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Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 27 maj 2005 en framstéllning fran Linklaters
Advokatbyra pa uppdrag av ett utlandskt bolag.

BAKGRUND

Betréffande bakgrunden till framstéallningen lamnas foljande redogorelse, som i allt vasentligt

ar hamtad ur framstallningen till namnden.

Ett utlandskt bolag ("Budgivaren™) dvervéger att lamna ett offentligt erbjudande ("Erbjudan-
det”) avseende samtliga aktier och andra finansiella instrument i ett svenskt bolag noterat pa
Stockholmsbdrsen ("Malbolaget™). | ett Gvergripande perspektiv avser Budgivaren att struktu-

rera Erbjudandet enligt foljande.
Malbolagets aktieagare kommer att erbjudas tre alternativa vederlagsformer:

(a) Ett grunderbjudande bestaende av vardemassigt likvardiga delar kontanter och aktier i

Budgivaren;
(b) ett rent kontanterbjudande som &r vardemassigt nagot lagre an grunderbjudandet; och

(c) en valmojlighet som skulle tillata Malbolagets aktieagare att vélja en storre andel akti-

er i den utstrackning som andra aktie&gare valjer storre andel kontanter och vice versa.

Vederlagsaktierna kommer att sekundérnoteras pa Stockholmsborsen (sannolikt i form av de-

pabevis).
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Erbjudandet kommer att villkoras av erforderliga myndighetsgodké&nnanden i ett flertal 1ander.
Tidsramen for att erhalla myndighetsgodkannanden beréknas till cirka tre manader fran of-
fentliggorandet av Erbjudandet. Detta innebdr att en relativt utdragen tidsplan inte kan undvi-

kas.

Erbjudandet kommer vidare att villkoras av godk&nnande av Budgivarens aktiedgare avseende
bland annat emission av nya aktier, vilka dels kommer att utgora vederlag till Malbolagets
aktiedgare, dels kommer att emitteras i syfte att finansiera kontantalternativet. Bolagsstdmman
i Budgivaren ar avsedd att hallas ndgra veckor efter det att Erbjudandet offentliggjorts, even-
tuellt efter utgangen av den initiala acceptperioden (se nedan), sa snart kallelse till och cirku-

lering av relevanta dokument infor bolagsstdmman har genomforts.

Ovriga kontantkomponenter av Erbjudandet kan komma att finansieras genom lan, varfor
Erbjudandet kan komma att villkoras av att utbetalning av lanen erhalls i enlighet med de re-

levanta laneavtalen.

Erbjudandet planeras darutéver vara foremal for sedvanliga villkor, sasom +90 procent ac-

ceptniva (vilket mojligen kan franfallas).

| syfte att uppmuntra Malbolagets aktiedgare att bli aktieadgare i Budgivaren, kommer grundal-
ternativet (a) och valmgjlighetsalternativet (c) att ha ett per dagen for offentliggérande hogre
varde an kontantalternativet (b). Under den initiala tre till fyra veckor langa acceptperioden,
som startar strax efter offentliggdrandet, kommer samtliga former av vederlag att erbjudas
("Acceptperiod A”). Déarefter, initialt under en period pa tre till fyra veckor, kommer endast de
tva blandade vederlagsalternativen (a och c) att erbjudas (”Acceptperiod B”). Respektive pe-
riod kan, om Budgivaren sa valjer, forlangas i avvaktan pa erhallande av myndighetsgodkan-
nanden. Vidare kan Erbjudandet d&ven komma att 10pa efter att det att villkoren for Erbjudan-
det uppfylits eller franfallits, i syfte att tillhandahalla ett alternativ till tvangsinlésensforfaran-
det for de kvarvarande aktieagarna i Malbolaget. Dessa separata acceptperioder bor i sig vara
forenliga med Naringslivets Borskommittés Regler rérande offentliga erbjudande om aktie-

forvarv ("Takeover-reglerna”), dels eftersom de intraffar under anmalningsperioden fér myn-



dighetsgodkéannande, dels eftersom syftet ar att Malbolagets aktieagare skall ges mojlighet att
valja mellan vederlagsalternativen. Aktiedgare som onskar erhalla kontanter uppmuntras att
acceptera Erbjudandet pa ett tidigt stadium i processen, medan ett incitament skapas for aktie-
agarna att acceptera det hogre grunderbjudandet eller valmgjlighetsalternativet. Huvudskalet
till dessa separata acceptperioder ar dock att mojliggdra for Budgivaren att sa langt mojligt
kunna beddéma kontantvederlagets storlek, vilket kommer att finansieras genom eget kapital
(en foretradesemission varefter icke tecknade aktier kommer att placeras genom sa kallad
book-building till utomstaende investerare), samt att bedoma antalet vederlagsaktier som

kommer behdva emitteras i tid fore bolagsstamman.

| syfte att forbattra forutsebarheten av utfallet av Erbjudandet samt att uppskatta kontantve-
derlaget, som kommer att finansieras genom eget kapital, samt antalet vederlagsaktier, som
kommer att emitteras enligt grunderbjudandet, vore det 6nskvért att inte ge de aktiedgare i
Malbolaget som har accepterat kontantalternativet under Acceptperiod A, en ratt att aterkalla
accepten anda till slutet av Acceptperiod B (eller den tidpunkt da samtliga villkor for Erbju-
dandet har uppfylits eller franfallits). Budgivaren skulle vilja ha mojlighet att lata ratten till
tillbakadragande av accepter upphora, savitt avser kontantalternativet, vid slutet av Acceptpe-
riod A, medan fullféljande av Erbjudandet fortfarande skulle vara foremal for myndighets-
godkannande och andra utestaende ej uppfyllda eller franfallna villkor, sasom samtycke fran
Budgivarens aktiedgare samt +90 procents acceptniva i Erbjudandet.

| syfte att bland annat mojliggora en tillfredsstéllande skattemassigt behandling av Malbola-
gets aktiedgare skulle grundalternativet, kontantalternativet och valmagjlighetsalternativet
kunna utgora separata erbjudanden. Alternativen skulle presenteras i samma pressmeddelan-
de, prospekt och annan kommunikation, dven om de struktureras som separata erbjudanden. |
sistnamnda fall &r det av vikt att grunderbjudandet och valmdjlighetsalternativet, bada med ett
hdgre varde an kontantalternativet, inte utlser en skyldighet att hdja kontanterbjudandet i
enlighet med punkterna 11.11 eller 11.12 av Takeover-reglerna. En annorlunda tolkning av Ta-
keover-reglerna forefaller inte vara pakallad med beaktande av syftet med Takeover-reglerna
och skulle darutdver inte ligga i Malbolagets aktiedgares intresse, eftersom en skyldighet att
hdja kontanterbjudandet skulle omdjliggora for Budgivaren att erbjuda det avsedda kontantal-

ternativet.



Redovisning av vederlag i grundalternativet, kontantalternativet samt valmdjlighetsalternati-
vet kommer att ske vid samma tidpunkt, det vill sdga inom cirka tva veckor fran dagen da
villkoren fér Erbjudandet uppfylits eller franfallits (i enlighet med radande marknadspraxis i
England), vilket uppskattningsvis kan intraffa tre manader efter offentliggérandet av Erbju-
dandet. Vid denna tidpunkt forvantas alla eller en stérre majoritet av myndighetsgodkannan-
dena vara erhallna. Skalet till denna tidsutdrékt om tva veckor fran utgangen av Acceptperiod
B till redovisningen av vederlag &r att kontantdelen av Erbjudandet kommer att finansieras
genom en foretradesemission samt efterfoljande placering av icke tecknade aktier genom sa
kallad book-building. Aven om en tvaveckorsperiod mellan utgéangen av Acceptperiod B och
redovisning av vederlag &r langre &n normalt, anser vi inte att tidsutdrékten &r oskalig mot
bakgrund av att den motiveras av den valda finansieringsformen, vilken &r kostnadseffektiv i
jamforelse med andra typer av finansiering, och darmed mojliggor hogre ersattning till Mal-
bolaget aktiedgare. Det bor noteras att tidsplaner liknande den beskrivna ar forekommande i

Storbritannien.

Budgivaren 6vervager huruvida finansieringen av kontantvederlaget genom eget kapital maste
vara garanterad. FOrutsatt att det skulle vara forenligt med principen enligt Takeover-reglerna
om sakerstalld finansiering skulle Budgivaren vilja ha flexibilitet att undvika ett garantarran-
gemang, i vilket fall Erbjudandet skulle vara villkorat av tillrackligt teckning i foretrades-

emissionen och den efterfoljande placeringen genom book-building.

OVERVAGANDEN

Framstallningen aktualiserar flera fragor rorande den narmare inneborden av Naringslivets
Bérskommittés regler rérande offentliga erbjudanden om aktieférvarv och vad som i dvrigt ar
god sed pa aktiemarknaden i samband med sadana erbjudanden. En forsta fraga ar om det ar
forenligt med NBK:s regler och kravet pa god sed att lamna ett offentligt erbjudande i vilket
finansieringen &r beroende av en planerad nyemission, inte bara for att kunna erbjuda aktier

som vederlag utan ocksa for att genom emissionslikviden fa in pengar till kontant vederlag,



och att villkora fullféljandet av erbjudandet av att en sadan emission lyckas?

Enligt punkten I1.1 i NBK-reglerna far ett offentligt erbjudande lamnas endast efter forbere-
delser, som utvisar att budgivaren har férmaga att genomfora erbjudandet. I kommentaren till
regeln anmarks att detta, i fraga om ett helt eller delvis kontant erbjudande, bl.a. innebér att
budgivaren skall ha forvissat sig om att han har finansiella resurser att genomfora erbjudan-
det. Enligt Aktiemarknadsndmndens mening hindrar detta inte att en budgivare for budets
genomfdrande ar beroende av att bolagsstamman fattar ett emissionsbeslut. Fran synpunkten
av god sed pa aktiemarknaden maste emellertid kravas att bolaget inforskaffar en pa sedvan-
ligt satt utformad garanti for att en sadan emission blir framgangsrik; nagot som narmast kan

jamféras med en s.k. cash confirmation i Storbritannien.

En annan fraga som aktualiseras genom framstéallningen &r huruvida en budgivare far erbjuda
vederlag av olika varde och lata det ena vederlagsalternativet bortfalla efter viss tid. Enligt
namndens mening finns inte nagra direkta hinder mot ett sddant upplagg, men namnden note-
rar att upplagget ar komplicerat (sarskilt vederlagsalternativ c) och kan vara svart att forsta for
malbolagets aktiedgare. Till komplexiteten bidrar ocksa planerna pa att presentera det hela
inte som ett utan som tre erbjudanden. Det stélls darfor stora krav pa presentationen av erbju-
dandet for att upplagget inte skall komma i konflikt med kravet pa tydlighet (jfr de grundlag-

gande principerna i NBK:s regler).

En tredje fraga & om erbjudandet far utformas sa att de aktiedgare i malbolaget som accepte-
rat kontantalternativet inte kan dra tillbaka sina accepter trots att budgivaren har mojlighet att

franfalla uppstallda fullféljandevillkor. Enligt Aktiemarknadsnamndens mening &r detta inte



forenligt med punkten 11.7 i NBK-reglerna. Konstruktionen kan innebara uppenbara nackdelar
for aktieagarna i malbolaget, vilka exempelvis skulle bli forhindrade att byta fran ett veder-
lagsalternativ till ett annat och acceptera ett formanligare, konkurrerande erbjudande. Namn-

den ser ingen anledning att medge undantag fran NBK-reglerna pa denna punkt.

Ytterligare en fraga ar om punkterna 11.11 och 12 rérande sidoaffarer och efteraffarer skulle
kunna bli tillampliga, sa att budgivaren tvingades hdja kontanterbjudandet respektive kom-
pensera de aktiedgare som accepterat detta erbjudande. Aktiemarknadsndmnden finner inte att
de motiv som bar upp ndmnda regler gor sig géllande i fall déar de forvarv som skulle kunna
karakteriseras som sidoaffarer respektive efteraffarer ar resultatet av olika vederlagsalternativ

I vad som i praktiken & samma erbjudande.

Slutligen aktualiseras i framstallningen fragan om en tidsutdréakt pa tva veckor savitt avser
redovisning av vederlaget ar forenlig med NBK-reglerna och god sed pa aktiemarknaden.
Aktiemarknadsnamnden noterar att en sadan tidsutdréakt i normala fall inte forekommer men

utesluter inte att den i sarskilda fall kan vara motiverad.

| behandlingen av detta drende har deltagit Johan Munck (ordférande), Lars Bredin

(vice ordférande), Anders Ackebo, Séren Lindstrom och Anders Lannebo.
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