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Detta uttalande ar savitt avser fraga 3 meddelat av Aktiemarknadsnamnden med stod
av delegation fran Finansinspektionen (se FFFS 2007:17). Uttalandet offentliggjordes
2014-07-23.

INLEDNING

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 30 maj 2014 en framstallning fran Advokatfirman
Cederquist pa uppdrag av Transcom WorldWide S.A. (“Transcom"). Framstallningen ror bl.a.

tolkning av LUA och fradgor om god sed vid en gransoverskridande fusion.

FRAMSTALLNINGEN

I framstéllningen anfors foljande.

Transcom &r ett bolag med hemvist i Luxemburg, vars A- och B-aktier &r noterade vid den
reglerade marknaden NASDAQ OMX Stockholm genom depabevis utgivna av Skandinaviska
Enskilda Banken.

Transcoms A-aktier kan beskrivas som stamaktier, med en rost per aktie utan nagon foretra-
desratt till utdelning eller bolagets tillgangar. Transcoms B-aktier kan beskrivas som prefe-
rensaktier utan rostratt med foretradesratt till utdelning och till bolagets tillgangar vid eventu-
ell likvidation, dock att B-aktierna enligt luxemburgsk ratt har rostrétt vid vissa viktiga beslut
som bolagsordningséndring, fusion, vissa nyemissioner etc. Foretradesratten innebdr att en B-

aktie medfor en ackumulerande ratt till det hogre av (i) fem (5) procent av aktiens kvotvérde
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(aktiens kvotfarde ar idag 0,043 euro) och (ii) tva (2) procent av den utdelning per aktie som
lamnas respektive ar. Vinstutdelning darutéver ska delas lika mellan A- och B-aktier. Vid
Transcoms likvidation ska B-aktierna ha foretradesrétt till utskiftning motsvarande vad som

inbetalats till Transcom vid utgivande av B-aktierna.

Borsnoterade Investment AB Kinnevik ("Kinnevik™) med koncernbolag &r Transcoms storsta

aktiedgare med cirka 40 procent av A-aktierna och cirka 26 procent av B-aktierna i bolaget.

Transcom informerade den 29 november 2011 aktiemarknaden om att bolaget undersoker
mojligheten att byta hemvist for det bérsnoterade moderbolaget i koncernen. Ett sadant domi-
cilbyte avses ske genom att Transcom fusioneras med ett svenskt hel&gt dotterbolag, med dot-
terbolaget som Overtagande bolag (absorption). Fusionsvederlaget till Transcoms aktiedgare
skulle utgoras av aktier i det svenska bolaget pa det sattet att 1 stamaktie i det nya svenska
moderbolaget utges som fusionsvederlag for varje A-aktie i Transcom och 1.x stamaktie i det
nya svenska moderbolaget utges som fusionsvederlag for varje B-aktie i Transcom.

Det exakta fusionsvederlaget, dvs. vilken andel som skall vara x enligt ovan, kommer att be-
stammas baserat pa sadana faktorer som Transcom-aktiernas (A respektive B) marknadsvarde.
Transaktionen kommer att forutsatta att fusionsvederlaget av bolagets revisorer befunnits vara
bestamt pa ett sakligt och korrekt vis enligt 23 kap. 11 och 40 §§ ABL.

Det svenska bolaget skulle pa detta satt bli nytt moderbolag i Transcom-koncernen och dess
aktier skulle samtidigt tas upp till handel vid NASDAQ OMX Stockholm.

Den gransoverskridande fusionen skulle genomfoéras i enlighet med de regler om gransover-
skridande fusioner som Sverige och Luxemburg infort i anledning av EU-direktivet om gran-
sOverskridande fusioner. Fusionen skulle understdllas bolagstdmman i Transcom for godkan-
nande, varvid krav pa sarskild majoritet skulle gélla enligt foljande.

(1 Rostning sker inom varje aktieslag for sig (dvs. B-aktierna har rostratt i denna
fraga).

(i) FOr att omrdstningen ska vara giltig finns ett beslutforhetskrav, innebdrande att
minst halften av alla aktier i respektive serie ska vara representerade pa stamman.



(iif)

Besluten maste stodjas av minst 2/3-delar av aktierna/résterna i respektive serie

vid stdmman.

Om det i (ii) ovan angivna kravet inte uppfylls kan styrelsen sammankalla en andra bolags-

stamma for att fatta samma beslut — vid den andra bolagsstamman géller i sa fall inte nagot

beslutforhetskrav. Luxemburgsk lag innehaller, i likhet med svensk lag, inte ndgra regler som

skulle forhindra vare sig A- eller B-aktie&gare att rgsta vid bolagsstamman.

Vidare skulle fusionen genomféras med iakttagande av de lagkrav som finns rérande bland

annat revisorsyttranden 6ver fusionsplanen inkluderande uttalanden om att fusionsvederlaget

bestamts sakligt och korrekt m.m.

Da Transcom bedomt fusionens lamplighet for Transcom har bland annat féljande beaktats.

)

(2)

3)

(4)

()

Fusionen skulle medf6ra att det borsnoterade moderbolaget i Transcom-koncernen
inte langre skulle vara bundet av lagstiftning i bade Sverige och Luxemburg, na-
got som férutom att minska bolagets kostnader &ven skulle forenkla genomféran-
det av bolagsrattsliga atgarder.

Fusionen skulle medfoéra en forenklad och mindre kostsam handel och bdrsnote-
ring for Transcom-koncernen da den nuvarande ordningen med depabevis skulle

upphora.

Fusionen skulle medfora att koncernens forhallanden rérande bolagsstyrning blev
mer bekanta for de manga svenska aktiedgarna da moderbolaget i Transcom-
koncernen efter fusionen skulle tillimpa Svensk Kod for Bolagsstyrning, nagot
som &r logiskt mot bakgrund av att cirka 80 procent av aktierna och cirka 84 pro-
cent av rgsterna i Transcom i dagsléget innehas av svenska aktiedgare.

Fusionen skulle dven underlatta for de manga svenska aktiedgarna att personligen
delta i och utdva inflytande vid arsstamma och andra bolagsstammor i det bérsno-

terade moderbolaget i Transcom-koncernen.

Fusionen skulle innebéra att aktiestrukturen i det borsnoterade moderbolaget i
Transcom-koncernen férenklas da det endast kommer att finnas ett aktieslag



(stamaktien) som &r upptagen till handel pA NASDAQ OMX Stockholm, nagot
som ocksa forvantas kunna hoja likviditeten i aktien.

I framstéliningen till Aktiemarknadsndmnden hemstélls att némnden uttalar huruvida

1) den planerade atgarden ar forenlig med god sed pa den svenska aktiemarknaden,

2) den planerade atgarden ar en sadan narstaendeaffar som omfattas av uttalandet AMN
2012:05,

3) budplikt for Kinnevik utléses genom den gréanséverskridande fusionen, samt om Kin-
nevik efter domicilbytet kan forvérva ytterligare aktier i det nya svenska moderbolaget
utan att utldsa budplikt, samt

4) huruvida de foreslagna nya reglerna om fusioner och fusionsliknande forfaranden i
takeover-reglerna ska anses tillampliga pa denna typ av koncernintern fusion. Om sva-
ret pa den fragan &r jakande hemstaller Transcom att namnden meddelar ett undantag i
enlighet med punkt 1.2 i takeover-reglerna (jmf sista stycket i de foreslagna nya reg-
lerna) av innebord att de kommande reglerna om fusioner och fusionsliknande forfa-
randen i takeover-reglerna inte behdver tilldmpas av Transcom och det nya svenska

moderbolaget i samband med domicilbytet och den gransdverskridande fusionen.

OVERVAGANDEN

Varje atgard av ett svenskt aktiebolag som utgivit aktier vilka ar noterade vid en reglerad
marknad eller av en aktiedgare i ett sadant bolag, som avser eller kan vara av betydelse for en
aktie i ett aktiemarknadsbolag kan bli foremal for namndens bedomning. Detsamma géller i
fraga om utlandska aktiebolag som utgivit aktier vilka ar noterade vid en reglerad marknad i
Sverige, i den utstrackning atgarden ska bedomas enligt svenska regler.

Fraga 1

Aktiemarknadsnamnden har vid ett par tidigare tillfallen behandlat fragor relaterade till domi-



cilbyten (se bl.a. AMN 2002:09) och anser inte att sddana byten principiellt méter nagra hin-
der fran synpunkten av god sed pa aktiemarknaden, oberoende av om bytet innebér att bolaget
flyttar sitt hemvist fran eller, som i detta fall, till Sverige.

Fraga 2

Aktiemarknadsnamnden har i uttalandet AMN 2012:05 behandlat vissa fragor om god sed pa
aktiemarknaden vid narstaendetransaktioner, till exempel vid ett bolags forvarv av tillgangar
fran en befattningshavare eller en storre aktieagare. Namnden har i ett tidigare, icke offentlig-
gjort uttalande konstaterat att AMN 2012:05 inte ska tillampas pa det fallet att ett forvarv fran
en aktiedgare i det forvarvande bolaget avser borsnoterade aktier i ett annat bolag och sker
genom ett offentligt uppkopserbjudande pa aktiemarknaden. Pa motsvarande satt anser namn-
den att uttalandet inte ska tillampas inom ramen for ett fusionsférfarande, for vilket lagen
uppstéller sérskilda skyddsregler.

Fraga 3

| 3 kap. lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns
bestammelser om bl.a. budplikt. Finansinspektionen ska enligt 7 kap. 4 8 LUA efter ansdkan
ge besked om huruvida budplikt galler. Finansinspektionen har dverlatit till Aktiemarknads-
namnden att lamna sadana besked (FFFS 2007:17).

Budplikt intrader enligt 3 kap. 1 § LUA nar nagon, ensam eller tillsammans med nagon som
ar narstaende enligt 5 8, genom forvarv av aktier uppnar en dgarandel 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 utanfér Europe-

iska ekonomiska samarbetsomradet.

Aktiemarknadsnamnden forstar framstallningen sa att Kinnevik redan vid tidpunkten for upp-
tagande till handel av aktierna i det nya svenska moderbolaget kommer att inneha aktier som
representerar mer an tre tiondelar av résterna i bolaget. Nagon budplikt uppkommer darfor
redan pa den grunden inte for Kinnevik och Kinnevik kan darefter ocksa forvarva ytterligare

aktier i bolaget utan att budplikt intrader, forutsatt att Kinneviks innehav alltsedan noterings-



tidpunkten for det nya moderbolaget alltid motsvarar minst tre tiondelar av rostetalet (jfr bl.a.
AMN 2008:18).

Fraga 4

Transcom ar ett bolag med hemvist i Luxemburg, vars aktier, genom depabevis, ar upptagna
till handel vid NASDAQ OMX Stockholm. Transcom Overvéger enligt framstéllningen att
genomfora ett domicilbyte genom att etablera ett svenskt dotterbolag och darefter, genom en
aktiebolagsrattslig fusion, ga upp i det svenska bolaget. Hur en sadan gransoverskridande fus-

ion ska beslutas och genomforas regleras i aktiebolagslagarna i Luxemburg och Sverige.

Det reella fusionsbeslutet fattas av bolagsstamman i Transcom, som har att félja aktiebolags-
lagen i Luxemburg. Aktiemarknadsndmnden har i tidigare, likartade fall inte ansett sig kunna
stalla nagra krav pa ett sadant beslut utover vad som foljer av aktiebolagslagen i det land déar
det 6verlatande bolaget har sitt bolagsrattsliga hemvist, i detta fall Luxemburg (jfr bl.a. AMN
2013:35)

Genom den komplettering av takeover-reglerna med vissa regler tillampliga pa fusioner och
fusionsliknande forfaranden, som borjar gélla den 1 juli 2014 kommer det fran synpunkten av
god sed pa aktiemarknaden bl.a. att kravas att ett beslut om en fusion dér det 6verlatande bo-
laget ar ett utlandskt aktiebolag vars aktier &r noterade vid en reglerad marknad i Sverige,
fattas pa ett satt som dverensstammer med vad som skulle ha gallt om bolaget varit ett svenskt
aktiebolag. De nya beslutsreglerna ar avsedda att skydda det Gverlatande bolagets aktiedgare.
Enligt ndmndens mening gor sig detta skyddsintresse inte géallande i ett fall dar &garstrukturen
kommer att vara i allt vasentligt oférandrad efter fusionen. Pa begdran av Transcom ar namn-

den darfor beredd att, sedan reglerna trétt i kraft, prova fragan om dispens fran dessa.

I behandlingen av detta &rende har deltagit ledamdterna Johan Munck (ordférande),
Johan Flodstrom, Margit Knutsson, Kajsa Lindstahl, Eva Persson, Carl-Johan Pousette och
Klas Tollstadius.



Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Johan Munck Rolf Skog

Hur man dverklagar

Beslutet avseende fraga 3 dverklagas 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 begars. Skrivelsen med
overklagandet ska ha kommit in till Aktiemarknadsnamnden inom tre veckor fran den dag
da klaganden fick del av beslutet. Om beslutet dverklagas av annan &n sékanden, ska over-

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



