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Detta uttalande ar meddelat av Aktiemarknadsndmnden med stod av Kollegiets for svensk bo-

lagsstyrning takeover-regler for vissa handelsplattformar.

Uttalandet offentliggjordes i anonymiserad form den 2018-08-07.

BESLUT

Aktiemarknadsnamnden avslar XX AB:s ansokan om dispens fran budplikt.

[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 sa-
dant uttalande inte offentliggéras av Aktiemarknadsnamnden forran atgarden vidtagits, gjorts
allmant kand av den som planerat atgarden eller pa annat satt blivit allmant kand. Uttalandet

ska darfor tills vidare inte offentliggoras.]
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ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 3 november 2015 en framstéllning fran Advokatfir-
man Z pa uppdrag av XX AB. Framstallningen ror dispens fran budplikt i samband med teck-

ning av aktier i en kvittnings- eller apportemission.

FRAMSTALLNING

| framstéllningen anfors i huvudsak féljande.

Bakgrund

XX ar ett svenskt privat aktiebolag vars verksamhet bestar i att ... forvalta fastigheter och
vardepapper, bedriva konsultverksamhet inom fastighetsbranschen samt géra finansiella inve-

steringar.

“Bolaget” ar ett svenskt aktiebolag vars aktier ar upptagna till handel pa [en handelsplatt-
form]. XX &r en av huvudégarna i Bolaget. XX var tidigare huvudédgare i ”Dotterbolaget”.
Bolaget forvarvade samtliga aktier i Dotterbolaget fran XX och 6vriga tidigare aktieagare i
Dotterbolaget genom en apportemission.

Fore apportemissionen dgde XX inga aktier i Bolaget. Genom apportemissionen forvarvade
XX ... aktier i Bolaget, motsvarande [6ver 30 procent] av rosterna i Bolaget. Forvarvet
skedde i enlighet med av Aktiemarknadsndmnden beviljad budpliktsdispens. Dispensen galler
under forutsattning att XX inte forvarvar nagra ytterligare aktier i Bolaget.

XX har, tillsammans med vissa 6vriga &gare i Bolaget som deltog i apportemissionen (gemen-
samt “Borgenirerna”), limnat 1n till Dotterbolaget. Lanen lamnades fore apportemissionens
genomforande och uppgar per dagens datum till sammanlagt nominellt ... kronor, varav lanen

fran XX uppgar till nominellt ... kronor.

Bolagets styrelse anser att det ar i Bolagets och dess aktiedgares intresse att reglera skulderna



till Borgenérerna. Styrelsen har med anledning darav kommit 6verens med Borgendrerna att

skulderna ska Overtas av Bolaget och sedan, villkorat av att Bolagets bolagsstamma fattar er-
forderligt beslut om kvittningsemission (”Kvittningsemissionen”), kvittas mot nyemitterade

aktier i Bolaget. Villkoren for Kvittningsemissionen foreslas utformas sa att teckningskursen
motsvarar den volymviktade genomsnittliga betalkursen for Bolagets aktier av serie B under
de tio handelsdagarna som foregar emissionsbeslutet.

Eftersom teckningskursen inte dr bestamd per dagens datum, &r det oklart hur manga aktier
som kommer att emitteras genom Kvittningsemissionen samt hur stor &garandel i Bolaget XX
kan erhalla genom teckning av aktier i Kvittningsemissionen. Om teckningskursen uppgar till
30 kronor per aktie, motsvarande stangningskursen den ..., kommer Kvittningsemissionen att
omfatta totalt ... aktier. XX kommer i sadana fall att teckna totalt ... nyemitterade aktier i Bo-
laget och XX:s antal aktier i Bolaget efter Kvittningsemissionen kommer i sadana fall att
uppga till totalt ... aktier, motsvarande[ca 36 procent] av résterna i Bolaget, givet att Kvitt-

ningsemissionen tecknas fullt ut av Borgenarerna.

Kvittningsemissionen forutsatter att Bolagets bolagsstdmma fattar beslut i enlighet med de
majoritetskrav som uppstalls i aktiebolagslagen. Infor bolagsstdmman kommer Bolagets ak-
tiedgare att erhalla utforlig information om villkoren for Kvittningsemissionen samt hur stor

agarandel XX kommer att uppna genom teckning och tilldelning i Kvittningsemissionen.

Budplikt

I kommentaren till punkten I11.1 i Takeover-reglerna anges att syftet med reglerna om

budplikt ar att mojliggora for minoritetsagarna att lamna bolaget om nagon forvarvar mer an
30 procent av aktierna och darigenom tar kontroll 6ver bolaget. Eftersom XX redan innehar
mer an 30 procent av aktierna i Bolaget kommer XX inte att ta kontroll 6ver Bolaget genom

teckning av aktier i Kvittningsemissionen.

Av kommentaren framgar vidare att ett skél for att bevilja dispens kan vara att innehavet upp-
kommit till féljd av en emission av aktier som antingen utgor vederlag vid kép av bolag eller
annan egendom eller &r ett erforderligt led i rekonstruktionen av ett bolag med betydande eko-
nomiska svarigheter. Kvittningsemissionen utgor ett led i en omstrukturering som syftar till

att reglera samtliga mellanhavanden mellan Dotterbolaget och dess tidigare dgare som numera



ar agare i Bolaget, genom att Bolaget Overtar Borgenérernas fordringar hos Dotterbolaget.
Detta beddms primart vara i Bolaget och Bolagets aktiedgares intresse.

Hemstéllan

| framstallningen till Akteimarknadsnamnden hemstélls, mot ovanstaende bakgrund, att
namnden i forsta hand meddelar XX dispens fran den budplikt som i enlighet med Takeover-

reglerna annars skulle uppkomma om XX tecknar aktier i Kvittningsemissionen.

Om Aktiemarknadsnamnden inte anser att skal for att meddela dispens fran budplikten vid
XX:s teckning av aktier i Kvittningsemissionen foreligger kan regleringen av Borgenarernas
fordringar hos Dotterbolaget istéllet ske genom att Bolaget forvarvar fordringarna fran Borge-
narerna och betalar med nyemitterade aktier i Bolaget, dvs. att Kvittningsemissionen utformas
som en apportemission (”Apportemissionen”). Teckningskursen i Apportemissionen kommer
i sadana fall att motsvara teckningskursen i Kvittningsemissionen och antalet aktier som XX
tecknar i Apportemissionen kommer saledes att motsvara vad som anges ovan avseende

Kvittningsemissionen.

Om Aktiemarknadsnamnden inte anser att skal for att meddela dispens fran budplikten vid
XX:s teckning av aktier i Kvittningsemissionen hemstélls, i andra hand, att Aktiemarknads-
namnden meddelar XX dispens fran den budplikt som i enlighet med Takeover-reglerna an-
nars uppkommer om XX tecknar aktier i Apportemissionen.

OVERVAGANDEN

Kollegiet for svensk bolagsstyrning har utfardat takeover-regler for vissa handelsplattformar
(2015-02-01). Reglerna ger inom sitt tillampningsomrade uttryck for god sed pa den svenska

aktiemarknaden.

Av punkten 111.1 i Kollegiets regler foljer att budplikt intrader nar nagon genom forvarv av
aktier uppnar en dgarandel som uppgar till eller 6verstiger tre tiondelar av rostetalet for samt-

liga aktier i ett aktiebolag vars aktier handlas pa ...



Reglerna om budplikt &r avsedda att skydda 6vriga aktiedgare i samband med ett kontrollagar-
skifte. Den som forvarvar aktier i ett bolag pa ... i sddan omfattning att kontroll — minst tre
tiondelar av rostetalet — uppnas, ska erbjuda sig att forvarva aven resterande aktier till ett i
reglerna pa visst satt angivet pris. FOr 6vriga aktiedgare innebar budplikten en individuell ratt
att bli erbjuden majligheten att lamna bolaget genom att dverlata sina aktier till kontrollaga-

ren.

Aktiemarknadsndmnden kan enligt punkten 1.2 i Kollegiets regler ge besked om hur reglerna
ska tolkas och tillampas samt medge undantag fran reglerna, om sarskilda skal foreligger. |
kommentaren till regeln hanvisas till punkten 111.1 vari ges exempel pa omstandigheter som
kan motivera att dispens lamnas fran budplikt. En av dessa omstandigheter &r att aktieinneha-
vet uppkommit genom att aktiedgaren salt ett bolag eller annan egendom mot betalning i form
av nya aktier i det forvarvande bolaget, dvs. aktiedgaren har tecknat aktier i en apportemiss-
ion. En annan sadan omstandighet ar att aktieinnehavet uppkommit till foljd av en emission
av aktier som ér ett erforderligt led i rekonstruktionen av ett bolag med betydande ekonomis-

ka svarigheter.

Av kommentaren framgar vidare att Aktiemarknadsnamnden har att genom en helhets-
bedémning prova om en dispens ligger i aktiedgarkollektivets intresse och detta intresse
kan anses vaga tyngre &n den mojlighet for aktiedgare att lamna bolaget som budplikten

innebar.

| det nu aktuella fallet ska XX forvérva aktier i Bolaget som betalning for en fordran,
antingen genom en renodlad kvittningsemission eller genom en kvittningsemission som
ges formen av en apportemission. Det har upplysts namnden att fordran i fraga uppkom-
mit genom av XX under flera ars tid lamnade Ian. Dessa lan har inte nagot samband
med den bolagséverlatelse som beskrivs i framstallningen. Det har inte havdats att Bola-
get skulle vara i betydande ekonomiska svarigheter och att kvittningen av fordran skulle

vara ett erforderligt led i en rekonstruktion av bolaget.

Enligt Aktiemarknadsna@mndens mening bor det under dessa forutsattningar inte komma i

fraga att medge dispens fran budplikten. XX:s ansokan ska darfor avslas.



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

marknaden behandlats av namndens ordférande i samrad med ett par av namnden ledamoter.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Johan Munck

Rolf Skog



