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[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 véardepappersmarknaden
far ett sa-dant uttalande inte offentliggdras av Aktiemarknadsnamnden forran atgarden
vidtagits, gjorts allméant kand av den som planerat atgarden eller pa annat satt blivit allmant

kand. Uttalandet ska déarfor tills vidare inte offentliggdras.]

Uttalandet offentliggjorde 2018-01-10.

| forevarande, offentliggjorda. version har pa bolagens begéran vissa delar av uttalandet

utelamnats.

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 2 december 2017 en framstéallning fran

Advokatfirman Vinge. Framstallningen ror tolkning av Nasdag Stockholms takeover-regler.

FRAMSTALLNING

I framstéliningen anfors i huvudsak foljande.

Bakgrund
Bolaget A (6vertagande bolag) och bolaget B (Gverlatande bolag) dvervager ett samgaende av

bolagen genom en fusion enligt 23 kap. 1 8 andra stycket 1 aktiebolagslagen (ABL)



("Fusionen”). Bolagens aktier ar noterade pa Nasdaq Stockholm. Avsnitt V i takeover-reglerna
ar tillampligt pa Fusionen, som avses understallas bolagstammorna i bade bolaget A och
bolaget B for godkannande. Bolaget C, dven det bolaget noterat pa Nasdag Stockholm, innehar
cirka 30 procent av aktier och cirka 45 procent av roster i bolaget A, samt cirka 20 procent av
aktier och roster i bolaget B. Bolaget C kontrollerar inte pa annat satt nagra aktier i bolaget A
eller bolaget B. Bolaget A kontrollerar inte pa annat satt nagra aktier i bolaget B och bolaget B
kontrollerar inte pa annat sétt nagra aktier i bolaget A.

For att kunna presentera ett val férankrat forslag om Fusionen, och dérmed bl.a. minimiera den
s.k. marknadsrisken, ar det av stor betydelse for bolagen A och B att pa forhand kunna erhalla
s.k. roéstataganden (innefattande aven ett sedvanligt atagande att inte fore bolagsstamman
minska sitt aktieinnehav i respektive bolag) fran storre aktiedgare i bolagen A och B, déar-
ibland bolaget C.

For genomforandet av Fusionen kommer det vara nodvandigt att bolaget A erhaller
konkurrensgodkannande fran EU-kommissionen. Da bolaget A i ett renodlat
konkurrensrattsligt perspektiv tillhér samma kontrollsfar som bolaget C, kommer darfor
bolagen A och B aven be bolaget C att ata sig att (i) delta i koncentrationskontrollprocessen

samt (ii) ha en beredskap for att vid behov implementera konkurrensbeframjande atgarder.

[___]

Ar det under ovan angivna omstandigheter forenligt med takeover-reglerna och god sed pa
aktiemarknaden att vid beslut om fusionsplan enligt 23 kap. 15 § aktiebolagslagen pa bolags-
stdmmor i bolagen A och B beakta aktier som foretrads av bolaget C (som &r storre &gare i
saval vertagande som Gverlatande bolag) om bolaget C pa forhand atagit sig att rosta for

Fusionen?

OVERVAGANDEN

I avsnitt \V i takeover-reglerna finns bestammelser som ska tillampas da ett sadant bolag som

avses i 2 kap. 1 § andra stycket lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktie-



marknaden (malbolaget) ska 6vertas av eller ga upp i det 6vertagande bolaget, eller ett annat
foretag i samma koncern som det dvertagande bolaget, genom en fusion eller ett
fusionsliknande forfarande. Reglerna ska i sadana fall tillampas pa ett sdtt som motsvarar vad
som skulle ha gallt om det dvertagande bolaget hade varit budgivare och ldmnat ett offentligt
uppkopserbjudande avseende aktierna i malbolaget. Det ankommer pa Aktiemarknadsnamnden
att tolka dessa regler (punkten 1.2).

I punkten V.4 finns bestammelser om beslutsordningen vid en fusion av det nu aktuella slaget.
Med forebild i 23 kap. 17 § ABL foreskrivs i bestammelsen att ett bolagsstammobeslut i mal-
bolaget om godk&nnande av en fusion eller ett fusionsliknande forfarande &r giltigt endast om
det har bitratts av aktiedgare med minst tva tredjedelar av saval de avgivna rosterna som de
aktier som ar foretradda vid stdmman samt att, i det sammanhanget, aktier som innehas av det
Overtagande bolaget eller av ett annat féretag i samma koncern som det 6vertagande bolaget
inte ska beaktas. Med koncern likstélls i bestimmelsen foretagsgrupp av motsvarande slag.

I det nu aktuella fallet innehar det 6vertagande bolaget, A, inte nagra aktier i B. Det har inte
heller upplysts att A ingar i en koncern dar nagot annat koncernforetag innehar aktier i B.
Fragan ar emellertid hur man, fran synpunkten av god sed pa aktiemarknaden, ska se pa C:s
innehav av aktier i B. C &r stOrsta aktie&dgare i A med ett innehav som enligt framstéllningen
motsvarar cirka 30 procent av aktierna och cirka 45 procent av résterna i bolaget. Ar det
motiverat att med hénsyn till reglernas syfte anse att god sed kraver att C inte utvar rostratt
for sina aktier vid stamman i B, trots att det inte foreligger nagot koncernforhallande mellan C
och A?

N&mnden gor foljande bedémning.

Fusion &r ett for aktieagarna i det 6verlatande bolaget mycket ingripande beslut. Det skiljer sig
ocksa fran ett uppkopserbjudande i det vasentliga hanseendet att det inte ger varje aktieagare
en individuell ratt att ta stallning till ett erbjudande om att Gverlata sina aktier till budgivaren
(jfr det 6vertagande bolaget). Varje aktiedgare blir i stallet bunden av det beslut som bo-

lagsstamman fattar, bl.a. i fraga om fusionsvederlagets storlek. Det var mot denna bakgrund



som takeover-reglerna relativt nyligen, den 1 juli 2014, kompletterades med regler om fusion
och fusionsliknande forfaranden i avsnitt V.

Den planerade fusionen mellan A och B ska beslutas i enlighet med den i avsnitt V uppstéllda
beslutsordningen, vilken alltsa Gverensstammer med regleringen i ABL. Det foreligger, som
tidigare sagts, inte nagot koncernforhallande mellan C och A, och C har, sedan A for mer an 20
ar sedan borsnoterades, haft ett i stort sett oférandrat aktieinnehav i bolaget. Det &r alltsa inte
sa att C infor fusionsbeslutet positionerat sig strax under koncerngransen (>50 procent) for att
kringga beslutsreglerna. Enligt namndens mening skulle det mot bakgrund av vad nu sagts,
som utgangspunkt, fora for langt att anse god sed pa aktiemarknaden krava att C inte utévar

rostréatt for sina aktier i B vid beslut om fusionen.

Finns det da skal att se annorlunda pa den saken, om C gentemot A atar sig att vid stimman i B
rosta for fusionen? | forarbetena till den aktuella bestammelsen i ABL diskuterades, efter
synpunkter fran vissa remissinstanser, om man vid omrostningen aven skulle bortse fran aktier
som innehas av aktieagare som samarbetar med det 6vertagande bolaget. En sadan ordning
skulle emellertid enligt regeringen fora for langt och i manga fall skapa osakerhet kring
genomforandet av en fusion. Forsok till kringgaenden, exempelvis i form av spridning av
aktieinnehavet i det 6verlatande bolaget pa formellt sjalvstandiga, men i praktiken
kontrollerade bolag eller rostbindningsavtal mellan agare, fick enligt regeringen i forsta hand
tas om hand inom ramen for utvecklandet av god sed pa aktiemarknaden. Se prop. 2007/08:155

s. 19. Riksdagen foljde regeringen.

Enligt namndens mening kan det rostatagande som A:s huvudagare C avser att gora i
forhallande till A inte ses som ett kringgaende av det slag som asyftas i lagforarbetena och inte
heller medfora att C fran synpunkten av god sed pa aktiemarknaden skulle vara forhindrat att

utova rostratt for sina aktier vid stamman i B.

[___1]
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