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Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 17 oktober 2014 en framstallning fran advokatbyran
XXX som ombud for ett svenskt aktiemarknadsbolag (”Bolaget). Framstéllningen ror god

sed vid avknoppning. Uttalandet offentliggjordes i anonymiserad form den 1 juni 2015.

FRAMSTALLNING

Bolaget har en huvudégare som innehar aktier motsvarande cirka xx procent av kapitalet i
Bolaget ("Huvudagaren”). Ovriga aktier innehas av cirka ... aktiedgare. Huvudagaren &gs i

sin tur av en privatperson som ocksa ar styrelseledamot i Bolaget.

Bolagets verksamhet ar indelad i tva affarsomraden. Affarsomradena har separata huvudkon-
tor, separata hemsidor, fa gemensamma beréringspunkter och begrénsade synergier. Mot bak-
grund darav anser Bolagets ledning att de tva affarsverksamheterna har battre utvecklingsmoj-

ligheter om de bedrivs i form av tva separata bolag.

Da Huvudéagaren innehar mer &n 50 procent av aktierna i Bolaget ar det inte méjligt att ge-
nomfora en utdelning enligt "Lex Asea”. Bolaget utvarderar darfor alternativa transaktions-
strukturer som syftar till att det dotterbolag under vilket den ena verksamheten bedrivs (”Dot-
terbolaget”) ska avskiljas och siljas. Dotterbolagets verksamhet representerade per den 30
september 2014 cirka 40 procent av koncernens omséttning och cirka 10 procent av koncer-

nens sammanlagda tillgangar.

Bolaget 6vervager av ovan ndmnda skél att rikta ett erbjudande till samtliga aktie&gare i Bo-
laget, att till marknadspris forvarva aktier i Dotterbolaget, i forhallande till sina respektive

aktieinnehav i Bolaget ("Erbjudandet”). De aktier i Dotterbolaget for vilka Erbjudandet inte
accepteras kommer att subsidiart tilldelas de aktiedgare i Bolaget som anmalt intresse av yt-
terligare tilldelning, i férhallande till sddana intresseanmalningar. Huvudagaren kommer att
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forvarva sin andel i Erbjudandet men kommer inte att anmala intresse av ytterligare tilldel-
ning. Huvudédgaren kommer didremot att ’garantera” Erbjudandet i bemarkelsen att Huvudéga-
ren kommer att forvarva de resterande aktier som kvarstar efter subsidiar tilldelning till vriga

aktiedgare.

Huvudéagarens avsikt att forvarva dels sin andel 1 Erbjudandet, dels ytterligare aktier i den
utstrackning dessa inte tilldelas 6vriga aktiedgare i Bolaget, kommer att offentliggdras. Erbju-
dandet kommer att vara villkorat av att det (exklusive de aktier som forvérvas av Huvudaga-
ren) accepteras i en utstrdckning som motsvarar mer &n 10 procent av samtliga aktier i Dotter-
bolaget, i syfte att Huvudégarens &garandel ska understiga 90 procent av aktierna i Dotterbo-
laget.

Bolaget kommer infor Erbjudandet att uppratta ett erbjudandeprospekt i enlighet med lagen
(1991:980) om handel med finansiella instrument. Aktieagarstrukturen i Dotterbolaget efter
Erbjudandets genomférande kommer att vara beroende av i vilken utstrackning Erbjudandet
accepteras. Mot bakgrund darav kommer Bolaget i prospektet att informera aktiedgarna om att
Dotterbolaget har som malsattning att verka for att en andamalsenlig handel i dess aktier
kommer till stand samt att forutsattningarna for sadan handel kommer att utredas narmare nar
utfallet i Erbjudandet &r kant. Det finns dock inte forutsattningar att i prospektet lamna mer
konkret information om vid vilken tidpunkt eller pa vilken marknadsplats notering bedéms

kunna ske, om nagon.

Beslut om Erbjudandet avses, savida inte Aktiemarknadsnamnden &r av uppfattningen att bo-
lagsstdmmobeslut kravs, fattas av Bolagets styrelse med stod av en fairness opinion avgiven
av en oberoende finansiell radgivare. Bolaget 6vervager dock aven att, i samband med att
beslut om Erbjudandet fattas, sammankalla en bolagsstdmma i syfte att fatta beslut om en al-
ternativ forséljning av Dotterbolaget till Huvudéagaren till samma pris som enligt Erbjudandet,
for det fall Erbjudandet inte fullfoljs. Sadant beslut kommer i sa fall att fattas i enlighet med
16 kap. aktiebolagslagen (ABL)

| framstéllan till Aktiemarknadsndmnden hemstélls foljande.

1. Bolaget hemstaller att Aktiemarknadsnamnden uttalar sig om huruvida Erbjudandet
utgor en narstaendetransaktion enligt AMN 2012:05, mot bakgrund av att Erbjudandet



riktas till Bolagets aktieagare, inklusive Huvudagaren som ocksa avser att forvarva yt-
terligare aktier utover sin andel, i den utstrackning dessa inte forvérvas av 6vriga ak-

tiedgare.

2. Bolaget hemstaller att Aktiemarknadsndmnden uttalar sig om huruvida det ar forenligt
med god sed pa aktiemarknaden att det i samband med Erbjudandet inte kan lamnas
nagon konkret information om forutsattningarna for handel i Dotterbolagets aktier ef-
ter genomférandet av Erbjudandet. Det bor darvid noteras att deltagande i Erbjudandet
ar frivilligt samt att de aktieagare som valjer att inte delta inte gar miste om nagot

ekonomiskt varde, da Erbjudandet sker till marknadspris.

3. Bolaget hemstaller att Aktiemarknadsnamnden uttalar sig om huruvida n&mndens upp-
fattning i fragorna 1-2 ovan skulle vara annorlunda om Erbjudandet i stallet strukture-
rades sa att Huvudagaren forvarvade samtliga aktier i Dotterbolaget till marknadspris,
baserat pa ett bolagsstammobeslut i enlighet med 16 kap. ABL och darefter riktade ett
erbjudande till 6vriga aktiedgare i Bolaget att forvérva en viss andel av aktierna i Dot-

terbolaget till ett pris per aktie som motsvarar det som Huvudégaren erlagt.

OVERVAGANDEN

Aktiemarknadsnamnden kan gora uttalanden i fragor om god sed pa aktiemarknaden rérande

svenska aktiemarknadsbolag.

| det nu aktuella fallet Gvervéager Bolaget tva olika tillvagagangssatt for att avyttra aktier i ett
dotterbolag. Namnden behandlar forst det alternativet att Bolaget 6verlater samtliga aktier i
Dotterbolaget till Huvudagaren, som i sin tur &gs av en privatperson som ocksa ar styrelsele-

damot i Bolaget (Fraga 3).

I 16 kap. ABL finns sarskilda regler rérande publika aktiebolags Gverlatelser av aktier och
vissa andra finansiella instrument till styrelseledamoter, verkstéallande direktéren och andra
anstallda i bolaget eller dess dotterbolag, de s.k. Leo-reglerna. Reglerna innebéar bl.a. att en
overlatelse av aktier i ett dotterbolag till dessa personkategorier maste godkéannas av bolags-
stamman. Lagen uppstéller ocksa ett sarskilt strangt majoritetskrav for ett sadant godkan-

nande; stdimmans beslut &r giltigt endast under forutséttning att det fattas med minst nio tion-



delars majoritet av saval de avgivna rosterna som de pa stamman foretradda aktierna. I lagen
finns ocksa vissa regler om information till aktiedgarna. Fran synpunkten av god sed pa akti-
emarknaden har namnden inget att erinra mot att Bolaget dverlater aktierna i Dotterbolaget till
Huvudéagaren i enlighet med dessa regler. Vad Huvudagaren dérefter gér med aktierna i Dot-
terbolaget, som da forutsattas vara onoterat, ligger utanfor namndens ansvarsomrade att uttala

sig om.

Det andra alternativ som Bolaget 6vervager ar att erbjuda samtliga aktiedgare att forvarva

aktier i Dotterbolaget i forhallande till sina innehav i Bolaget.

Enligt framstallningen skulle vid ett sadant tillvagagangssatt 16 kap. ABL inte vara tillamp-
ligt. Huruvida sa ar fallet ankommer inte pa namnden att bedéma. Den fraga namnden darmed
har att ta stallning till & endast om de forvarv av aktier som Huvudagaren avser att gora inom
ramen for ett sadant erbjudande omfattas av de krav som féljer av namndens uttalande AMN
2012:05.

Uttalandet AMN 2012:05 handlar om borsholags 6verlatelser och forvarv till respektive fran
en befattningshavare eller en stor aktiedgare i bolaget, s.k. narstaendetransaktioner. Mot bak-
grund av att det vid sadana transaktioner finns en sarskild risk for intressekonflikter innehaller
uttalandet bl.a. krav pa en sarskild beslutsordning vid sadana overlatelser och forvarv. Med
stor aktie&gare avses en aktiedgare i bolaget eller, om transaktionen genomfors i ett dotterfo-
retag, i moderbolaget, som innehar minst tio procent av aktierna eller rosterna i bolaget. Utta-

landet ska inte tillampas pa transaktioner som omfattas av 16 kap. ABL.

Sadana narstaendetransaktioner som AMN 2012:05 tar sikte pa genomfors typiskt sett inte
som erbjudanden till samtliga aktiedgare och uttalandet ska inte heller anses generellt tillamp-
ligt pa sadana erbjudanden. I det nu aktuella fallet kan emellertid enligt namndens mening
inte bortses fran att Huvudagarens avsikt ar att forvarva dels sin andel om 70 procent i erbju-
dandet, dels ytterligare aktier i den utstrackning dessa inte tilldelas 6vriga aktiedgare i Bola-
get. Vid dessa och dvriga i framstallningen beskrivna forhallanden far god sed pa aktiemark-
naden anses krava att vad som sags i AMN 2012:05 ska iakttas. Det innebér bl.a. att beslut om
erbjudandet ska fattas av bolagsstdmman utan beaktande av Huvudédgarens aktier. Under de
forutsattningarna ar namnden ocksa beredd att godta att det i samband med Erbjudandet inte

kan lamnas nagon konkret information om forutsattningarna for handel i Dotterbolagets aktier



efter genomforandet av Erbjudandet (Fraga 1 och 2).

I behandlingen av detta drende har deltagit ledamdterna Johan Munck (ordférande), Anders
Ackebo, UIf Aspenberg, Ramsay Brufer, Margit Knutsson, Nina Macpherson och Carl-Johan

Pousette.
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