNS dgs i sin tur av MSAB till 58,5 procent och av
UIE till 41,5 procent. Eftersom MSAB innehar mer &n 50 procent av rosterna i BNS ar MSAB
moderbolag till BNS. Vidare framgar av det aktieagaravtal som galler mellan MSAB och UIE
att MSAB har ratt att utse en majoritet av styrelseledaméterna i BNS och att parterna ska ver-

ka for att MSAB far utse en majoritet av styrelseledamoterna i AAK.

Enligt Aktiemarknadsndmndens mening kan MSAB:s forvarv av samtliga eller en del av
UIE:s aktier i BNS under nu angivna omstandigheter inte konstituera nagot (indirekt) kon-
trollagarskifte i AAK. Nagon budplikt utloses enligt namndens bedémning alltsa inte till foljd

av MSAB:s forvarv av ytterligare aktier i BNS. Svaret pa fraga 1 ar saledes nekande.

Inte heller en efterfdljande 6kning av MSAB:s direkta eller indirekta innehav i AAK skulle

innebdra att ndgot kontrollagarskifte sker i AAK. Aven fraga 2 ska alltsd besvaras nekande.

Aktiemarknadsnamnden finner inte, pa grundval av vad som anges i framstallningen, anled-
ning att beddma MSAB:s forvarv av samtliga eller en del av UIE:s aktier i BNS som ett
kringgaende av budpliktsreglerna eller att detta pa annat sétt strider mot god sed pa aktie-

marknaden.

[Detta uttalande galler en planerad atgard som inte ar allmént kand. Enligt 26 § tredje stycket
forsta meningen i stadgarna for Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden far ett

sadant uttalande inte offentliggéras av Aktiemarknadsnamnden forran atgarden vidtagits,



gjorts allmént kand av den som planerat atgéarden eller pa annat satt blivit allmant kand. Utta-

landet ska darfor tills vidare inte offentliggoras.]

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

marknaden behandlats av namndens ordférande.
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Hur man 6verklagar

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 andring som begars. Skrivelsen med 6verkla-
gandet ska ha kommit in till Aktiemarknadsnamnden inom tre veckor fran den dag da klagan-
den fick del av beslutet. Om beslutet 6verklagas av annan &n sokanden, ska Overklagandet

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



