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ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 3 december 2012 en framstéllning fran Mannheimer
Swartling Advokatbyra pa uppdrag av ett bolag. Framstéllningen rér fraga om tillampning av
den beslutsordning m.m. som foljer av Aktiemarknadsndmndens uttalande AMN 2012:05 vid

inkramsoverlatelse till narstaende.

Pa begéran av bolagets aterges bolagets namn inte i uttalandet.

FRAMSTALLNING
I framstallningen anfors i huvudsak féljande.

Bolaget X ("Bolaget™) ar ett svenskt aktiemarknadsbolag, vars aktier &r upptagna till han-
del pA NASDAQ OMX Stockholm, Mid Cap. Samtliga aktier i Bolaget ar av samma slag.

Genom dotterbolag bedriver Bolaget verksamhet inom olika verksamhetsgrenar. | tva av
Bolagets utlandska dotterbolag bedrivs pa samma ort for narvarande produktion och for-
séljning inom tre verksamhetsgrenar ("Del A”, ”Del B” och "Del C”). Bolaget 6vervéger
att avyttra tva av verksamhetsgrenarna, Del B och Del C. Bakgrunden till dessa 6verva-
ganden dr i korthet foljande.

Bolaget avser att inom kort flytta produktion och forsaljning hanforlig till Del A till annat
land. Som en konsekvens av detta kommer bland annat nuvarande produktionsanlaggning
samt administrations- och stabsfunktioner att bli kraftigt underutnyttjade eftersom de
endast kommer att kunna anvéndas for Del B och Del C. Del B och Del C kommer darfor
att bli forlustbringande. Detta skulle bli fallet aven efter en omfattande rekonstruktion, i
form av personalminskningar. Enligt Bolagets berékningar kommer Del B och Del C att
leverera ett negativt resultat om 2-3 milj. euro per ar under flera ar efter flytten av Del A.
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Till detta kommer att personalminskningarna skulle komma att medftra betydande en-
gangskostnader (se vidare nedan), dar de slutliga kostnaderna skulle bli beroende av ut-
fallet i forhandlingar med berdrda arbetstagarféreningar.

Bolagets styrelse har gjort bedémningen att, for det fall en avyttring av Del B och Del C
inte kommer till stand, i vart fall Del B av ekonomiska skal maste avvecklas. Bolagets
kostnader for en sadan avveckling beraknas till 15-20 milj. euro. En avveckling av Del B
skulle vidare medfora att omkring 150 arbetstillfallen (pa landbygden i ett annat europe-
iskt land) gick forlorade.

En avveckling av Del B skulle sannolikt aven leda till antingen en avveckling eller for-
séljning av Del C. Bolagets sammanlagda kostnader for att avveckla Del B och Del C
beréknas till 20-25 milj. euro. En avveckling av Del B och Del C skulle medfotra att
sammantaget omkring 230 arbetstillfallen gick forlorade.

Bolaget har mot denna bakgrund under en tid forsokt hitta en kopare till Del B och Del C.
Bolaget har for detta andamal, i samarbete med en finansiell radgivare, bland annat tagit
fram ett informationsunderlag att kunna tillstallas potentiella kopare. Om en forséljning
av Del B och Del C kommer till stand skulle den omfatta hela den nuvarande personal-
styrkan i Del A, Del B och Del C. Forutsatt att forsaljningen skulle komma till stand
inom kort, skulle det darefter bli forvéarvarens sak att forhandla med de berdrda arbetsta-
garforeningarna om nddvandiga personalminskningar. Bolaget skulle darmed undga att
direkt drabbas av kostnaderna for de personalminskningar som foranleds av flytten av
Del A.

Inom ramen for forséljningsprocessen har tre parter visat intresse av att férvarva Del B
och Del C: tva externa parter ("Part 1” och "Part 2”) och en part bestaende av tva indivi-
der som for nérvarande ar anstallda i de utlandska dotterbolag som idag bedriver Del A,
Del B och Del C (”Forvarvarna”). Part 1, Part 2 och Forvarvarna har samtliga stallt upp
som villkor for ett forvarv av Del B och Del C att Bolaget gor ett "medskick”, dvs. att
kopeskillingen skulle vara negativ. Forhandlingarna med Part 1 och Part 2 har avslutats
utan framgang. Betraffande Part 1 avbdjde Bolaget ett muntligt framfort anbud som inne-
bar ett storre "medskick” an vad som Forvarvarna har begért. Betraffande Part 2 ledde
forhandlingarna inte fram till ndgon slutlig prisdiskussion, men underhand framfordes en

forvantan fran Part 2 om ett annu storre "medskick”. Bolagets styrelse har mot den bak-



grunden funnit Forvarvarnas erbjudande ekonomiskt mest fordelaktigt och Bolagets sty-
relse Overvager att, efter ytterligare forhandlingar, 6verlata Del B och Del C till Forvar-
varna. En eventuell transaktion ar avsedd att ske i form av en inkramsoverlatelse av

Del B och Del C.

Kopeskillingen for Del B och Del C vid en 6verlatelse till Forvarvarna skulle, som
namnts ovan, vara negativ. "Medskicket” skulle uppga till hogst 6 milj. euro. Enligt Bo-
lagets prelimin&ra berékningar skulle Forvarvarna behdva utge omkring 3,6 milj. euro i
avgangsvederlag till viss anstalld personal medan resterande omkring 2,4 milj. euro
skulle avse medel for att kunna fortsatta verksamheten och técka vissa kostnader hanfor-
liga dartill.

Bakgrunden till att Del B och Del C inte kan 6verlatas utan ett "medskick” &r, som
namnts ovan, dels att verksamheterna kommer att vara starkt forlustbringande, dels att
forvarvaren atar sig att forhandla och bekosta nddvandiga personalminskningar. Bolaget
har forstatt att Forvarvarna har planer for hur man ska kunna utveckla Del B och Del C

for att ater bli lonsamma.

Med hénsyn till den negativa kassaflédespaverkan en avveckling av Del B och Del C
skulle ha pa Bolaget samt att Bolagets kostnader for en sadan avveckling vésentligt skulle
overstiga ett "medskick” om 6 milj. euro, anser Bolagets styrelse att en dverlatelse av
Del B och Del C till Férvarvarna skulle vara den for Bolaget och Bolagets aktiedgare
mest attraktiva losningen i ett ekonomiskt perspektiv. De forséljningsforsék som Bolaget
har gjort och den omstandigheten att bada, och samtidigt de enda, anbud som inkommit
utdver Forvarvarnas, varit ekonomiskt mindre férdelaktiga for Bolaget, anser Bolaget
utvisar att en dverlatelse av Del B och Del C till Forvérvarna skulle ske pa marknads-
massiga villkor. Aktiemarknadsnamnden kan till grund for sin bedémning saledes utga
fran att en dverlatelse av Del B och Del C till Férvarvarna ar ekonomiskt forsvarbar fran
Bolagets och dess aktieagares synvinkel samt att dverlatelsen kommer att ske pa mark-

nadsmaéssiga villkor.

Den genomsnittliga omséattningen for de senaste tre rakenskapsaren (innefattande konfi-
dentiell prognos for 2012) for Del B och Del C uppgar till cirka 2,9 procent av koncer-
nens totala omséttning. Det genomsnittliga rorelseresultatet for de senaste tre rdkenskaps-
aren (innefattande konfidentiell prognos for 2012) hanforlig till Del B och Del C uppgar



till cirka 3 procent av koncernens rorelseresultat. Det sammanlagda vérdet pa tillgangar i

Del B och Del C uppgar till cirka 1,6 procent av koncernens totala tillgangar.

Sammanfattningsvis vill Bolaget anfora foljande. For att eventuellt kunna na l6nsamhet
pa sikt avseende Del B och Del C efter en flytt av Del A skulle en expansion kravas inom
en verksamhet som inte utgor en karnverksamhet i Bolaget. En sadan expansion &r inte
aktuell for Bolaget. Om inte en dverlatelse av Del B och Del C kommer till stand avser
Bolagets styrelse darfor att besluta om en avveckling av Del B och sannolikt &ven anting-
en en avveckling eller — forutsatt erforderligt intresse bland potentiella forvarvare — en
forsaljning av Del C. Bolagets kostnader for en avveckling kommer att vida 6verstiga
storleken pa det "medskick” som en éverlatelse skulle innebdra. Mot den bakgrunden
framstar en Overlatelse av Del B och Del C till Forvarvarna som det klart fordelaktigaste
alternativet for Bolaget och dess aktiedgare.

Syftet med de krav som uppstélls i AMN 2012:05 &r att skydda aktiedgarna mot risken
for intressekonflikter vid narstaendetransaktioner. Bolaget anser inte att detta skyddsin-
tresse gor sig gallande i den nu aktuella situationen. Bolaget har, genom en Overlatelse av
Del B och Del C till Forvéarvarna, mojligheten att uppna en betydligt battre kassflodespa-
verkan an vad fallet skulle vara vid en avveckling. | ett ekonomiskt perspektiv finns det
inget reellt alternativ till att inte éverlata Del B och Del C enligt ovan. Situationen ar dar-
for en annan an den som AMN 2012:05 far anses ta sikte pa. Bolaget anser mot den bak-

grunden att de nyckeltal som redogjorts for ovan inte ar relevanta i det nu aktuella fallet.

For det fall Aktiemarknadsndmnden trots det ovan anforda skulle anse att en tillampning
av AMN 2012:05 ar pakallad och att en prévning darfor ska goras av huruvida transakt-
ionen &r av inte ovasentlig betydelse for Bolaget, vill Bolaget anfora foljande. Det fore-
faller sannolikt att, med den tolkning som NASDAQ OMX Stockholm tidigare gett ut-
tryck for, 6verlatelsen av Del B och Del C till Férvarvarna inte, skulle ha omfattats av
den tidigare bestammelsen om nérstaendetransaktioner i NASDAQ OMX Stockholms
regelverk. Inget hindrar i och for sig Aktiemarknadsnamnden fran att nu tillampa be-
stammelsen, som den kommer till uttryck i AMN 2012:05, pa ett annat satt, men om det
kan antas att NASDAQ OMX Stockholms tidigare tolkning av regeln har fatt en sadan
spridning att en praxis har bildats bland svenska bdrsbolag, &r det rimligt att goda skl

maste finnas for en mera extensiv tillampning av bestammelsen. Exempel harpa skulle



kunna vara om det finns sarskilda skal att anta att regeln, med NASDAQ OMX Stock-

holms tidigare tolkning, har missbrukats pa ett satt som har skadat aktieagare i borsbolag.

Om Bolaget tvingades folja vad som pakallas i AMN 2012:05 skulle tidsutdréakten bli
problematisk och affaren kommer inte till stand. Det ar kéant pa den relevanta marknaden
att verksamheten B ska laggas ned och redan nu forsoker konkurrenter ta 6ver kundkon-
takter. Det behdvs snarast mojligt ett budskap till marknaden att en affar blir av sa att
kunder far sakerhet i att verksamheten kommer fortsatta.

I framstéllningen hemstalls att Aktiemarknadsndmnden uttalar sig om huruvida beslutord-
ningsforeskrifterna i ndmndens uttalande AMN 2012:05 behdver iakttas for att den Gvervagda
overlatelsen till Forvarvarna inte ska strida mot god sed pa aktiemarknaden.

OVERVAGANDEN

| det aktuella drendet ar fraga om Aktiemarknadsnamndens uttalande AMN 2012:05 behdver
foljas vid en inkramsoverlatelse till tva anstéllda i ett utlandskt dotterbolag till ett svenskt ak-
tiemarknadsbolag.

Bolaget har argumenterat att det skyddsintresse som ligger bakom AMN 2012:05 inte gor sig
gallande i detta fall. Argumentationen kan sammanfattas sa att en forsaljning till de tva an-
stallda &r ekonomiskt mer fordelaktig for aktiedgarna an det enda alternativ som enligt Bola-

get annars aterstar, namligen att avveckla den berorda verksamheten.

Fragan om en transaktion ar ekonomiskt fordelaktig eller inte ska inte tillmatas betydelse vid
avgorande av om Aktiemarknadsndmndens uttalande AMN 2012:05 behdver foljas. Fordelar-
na med en tankt transaktion &r i stéllet en fraga som aktiemarknadsbolagets aktieagare ska fa
ta stallning till. Kraven i AMN 2012:05 pa varderingsutlatande och information fran styrelsen
till stimman syftar just till att ge bolagsstdmman underlag for att bedoma férdelarna med

transaktionen.

Enligt AMN 2012:05 ska den sarskilda beslutsordningen iakttas om dverlatelsen inte ar av
ovasentlig betydelse for bolaget. I ljuset bl.a. av det s.k. medskickets storlek i relation till

koncernens offentliggjorda rorelseresultat och de i framstéllningen redovisade nyckeltalen kan



enligt namndens mening Gverlatelsen inte anses vara av ovasentlig betydelse for bolaget. Den
sarskilda beslutsordningen ska darfor iakttas. Namnden vill papeka att den beslutsordningen
inte hindrar att styrelsen beslutar om transaktionen och genomfor éverlatelsen pa villkor att

bolagsstdmman godkanner densamma.

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

landet ska darfor tills vidare inte offentliggoras.

I behandlingen av detta &rende har deltagit ledamdterna Johan Munck (ordférande), Marianne
Lundius (vice ordférande), Kajsa Lindstahl, Carl-Johan Pousette, Annika Poutiainen och Klas
Tollstadius.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Johan Munck
/Annica Sandberg

Rolf Skog



