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BAKGRUND

Den 14 juli 2016 offentliggjorde SAF Holland GmbH ett offentligt erbjudande till aktiedgarna
i Haldex AB att sélja alla aktier i Haldex kontant till SAF Holland.

Den 4 augusti 2016 lamnade ZF Friedrichshafen (”ZF”) ett konkurrerande kontanterbjudande,
som ocksa rekommenderades av Haldex styrelse. Ett par veckor senare, den 25 augusti, ater-
kallade SAF Holland sitt erbjudande.

Den 5 september 2016 lamnade Knorr-Bremse AG ett med ZF konkurrerande kontanterbju-

dande.

Den 5 oktober 2016 meddelade ZF att man inte skulle komma att fullfolja sitt erbjudande. ZF
hade da, i anslutning till erbjudandet, forvarvat aktier motsvarande drygt 20 procent av roster-

na i Haldex och ar fran den tidpunkten bolagets storsta aktiedgare.

Den 8 november 2016 meddelade Haldex styrelse att den rekommenderar Knorr-Bremses
erbjudande om och nar Knorr-Bremse offentliggor att dess villkor om erhallande av godkan-

nanden och tillstand fran relevanta konkurrensmyndigheter har uppfyllts eller franfallits.

Knorr-Bremses erbjudande ar villkorat bland annat av att samtliga nédvandiga godkénnanden
fran myndigheter erhalls pa villkor som ar acceptabla for Knorr-Bremse. Den initiala accept-
fristen i erbjudandet I6pte mellan den 27 september och den 5 december 2016. Vid utgangen
av den initiala acceptperioden hade accepter avseende 71,2 procent av samtliga aktier lamnats

I erbjudandet, vilka tillsammans med de aktier som redan innehades av Knorr-Bremse, mot-
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svarade 86,1 procent av samtliga aktier i Haldex. | avvaktan pa besked fran konkurrensmyn-
digheterna forlangde Knorr-Bremse acceptfristen forst till den 28 februari 2017 och sedermera
till den 16 juni 2017. Den sammanlagda acceptfristen var darmed nio manader minus tio da-
gar. Tanken med att "spara” 10 dagar var enligt Knorr-Bremse att dessa skulle kunna utnyttjas
for att ge Haldex styrelse mojlighet att vid behov revidera sin rekommendation beroende pa
innehallet i konkurrensmyndigheternas beslut samt for upprattande av tillagg till erbjudande-

handlingen om sa skulle behgvas.

I en framstéllning till Aktiemarknadsndmnden den 13 april 2017 skrev Knorr-Bremse:

”Skulle konkurrensgodkédnnanden inte ha erhallits vid den nuvarande acceptfristens utgang
[16 juni 2017] och med anvéndande av den maximala sammanlagda acceptfristen, kan Knorr-
Bremse inte se att bolaget har nagot annat val an att dra tillbaka Erbjudandet den 26 juni
2017. Om sa sker finns en betydande risk att det stora antal aktieagare i Haldex som forvarvat
sina aktier i Erbjudandet och under den budstrid som resulterade i att Knorr-Bremse kvarstar
som ensam budgivare far se vardet pé sina investeringar falla vasentligt. Aven Knorr-Bremse,
som lagt ned stora resurser pa Erbjudandet och konkurrensprévningen, skulle drabbas hart.

Ett antal utmaningar har uppkommit under konkurrensprévningen i form av negativa mark-
nadsreaktioner pa den tilltdnkta sammanslagningen och komplexiteten av potentiella konkur-
rensbeframjande atgarder (“"remedies", som Knorr-Bremse forbereder). Darfor ar det Knorr-
Bremses beddmning att mojligheterna att erhalla konkurrensgodkannande pa villkor som &r
acceptabla for Knorr-Bremse skulle dka vasentligt om Knorr-Bremse hade mer tid att inge
mer genomarbetad och detaljerad information till myndigheterna och forbereda potentiella
konkurrensbeframjande atgarder. Informationsutbytet och samarbetet med Haldex fungerar
val och Knorr-Bremse tror att en forlangning av acceptfristen skulle minska tidspressen pa
bada parter och vara i Haldex aktiedgares intresse.”

Knorr-Bremse hemstallde mot bakgrund av ovanstaende att namnden skulle medge undantag
fran langsta tillatna acceptfrist (nio manader) enligt takeover-reglerna och tillata en forlang-
ning med ytterligare tre manader, till och med den 26 september 2017. Haldex styrelse till-

styrkte Knorr-Bremses hemstallan.

Mot bakgrund av de redovisade skalen for en forlangning och med hénsyn till att Haldex utan
reservationer tillstyrkt forlangningen bifoll ndmnden Knorr-Bremses hemstéllan (AMN
2017:15).

Vid Haldex arsstamma den 4 maj 2017 fick Haldex styrelse, pa forslag av ZF, en ny samman-

séttning.



Sedan Knorr-Bremse fatt indikationer pa att EU kommissionen skulle komma att inleda en
s.k. fordjupad konkurrensprévning inkom Knorr-Bremse den 28 juni 2017 till némnden med

en hemstéllan om annu en forlangning, som alltsa skulle avse viss tid efter den 26 september.

Dagen darpa, den 29 juni 2017, meddelade Haldex styrelse i ett pressmeddelande att Haldex
inte langre stoder Knorr-Bremses bud och denna gang kommer att avstyrka en forlangning av

acceptfristen.

Nésta dag, den 30 juni 2017, begarde Knorr-Bremse, i egenskap av agare till ca 15 procent av
aktierna i Haldex, att Haldex styrelse skulle kalla till extra stamma for att prova fragan om

bolaget ska stodja Knorr-Bremses hemstallan.

I anslutning till att Knorr-Bremse begarde extra stimma i Haldex bad Knorr-Bremse ocksa
AMN att avvakta handlaggningen av anstkan om ytterligare forlangning. AMN avbrét hand-

laggningen i avvaktan pa nytt besked fran Knorr-Bremse.

Haldex styrelse kallade till extra stiamma att hallas den 17 augusti 2017.

Den 3 augusti 2017 inkom till namnden en hemstallan fran malbolaget Haldex om att namn-
den “skyndsamt ska uppta till behandling frigan om [Knorr-Bremse] far forlanga acceptfris-
ten i sitt erbjudande samt besluta att [Knorr-Bremse] inte far forlanga acceptfristen ytterli-
gare”. Knorr-Bremse yttrade sig over framstéllningen och yttrandet éverséndes for kdnnedom
till Haldex.

Eftersom takeover-reglerna endast ger budgivaren, inte malbolaget, ratt att vacka fragan om
en forlangning av acceptfristen, avvisades Haldex ansokan (AMN 2017:25). Namnden tillade
att den, fran synpunkten av god sed pa marknaden, utgick fran att Knorr-Bremse omedel-
bart efter bolagsstamman i Haldex den 17 augusti 2017 skulle aterkomma till namnden
och marknaden med besked om huruvida namnden ska ateruppta handlaggningen av

Knorr-Bremses anstkan.



ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 28 juni 2017 en framstallning fran Roschier
Advokatbyra AB pa uppdrag av Knorr-Bremse AG. Framstallningen ror dispens fran
Nasdaq Stockholms takeover-regler. Handlaggningen avbréts pa begaran av Knorr-

Bremse, som den 19 augusti 2017 bett namnden att ateruppta handlaggningen.

FRAMSTALLNING

I framstéllningen anfors foljande.

Sedan Knorr-Bremses dispensanstkan ingavs den 28 juni 2017 och Knorr-Bremse strax dar-
efter ombad Aktiemarknadsnamnden att avvakta med behandlingen av den, har EU-
kommissionen beslutat att inleda en s.k. Fas I1-unders6kning. En sadan innebar att konkur-
rensmyndigheten kan ta ytterligare upp till 90 till 125 arbetsdagar i ansprak for sin gransk-
ning, vilket kan resultera i en forlangning av granskningsperioden till den 29 januari 2018.
Darmed star det klart att det inte gar att slutfora erbjudandet inom ramen for den nuvarande
acceptfristen som I6per ut den 26 september 2017. Knorr-Bremse &r darfor i behov av att for-

ldnga acceptfristen.

| fraga om bakgrunden till hemstéllan i 6vrigt hanvisas forutom till Knorr-Bremses framstall-
ning i AMN 2017:15 till de yttranden som Knorr-Bremse ingivit i samband med AMN
2017:25. Av de senare framgar att, efter att Haldex styrelse offentliggjort att den avsag att
motsétta sig Knorr-Bremses begdran om dispens, Knorr-Bremse, som har mer &n 10 procent
av aktierna i bolaget, begarde att styrelsen i Haldex skulle sammankalla en extra bolags-
stamma for att ge aktieagarna mojlighet att besluta i fragan.

Bakom begéran att kalla till bolagsstdamma fanns flera skal. Knorr-Bremse goér en annan be-
doémning av mojligheterna att erhalla godkannande pa acceptabla villkor fran konkurrens-
myndigheterna dn vad Haldex styrelse gor. Slutsatsen av Knorr-Bremses beddmning &r att
mojligheterna att fa sddant godkannande okar i Fas Il eftersom striktare legala forutsattningar
staller hogre krav pa konkurrensmyndigheterna att leda sina pastaenden om konkurrenslaget i

bevis och att Knorr-Bremses mojligheter att anpassa sina konkurrensbeframjande atgarder



forbéattras. Knorr-Bremse skulle helt enkelt inte fortsétta att 1agga ned extraordinéra anstrang-
ningar och resurser pa att slutféra erbjudandet om man inte uppriktigt gér beddmningen att
det finns goda utsikter att lyckas. Darfor &r Knorr-Bremse ocksa starkt motiverat att slutfora
erbjudandet. Hittills har Knorr-Bremses erbjudande ett massivt stod av Haldex aktiedgare.
Efter utgangen av den ursprungliga acceptfristen hade erbjudandet, tillsammans de aktier som
redan innehades av Knorr-Bremse, samlat 86,1 procent av samtliga aktier i Haldex trots att
nodvandiga tillstand fran konkurrensmyndigheterna annu inte erhallits. | samband med att
Haldex styrelse offentligt uttalade att den avsag att motsatta sig en forlangning av acceptfris-
ten fick Knorr-Bremse motta otaliga samtal fran aktiedgare som uttryckte oro, férundran och
besvikelse 6ver styrelsens agerande. Stora vérden star pa spel for aktiedgarna. Ytterst ar det
ocksa aktieagarna som ska ta stallning till om erbjudandet ska accepteras. For Knorr-Bremse
var det enda ansvarsfulla agerandet i den uppkomna situationen darfor att ge aktiedgarna moj-
lighet att ta stéllning till om Haldex ska samtycka till Knorr-Bremses begéran om forlangning
av acceptfristen och ett fortsatt erbjudande. Aktiedgarnas mening i fragan skulle ocksa bli

bestammande for Knorr-Bremses fortsatta handlingssatt.

Den 17 augusti 2017 avholls den extra bolagsstamman i Haldex. Enligt rostlangden var 54,10
procent av samtliga aktier i Haldex representerade (bilaga 1, utesluten har). Gastlistan var
ldng och mediaintresset betydande (bilaga 2, utesluten har). Aven Knorr-Bremse narvarade
vid bolagsstamman men ut6vade inte ndgon rostratt. Daremot gavs Knorr-Bremse majlighet
att presentera sitt forslag vilket gjordes av Klaus Deller, ordférande i Knorr-Bremses forvalt-
ningsstyrelse. Denne beskrev bakgrunden och skélen for forslaget (bilaga 3, utesluten har).
Efter att Haldex styrelse och bolagsledning presenterat sin uppfattning och avstyrkan av
Knorr-Bremses forslag och ordet lamnats fritt for aktiedgare att sdga sin mening, foretogs

omrastning.

Omrostningen utfoll sa att 95,20 procent av de avgivna rosterna var for att Haldex ska medge
en forlangning av acceptfristen medan 4,80 procent rostade emot. De tva storsta aktieagarna,
den tidigare budgivaren ZF och nuvarande budgivaren Knorr-Bremse, som tillsammans inne-
har 35,03 procent av samtliga aktier i bolaget, avstod fran att delta i omrdstningen. De som
rostade emot forslaget representerade endast 0,91 procent av samtliga aktier i bolaget och
utgjorde till stor del bolagsledningspersoner som numera forsoker motverka Knorr-Bremses
erbjudande i linje med Haldex styrelses installning. Det fanns saledes en évervéldigande ma-

joritet pa bolagsstamman for att en forlangning av acceptfristen ska medges och erbjudandet



tillatas att fortsatta.

Knorr-Bremse kanner inte till varfor ZF avstod fran att résta men konstaterar att representan-
ter for ZF sa sent som den 18 augusti 2017 (dagen efter bolagsstamman) i media har uppgivit
att ZF stodjer Knorr-Bremses erbjudande och att det avser att acceptera erbjudandet (bilaga 4,
utesluten héar). Knorr-Bremse har ocksa konstaterat att det vid tiden for bolagsstimman ocksa
fanns 19,20 procent aktier fortsatt inlamnade i erbjudandet trots att lang tid aterstar innan ac-
ceptfristen l6per ut. De aktiedgare och sarskilt institutioner och fonder som aktivt deltog i bo-
lagsstamman vill ha flexibilitet att disponera dver sina aktier i avvaktan pa att villkoren for
erbjudandet uppfylls. Av denna anledning har manga aktiedgare aterkallat sina accepter fran
det blockerade apportkonto pa vilka inlamnade aktier registreras. Knorr-Bremse kan darfor
inte dra nagon annan slutsats &n att aven det stora antal aktieagare som inte har aterkallat sina

accepter stodjer erbjudandet och darfor indirekt &ven att acceptfristen forlangs.

Haldex styrelse har i pressmeddelanden, tidningsartiklar och vid bolagsstimman klargjort sin
uppfattning i fragan. Styrelsen uppger att det &r liten sannolikhet for att Knorr-Bremse kom-

mer att erhalla nddvandiga myndighetstillstand och att Haldex skulle skadas av att erbjudan-

det tillats fortsatta utan motsvarande nytta for aktiedgarna.

Som angivits gor Knorr-Bremse en annan bedomning an Haldex styrelse i tillstandsfragan.
Knorr-Bremse ifragasatter inte att det kan vara belastande att vara féremal for uppkop och att
takeover-reglerna darfor vill tillse att malbolagen inte i onddan utsatts for langa uppkopspro-
cesser. Takeover-reglerna forutser emellertid ocksa att det kan finnas behov av att acceptfris-
ten forlangs utdver huvudregelns maxgrans. Det finns situationer dar konkurrensfragan &r
sarskilt komplex, dar malbolagets (och for den delen dven budgivaren) har organiserat sina
verksamheter pa sadant satt att det tar langre tid att planera och genomfora analys, utredning
och konkurrensheframjande atgarder an i de typfall for vilka huvudreglerna &ar formulerade.
Likasa kan det vara fraga om erbjudanden som lamnats inom ramen for en budstrid dar nagon
foregaende due-diligence inte har mojliggjorts eller sa kan budet vara eller ha varit fientligt,
vilket kan paverka informationsutbytet i viktiga hanseenden. Darav den explicita hanvisning-
en till dispensinstitutet i kommentaren till punkten 11.7 i takeover-reglerna. Enligt Knorr-

Bremses mening foreligger sadana omstandigheter har.

Dartill har ocksa en dvervaldigande bolagsstimmomajoritet av Haldex aktieagare, som inte



kan ha undgatt att ta del av styrelsens informationsgivning och installning, uttryckt sin vilja
att acceptfristen ska forlangas sa att erbjudandet kan fortgd. Haldex styrelse har visserligen
uttalat att den inte avser att efterkomma bolagsstimmans 6nskan att medge en forlangning.
Detta spelar enligt Knorr-Bremses uppfattning inte nagon roll for fragan som Aktiemarknads-
namnden nu har att ta stéllning till, &ven om det & anmarkningsvart. Det avgorande &r att bo-
lagets &gare, de som star den ekonomiska risken for saval erbjudandets fullfoljd som de pa-
stadda negativa konsekvenserna for bolaget, har som sin uppfattning klart uttalat att de stodjer
en forlangning av acceptfristen pa sétt som begéarts av Knorr-Bremse. Enligt Knorr-Bremses
mening véager aktieagarnas asikt tyngre an styrelsens i fragor som denna eftersom den ror ak-
tiedgarnas besluts- och dispositionsmajligheter att sélja sina aktier i ett lamnat offentligt upp-
kopserbjudande. | sddana fragor ska styrelsen informera och lamna rekommendation till ak-
tiedgarna om hur de enligt styrelsens asikt bor agera. Det har styrelsen gjort. Daremot kan inte
styrelsens uppfattning i en sadan fraga tillmatas nagon avgorande betydelse sedan bolagets
agare, efter att ha tagit del av styrelsens information och rekommendation, klart och med stor

majoritet har uttalat en annan uppfattning.

Den nu diskuterade fragan &r av stor principiell betydelse for rollférdelningen mellan aktiea-
gare och styrelse i svenska uppkopserbjudanden. Fér Knorr-Bremse &r det uppenbart att
denna fraga ytterst ror aktiedgarnas mojligheter att disponera éver sina aktier inom ramen for
erbjudandet och att beslutanderatten darfor ska ligga hos aktiedgarna. Det ar darfor trist att
behdva notera att det i den mediala och offentliga debatten i uppmarksammade bud som detta
finns en tendens att forsoka gora erbjudandeprocesserna till en sorts landskamper. Likasa ut-
pekas vissa kategorier av aktiedgare ofta som mindre seridsa. Sadana inslag forekom éven vid
Haldex bolagsstamma. Det borde vara sjalvklart att det inte gar att sarbehandla situationer dar
agandet i malbolaget i samband med en budsituation till stor del har hamnat i utlandet eller
hos sa kallade hedgefonder. Alla sddana tendenser riskerar att aventyra takeover-reglernas
trovéardighet och paverka intresset att investera i svenska borsbolag negativt. De aktiedgare
som kommer in under en erbjudandeprocess har ju mojliggjort for de tidigare aktiedgarna att
salja sina aktier till priser pa olika budnivaer, inte séllan den slutliga. Deras uppfattning om
hur bolaget ska prioritera mellan risker och méjligheter inom ramen for erbjudandet kan inte

vara mindre vard &n de forra dgarnas.

Hemstallan



Knorr-Bremse har ett betydande intresse av att fa mojlighet att slutfora erbjudandet och upp-
fattar sig ocksa ha en skyldighet gentemot Haldex aktieagare att gora sitt basta for att forsoka
erhalla myndighetsgodkannanden pa for Knorr-Bremse acceptabla villkor. Nar nu EU-
kommissionen har initierat en Fas Il-undersokning énskar Knorr-Bremse darfor fa mojlighet
att halla erbjudandet 6ppet under den tid som kan atga for att slutféra denna. Aktiedgarna i
Haldex har med stor majoritet pa bolagsstamma stéllt sig bakom en férlangning och fortsatt
budprocess. Knorr-Bremse hemstaller darfér om att Aktiemarknadsnamnden medger att
Knorr-Bremse forlanger acceptfristen med ytterligare fyra manader och tva veckor, till och
med den 9 februari 2018. Knorr-Bremse skulle ddrmed ges mojlighet att uppfylla erbjudan-
dets villkor om konkurrensgodkéannande och fullfdlja erbjudandet. Den begéarda tiden ska vara
tillracklig for att genomfdra konkurrensprovning i Fas Il och for att slutféra erbjudandet,
eventuellt innefattande fornyad eller reviderad rekommendation fran malbolaget och tillagg

till erbjudandehandlingen samt rimlig tid for Haldex aktiedgare att beakta dessa.

Om dispens inte medges ar Knorr-Bremse nddgat att aterkalla erbjudandet. En aterkallelse av
erbjudandet skulle innebéra betydande vérdeforstoring for Knorr-Bremse och for Haldex ak-
tiedgare eftersom de extraordindra insatser och resurser som hittills nedlagts vore forgéves
och det &r stor sannolikhet for att kursen pa Haldex aktie skulle paverkas mycket negativt av
en budaterkallelse. Dessutom ar det sa att agarsituationen, som av Haldex styrelse utmalas
som orsaken till att Haldex uppges lida skada av erbjudandet, med all sannolikhet kommer att

vara fortsatt oklar under lang tid aven efter ett eventuellt tillbakadragande av erbjudandet.

HALDEX YTTRANDE

Haldex har beretts tillféalle att yttra sig éver framstéliningen och har déarvid anfort foljande.

Haldex avstyrker att Aktiemarknadsndmnden beviljar undantag i enlighet med KB:s ansékan
och far anfora foljande.

Sarskilda skal kravs for att bevilja undantag

En av de principer som Takeover-reglerna vilar pa ar att uppkopserbjudandet inte far hindra
malbolaget fran att bedriva sin verksamhet under langre tid an vad som &r skéligt. Darfor fo-

reskrivs i Takeover-reglerna att den sammanlagda acceptfristen i ett erbjudande inte far vara



langre &n nio manader om erbjudandet &r villkorat av myndighetstillstand. Aktiemarknads-
namnden kan medge undantag fran regeln om langsta sammanlagda acceptfrist om sérskilda

skal foreligger. Det foreligger inte sérskilda skél.

Nar Haldex styrelse i april 2017, dvs. tva manader fore state of play-motet med kommissionen
(se vidare nedan), tillstyrkte KB:s forsta ansokan om forlangning av acceptfristen till den 26
september 2017, gjorde styrelsen en riskbedémning och vagde majligheterna for att KB skulle
kunna erhalla erforderliga tillstand pa for KB acceptabla villkor mot den skada en forlangd
process skulle medfora for bolaget och kom dérvid fram till att det 1ag i aktiedgarnas intresse
att tillstyrka KB:s begaran. Detta trots att den angivna niomanadersperioden skulle dverskri-
das med omkring tre manader. Vid tidpunkten for tillstyrkan hade en formell ansékan till
kommissionen inte givits in av KB och trots att Haldex var medvetet om att erbjudandet var
mycket riskfyllt ur ett konkurrensperspektiv ansag Haldex styrelse att det 4nda under da ra-
dande forhallanden var skéligt att tillstyrka KB:s ansokan. Berérda myndigheter hade som
sagt da inte genomfort en prévning av erbjudandet. Med den information som idag finns till-

ganglig ar det inte forsvarbart att tillstyrka ytterligare en férlangning.

Haldex vill i sammanhanget erinra om att KB under hela processen agerat saktfardigt; se vi-

dare Haldex framstallning till Aktiemarknadsnamnden av de 3 augusti 2017.
Styrelsens ansvar

Haldex styrelse ar skyldig att agera i aktiedgarnas intresse i fragor relaterade till erbjudandet.
Det foljer av Takeover-reglerna. Vid beslut eller atgarder som rér erbjudandet - som att nu ta
stallning till KB:s begéaran om ytterligare undantag fran regeln om langsta tillatna acceptfrist -
har styrelsen ett ansvar att agera med samtliga aktiedgares intresse for égonen och styrelsen
far inte agera eller lata sig styras av endast vissa aktiedgares intressen. Aktiedgare med en
kortsiktig investeringshorisont har ett intresse av att budet halls vid liv, oavsett sannolikheten
for att det fullfoljs. Aktiedgare med en langre investeringshorisont har ett intresse av att budet
aterkallas eller l16per ut sa snart som mojligt. KB, som ar bolagets nést storsta aktieagare, har
givetvis ett intresse av att processen tillats fortsatta. Till skillnad fran vad som ar fallet for
Haldex kan dock KB kontrollera sin riskexponering; det & KB som avgdr om villkoren for att
erhalla myndighetstillstand ar acceptabla och dessutom vilka resurser KB valjer att tillskjuta
erbjudandeprocessen. Utdver att agera i aktiedgarnas intresse enligt Takeover-reglerna, har

Haldex styrelse enligt aktiebolagslagen att visa bolaget lojalitet.



Styrelsen ska pa eget ansvar géra en bedémning av hur dess ovan angivna skyldigheter ska
iakttas. Av central betydelse for denna bedémning &r givetvis styrelsens och dess radgivares
overvaganden avseende sannolikheten for att KB ska erhalla erforderliga tillstand pa for KB

acceptabla villkor och véga detta mot den skada bolaget kommer att lida av att erbjudandet

fortsatter.

Denna beddmning &r inte bara styrelsen bast skickad att géra med sin kunskap om bolaget och
dess verksamhet, marknaderna pa vilka Haldex verkar och det arbete som lagts ner for att
bitrada KB i deras anstrangningar att erhalla nédvandiga myndighetstillstand. Styrelsen &r
skyldig att gora denna bedémning. Styrelsens beddmning av forutsattningarna for KB att er-
halla tillstand pa for KB acceptabla villkor, liksom bedomningen av den skada bolaget lider
av erbjudandet, ar mycket valgrundad. Den baseras pa ett omfattande faktaunderlag, sarskild
kunskap om hur Haldex ar organiserat, hur bolagets verksamhet fungerar och den marknad
Haldex verkar pd, information som erhallits inom ramen for en dialog med konkurrensmyn-

digheterna samt évervaganden av juridisk expertis.

Denna valgrundade och dokumenterade bedémning maste styrelsen forhalla sig till oavsett
bolagsstdmmobeslutet. Bolagsstdmmobeslutet &r inte ansvarsbefriande for styrelsen och sty-
relsens bedomning &r ett faktiskt forhallande som givetvis inte dgarna kan rosta om. Styrelsen
ska sjalvstandigt prova om verkstallighet av beslutet strider mot aktiebolagslagen eller Take-
over-reglerna. Om styrelsen verkstaller ett beslut av bolagsstamman som strider mot aktiebo-
lagslagen, kan styrelsen bli skadestandsansvarig i forhallande till bolaget. Om styrelsen skulle
verkstalla bolagsstammobeslutet och KB inte erhaller tillstand pa acceptabla villkor, &r det
enligt Haldex mycket stor sannolikhet for att styrelsen skulle anses ha agerat oaktsamt med

hansyn till dess valgrundade och dokumenterade bedémning.

Baserat pa de besked och den information Haldex har fatt fran europeiska och amerikanska
konkurrensmyndigheter har styrelsen och dess radgivare inte kunnat dra nagon annan slutsats
an att det ar mycket osannolikt att KB nagonsin kommer att erhalla nddvandiga tillstand. Det
ar annu mindre sannolikt att tillstand kommer att erhallas pa for KB acceptabla villkor (se

vidare Den konkurrensrattsliga bedémningen nedan). Bolagets verksamhet har alltsedan KB
offentliggjorde sitt erbjudande paverkats vasentligt negativt (se vidare Paverkan pa bolagets
verksamhet nedan). Under dessa forhallanden star det enligt Haldex klart att styrelsen skulle
vardslost asidosatta bolagets intresse (och indirekt dgarnas intresse) om den fortsatter att ak-

tivt verka for erbjudandets vidmakthallande. Den skada bolaget med sékerhet skulle lida upp-



vags helt enkelt inte av nagon rimlig forvantan att KB nagonsin kommer att erhalla nddvan-

diga myndighetstillstand och an mindre pa fér KB acceptabla villkor.

Den konkurrensrattsliga bedémningen

Den 29 juni 2017 beslutade Haldex styrelse att inte langre bitrada KB i dess anstrangningar
att erhalla nodvandiga konkurrensrattsliga tillstdnd i EU och USA. Beslutet fattades enhalligt
baserat pa den aterkoppling Europeiska kommissionen givit KB vid ett s.k. state of play-mote
den 23 juni 2017 samt ytterligare ett mote med kommissionen den 27 juni 2017. Kommiss-

ionens aterkoppling sammanfattas i Bilaga 1 (utesluten har).

Efter styrelsens beslut har dels &ven den amerikanska konkurrensmyndigheten, Department of
Justice (nedan DQJ), givit sin aterkoppling, Bilaga 2 (utesluten héar), dels kommissionen den

24 juli 2017 bekraftat sin aterkoppling vid state of play-motet genom att besluta att inleda en
s.k. fordjupad undersdkning. KB hade dessforinnan lamnat ett forslag till kommissionen avse-
ende avyttringar. Kommissionen beslutade att inte ens marknadstesta detta forslag, da det
beddmdes otillrackligt.

| korthet baseras styrelsens bedémning pa bl.a. foljande:

- Sex av atta produktomraden berdrs av konkurrensmyndigheternas allvarliga tvivel. Det

kommer att medféra omfattande och mycket komplexa avyttringar.

- Haldex struktur med globala funktioner och integrerade fabriker gor en avyttring mycket
komplicerad. Det gor att kopare av avyttrade produkter far svart att sakerstélla att de forvarvar
nodvandig kompetens och produktionskapacitet. Detta dr en svarighet som de potentiella ko-

parna redan identifierat i diskussionerna med KB och Haldex.

- En avyttring av produktomraden skulle splittra bolagets omsattning, forsknings- och ut-
vecklingsteam och fabriker. Det &r forenat med betydande svarigheter att aterskapa det kon-

kurrenstryck som Haldex utdvar efter en sadan splittring av bolaget.

- Det finns inte nagon potentiell kopare av produktomraden fran Haldex som kommissionen

inte har haft allvarliga fragetecken kring.



- Vid en avyttring av sa manga produktomraden kan det inte finnas nagot strategiskt eller in-
dustriellt motiv fér Knorr-Bremse att fullfolja sitt bud.

- Kritiken mot erbjudandet fran marknadsaktorer har varit omfattande. Dessa aktérer kommer
sannolikt skérpa sin kritik under en fortsatt granskning av erbjudandet.

- Knorr-Bremse har efter tio manader dnnu inte presenterat ett atgardspaket for de ameri-

kanska konkurrensmyndigheterna att ta stallning till.

Ytterligare tid skulle inte forbattra KB:s mojligheter att erhalla tillstand pa for KB acceptabla
villkor. Det finns i dagslaget inte ens nagon potentiell kdpare, vars lamplighet kommissionen
inte har uttryckt allvarliga fragetecken kring. Detta efter ett omfattande arbete med att under
flera manader kartlagga, identifiera och interagera med potentiella kdpare. Den initiala kart-
laggningen omfattade omkring 60 potentiella kopare. KB gjorde dérefter en bedémning av
lampligheten av dessa, innefattande deras formaga att kunna genomfora ett forvarv. KB valde
att bjuda in 15 att lamna intresseindikationer baserat pa information om Haldex och dess
verksamhet, innefattande delar av ’carve-out design documents”. Baserat pa dessa intressein-

dikationer (vissa avbdjde att lamna indikationer) inbjods sex att genomfdéra viss due diligence

granskning av de av Haldex produktomraden som KB forvantade att kommissionen skulle

uttala allvarliga tvivel om. Darefter lamnade tva av de potentiella képarna processen. De ater-
staende fyra, som alltsa vaskats fram efter denna omfattande process, var givetvis de intresse-
rade kopare som KB beddmde ha bést forutsattningar att anses som lampliga av myndigheter-

na. Kommissionen har uttalat allvarliga fragetecken kring samtliga dessa.

Haldex konstaterar att det foreligger flera véasentliga svarigheter att skingra kommissionens
allvarliga tvivel genom avyttringar. Bifogat dokument beskriver dessa svarigheter narmare,

Bilaga 3 (utesluten har). Dokumentet har upprattats av Haldex efter att ha forelagts av kom-

missionen att redovisa Haldex syn pa avyttringar som konkurrensbeframjande atgarder. Do-
kumentet gavs in till kommissionen den 4 augusti 2017. Som framgar av dokumentet bekraf-

tas flera av de hinder och svarigheter som kommissionen redan har identifierat.

Det sager sig sjélvt att det inte kan vara acceptabelt for KB att avyttra storre delen av Haldex
verksamhet i syfte att erhalla nodvéndiga tillstand. Det sager aven sig sjalvt att, vid en sadan
avyttring, det inte kan finnas nagot industriellt motiv for KB:s erbjudande. | sammanhanget

kan noteras att KB i sitt pressmeddelande den7 juli 2017 uppgivit att: “Knorr-Bremse remains



committed to drive profitable growth with Haldex and work together with Haldex in develop-
ing solutions for automated driving”. Man kan fraga: Hur ska KB kunna uppna detta nar
kommissionens fokusomraden for sina allvarliga tvivel omfattar de produktomraden som ar
relevanta for utvecklingen av automated driving? Det kan noteras att konkurrensmyndigheter-
nas allvarliga tvivel omfattar &ven andra produktomraden an de som &r av direkt relevans for
utvecklingen av automated driving. Det kan ocksa noteras att de tva av atta produktomraden
som inte berors av kommissionens allvarliga tvivel baseras pa teknologi som ar nara slutet av

sin livscykel.

Haldex noterar att KB:s verkstéallande direktor, Klaus Deller, under sitt anforande vid Haldex
extra bolagsstamma vid flera tillfallen poangterade att villkoren for att erhalla nddvandiga

tillstand maste vara acceptabla for KB (se bilaga 3 till KB:s ansokan till Aktiemarknads-

namnden).
Paverkan pa bolagets verksamhet

Bolagets verksamhet har alltsedan KB offentliggjorde sitt erbjudande paverkats véasentligt

negativt. Skadan har bestatt i bl.a. foljande:

- Bolaget har inte kunnat teckna langsiktiga avtal med kunder; for mer detaljerad information
om detta, inklusive totalt kontraktsvérde och forlorade kontrakt, se Bilaga 4 (utesluten har). |

korthet har dessa kontrakt har ett ssmmanlagt arligt véarde pa 6ver 500 MSEK. Tva kontrakt,
med storre lastbils- och slapvagnstillverkare pa ett arligt kontraktsvérde av 139 MSEK re-

spektive 65 MSEK, har redan forlorats utan majlighet att ater komma in i processen.

- Bolaget har inte kunnat inga eller paborija strategiska utvecklingsprojekt tillsammans med

affarspartners.

- Bolaget ar i praktiken forhindrat att pa allvar initiera arbetet med att positionera sig infor det
teknikskifte — i form av “automated driving” — som &r nara forestaende. Den tekniska utveckl-
ingen gar mycket snabbt och en budprocess som skulle tillatas paga i ett och ett halvt ar riske-

rar att vara forodande for bolagets framtid.
- Specialister och nyckelpersoner har sokt sig fran bolaget.

- Bolaget har inte kunnat rekrytera specialister eller annan kvalificerad arbetskraft.



- Bolagets ledning och nyckelanstéllda har tvingas dgna sig at att bitrada Knorr-Bremse istal-
let for att fokusera pa verksamheten. Arbetet med att bitrada KB har hittills varit omfattande
och skulle inte férvantas minska i omfattning; se vidare Haldex framstéllning till Aktiemark-
nadsnamnden av den 3 augusti 2017 for en utforligare redogoérelse for vad Haldex bitrade till
KB hittills har inneburit. Ett sa omfattande arbete som det &r fraga om i detta fall har hdmmat
och skulle vasentligt hdmma bolagets I6pande verksamhet.

- Bolaget har adragit sig vasentliga kostnader i form av arvode till radgivare och andra kon-
sulter. Dessa uppgar hittills till mer &n 45 miljoner kronor.

Om Haldex skulle medverka till en férlangning av KB:s erbjudande i enlighet med KB:s 6ns-
kemal skulle det medfora att bolaget skadas i flera manader ytterligare. Det bor understrykas
att det alltsa inte ror sig om en risk att bolaget kommer att skadas. Det rader visshet om att
bolaget har skadats och kommer att skadas sa lange erbjudandet pagar. Den skada bolaget
hittills lidit har varit vasentlig. Om erbjudandet skulle forlangas ytterligare, skulle skadan bli

annu allvarligare.
Bolagsstamman

Som bekant avstod inte bara KB utan aven bolagets storsta dgare, ZF, med ett innehav pa 20,1
% fran att rosta ifraga om KB:s forslag till den extra bolagsstamman. Utfallet vid bolags-
stdimman avgjordes av aktiedgare som tillsammans innehade omkring 19 % av rosterna i bo-
laget. Det var alltsa endast dessa 19 % som rostade, medan de som avstod fran att rosta till-
sammans innehade omkring 35 % av rdsterna i bolaget. Majoriteten av de roster som avgavs
for forslaget kontrollerades av hedgefonder. Haldex bifogar en férteckning Gver hur var och

en av aktiedgarna vid stdamman rostade, Bilaga 5 (utesluten har).

Det sager sig sjélvt att styrelsen inte ar skyldig att verkstalla en anvisning av bolagsstdmman
vars syfte &r att tillgodose KB:s sérintresse som budgivare och konkurrent och ett i ovrigt
kortsiktigt intresse av att, under ytterligare ett halvar av vasentlig och irreparabel skada for

bolaget, vidmakthalla ett bud som nastan sékert inte ar genomforbart.
Bolagsstammans instruktion

Bolagsstdammans beslut utgér en instruktion till styrelsen. namligen "/.../att stédja och god-

kanna, och att instruera styrelsen for Haldex AB att skyndsamt, effektivt och lojalt verkstélla



bolagsstdmmans beslut att stédja och godkanna, Knorr-Bremses ansokan till Aktiemarknads-
namnden angaende forlangning av acceptperioden i Knorr-Bremses offentliga uppkopserbju-
dande till aktiedgarna i Haldex, liksom att stddja och samarbeta med Knorr-Bremse, och att
instruera styrelsen for Haldex att skyndsamt, effektivt och lojalt verkstélla bolagsstammans
beslut att stodja och samarbeta med Knorr-Bremse, i samband med férberedelser av anmal-
ningar till konkurrensmyndigheter avseende Knorr-Bremses forvarv av Haldex och i samband

med forberedelser av ddrtill relaterade ataganden.”.

| korthet innebé&r beslutet att styrelsen instruerats att skyndsamt, effektivt och lojalt stédja och

samarbeta med KB i samband med forberedelser av anmalningar till konkurrensmyndigheter
och i samband med forberedelser av ataganden till konkurrensmyndigheterna, dvs. i praktiken

forsaljningar av Haldex produktomraden till tredje part.

Haldex konstaterar att instruktionen ar kategorisk och darmed undantagslés. Den innehaller
inget undantag som ger styrelsen ratt att begransa eller avbryta stodet till KB beroende pa
omsténdigheterna. Den ger exempelvis ingen ratt for styrelsen att begransa utlamnandet av
konkurrens- och affarsmassigt kénslig information till KB eller potentiella kdpare av Haldex
produktomraden. Det kan noteras att KB &r Haldex stérsta konkurrent pa flera marknader.
Potentiella kopare av Haldex produktomraden utgors av marknadsaktorer som Haldex har

affarsrelationer med - kunder, leverantorer eller rent av konkurrenter.

Enligt instruktionen finns det inte heller nagon ratt for styrelsen att begransa omfattningen av
Haldex medverkan. Av betydelse &r att Haldex har en relativt liten koncernledning och en i
ovrigt begrénsad organisation av nyckelmedarbetare. Det stéd som Haldex tidigare lamnat till
KB har inneburit en svar belastning for Haldex och dess organisation, varvid ledningen och
bolagets nyckelpersoner har lagt ned mycket vésentlig tid pa att bitrada KB. Grunden for
Haldex mojlighet att [amna detta stod till KB har varit och har forutsatt, att Haldex styrelse
haft mojlighet att avbdja KB:s begdran om stdd, nér detta bedomts medfora ohanterliga kon-

sekvenser for bolagets anstallda och verksamhet, vilket ocksa aktualiserats vid flera tillfallen.

Haldex bifogar ett yttrande av professor Erik Nerep, Bilaga 6 (utesluten har). Nereps slutsat-

ser &r dels att styrelsen inte kan f6lja instruktionen utan att samtidigt gora sig skyldig till Gver-
tradelse av aktiebolagslagens fakultativa och obligatoriska bestdmmelser och att styrelsen i
Haldex darfor maste bortse fran Instruktionen, dels att en klandertalan mot beslutet skulle bli

framgangsrik. Undertecknade delar Nereps slutsatser.



Haldex noterar att Aktiespararnas ombud vid den extra bolagsstdmman, Gunnar Ek, uttalade

vid stdmman att Aktiespararna dvervéger att vacka klandertalan mot beslutet.

Haldex konstaterar vidare att om bolagsstdammans instruktionen istéllet hade tagit sig uttryck i
ett atagande i forhallande till KB, hade atagandet utgjort ett erbjudanderelaterat arrangemang
som kréaver dispens fran Aktiemarknadsnamnden (se punkt 11.17a i Takeover-reglerna). Aven
om instruktionen mojligen inte traffas av detta forbud enligt dess ordalydelse, pabjuder syftet
med forbudet att det beaktas vid beddmningen av instruktionen. Vid denna beddmning maste
givetvis innehallet i instruktionen beaktas. Forutom att instruktionen ar ogiltig enligt aktiebo-
lagslagen (se yttrandet fran Erik Nerep), hade enligt Haldex ett normalt aktsamt malbolag
aldrig accepterat ett atagande med samma kategoriska och undantagslésa innehall som in-
struktionen, nar det som i detta fall rér sig om informationsutbyte av konkurrens- och afférs-
massigt ké&nslig information mellan konkurrenter och marknadsaktérer inom samma bransch.
Det hade varit otankbart dven av ett annat skél, namligen pga. att ett sadant atagande inte ger
nagon som helst majlighet for styrelsen att begransa omfattningen av Haldex stod till KB.
Efterlevnad av instruktionen skulle leda till att arbetsbelastningen for Haldex blir ohallbar.
Forutom det uppenbart bolagsskadliga i detta, skulle det omdjliggora for Haldex att medverka
i forberedelserna i ett eventuellt konkurrerande och for aktieagarna mer formanligt erbju-
dande. Slutligen &r det givetvis omdjligt for Haldex styrelse (oavsett sammanséttning) att

kunna iaktta sin skyldighet att visa bolaget odelad lojalitet och samtidigt skyndsamt, effektivt

och lojalt stodja och samarbeta med KB.

Instruktionen strider inte endast mot aktiebolagslagen utan dven mot Takeover-reglerna och

god sed pa aktiemarknaden.

OVERVAGANDEN

I lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns be-
stammelser om offentliga uppkdpserbjudanden avseende aktier. Enligt 2 kap. 1 § LUA far ett
offentligt uppkopserbjudande l&mnas endast av den som gentemot den bors som driver den
reglerade marknad dar malbolagets aktier ar upptagna till handel har atagit sig att bl.a. folja de
regler som borsen har faststallt for sddana erbjudanden. Knorr-Bremse har infor det nu aktu-

ella erbjudandet avseende aktier i Haldex gjort ett sadant atagande och &ar darmed skyldigt att



folja borsens takeover-regler. Det ankommer pa Aktiemarknadsnamnden att tolka och préva

fragor om undantag fran takeover-reglerna (punkten 1.2).

Namnden gor foljande bedémning.

Enligt punkten 11.7 i takeover-reglerna far den sammanlagda acceptfristen i ett erbjudande inte
vara langre an tre manader. Om fullféljandet av erbjudandet ar villkorat av myndighetstill-
stand far emellertid acceptfristen i avvaktan pa sadant tillstand uppga till hogst nio manader. |
kommentaren till bestammelsen erinras om att Aktiemarknadsnamnden enligt punkten 1.2, pa
begaran av budgivaren och om sarskilda skal foreligger, kan medge undantag fran tidsfrister-

na.

Knorr-Bremses erbjudande till aktiedgarna i Haldex lamnades den 5 september 2016 och den
initiala acceptfristen i erbjudandet borjade I6pa den 27 september 2016. | avvaktan pa besked
fran konkurrensmyndigheterna forlangde Knorr-Bremse vid tva tillfallen acceptfristen sa att
den slutligen strackte sig till den 26 juni 2017. Den sammanlagda acceptfristen var da nio
manader minus tio dagar. Infor utgangen av den fristen inkom Knorr-Bremse till namnden
med en framstéllan om att fa forlanga acceptfristen med ytterligare tre manader, till och med
den 26 september 2017. Haldex styrelse tillstyrkte reservationslost och namnden bifoll fram-
stallan. Acceptfristen i erbjudandet I6per saledes for narvarande till och med den 26 septem-
ber 2017.

I ljuset av atts EU:s konkurrensmyndigheter inlett en s.k. Fas Il-provning hemstaller Knorr-
Bremse i den nu aktuella framstéllningen om att fa forlanga acceptfristen med ytterligare fyra
manader och tva veckor, till och med den 9 februari 2018. Knorr-Bremse skulle darmed, en-
ligt framstéliningen, ges mojlighet att uppfylla erbjudandets villkor om konkurrensgodkan-
nande och fullfélja erbjudandet. Pa forfragan fran namnden har Knorr-Bremse upplyst att

detta galler aven den konkurrensprévning som pagar i Forenta staterna.

Med den forlangning av acceptfristen som Knorr-Bremse nu hemstéller om skulle acceptfris-
ten komma att bli nastan dubbelt sa lang som den enligt regelverket langsta tillatna acceptfris-
ten, nagot som redan i sig generellt kan ségas inge betankligheter. Dartill kommer att takeo-

ver-reglerna vilar pa vissa, fran EU:s takeover-direktiv hamtade, principer som bl.a. innebar



att ett uppkopserbjudande inte far hindra malbolaget fran att bedriva sin verksamhet under
langre tid &n vad som é&r skaligt.

De svenska takeover-reglerna har i stor utstrackning sin forebild i den brittiska takeover-
koden. Den brittiska regleringen innebar i nu relevanta delar i korthet att nér ett uppkopser-
bjudande blir féremal for en Fas I1-prévning faller erbjudandet. Om konkurrensprévningen
fortsatter och konkurrensmyndigheten sedermera ldamnar klartecken for forvarvet har budgiva-
ren tre veckor pa sig, raknat fran tidpunkten fran beslutet, att Iamna ett nytt erbjudande. Det
senare innebadr ett undantag fran den allmanna regeln, att en budgivare som inte fullfoljer ett
erbjudande far aterkomma med ett sadant tidigast om ett ar, om inte malbolagsstyrelsen re-

kommenderar erbjudandet. En reglering likartad den brittiska finns i flera andra lander.

| Sverige &r erfarenheten av uppkdpserbjudanden som blir foremal for s.k. Fas I1-provning
synnerligen begransad. Det har d&rfor, enligt vad ndmnden inh&dmtat, hittills inte ansetts fore-
ligga nagot behov att i takeover-reglerna inféra regler om detta av det slag som finns i den
brittiska koden. Det hindrar emellertid inte att den brittiska ordningen kan ge véagledning for

hur man bor beddma den nu uppkomna situationen.

Enligt Aktiemarknadsnamndens mening bor salunda, i linje med bl.a. den brittiska reglering-
en, Knorr-Bremse inte beviljas ndgon ytterligare forlangning av acceptfristen sedan Fas 1l-
prévningen nu inletts. Darmed faller budet vid utgangen av acceptfristen. Om konkurrens-
provningen darefter fortsatter star det Knorr-Bremse fritt att, efter konkurrensmyndighetens
beslut, aterkomma med ett nytt erbjudande inom Kkortare tid an ett ar fran det att budet faller,
om Haldex styrelse rekommenderar erbjudandet eller Knorr-Bremse fatt namndens medgi-
vande dartill (jfr punkten 11.24 i takeover-reglerna). | linje med bl.a. den brittiska regleringen
och under idag kanda forutsattningar ar namnden beredd att medge en sadan dispensanstkan
under forutsattning att erbjudandet Iamnas inom tre veckor fran konkurrensmyndighetens be-
slut. Namnden utgar fran att erbjudandet da inte heller kommer att vara villkorat av konkur-

rensprovning i Forenta staterna eller nagon annanstans.
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