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Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 18 maj 2007 en framstallning fran Advokatfirman

Cederquist.

BAKGRUND

Betraffande bakgrunden till framstallningen lamnas foljande redogorelse, som &r ham-

tad ur framstallningen till ndmnden.

Advokatfirman Cederquist foretrader bolaget E som avser att lamna ett offentligt erbjudande
("Erbjudandet”) avseende det svenska borsnoterade bolaget M. Erbjudandet kommer att vara
forhandlat och E och M kommer att ha ingatt ett transaktionsavtal (" Transaktionsavtalet™)

som reglerar vissa fragor kring Erbjudandet.

For budgivaren E har det varit en avgérande forutsattning att budet &r férhandlat och har ka-
raktdren av ett samgaende mellan bolagen. Budgivaren E ar av uppfattningen att det skulle
vasentligen forsvara samgaendet och uppnaendet av de synergi- och andra positiva effekter
med samgaendet som saval E som M efterstravar, om Erbjudandet och samgaendet inte kan
genomforas med en synnerligen hdg grad av enighet mellan de bégge bolagens styrelser och
ledningar om fordelarna med samgaendet for saval bolagen som aktiedgarna i M. For bada
bolagen &r det i ett affarsmassigt perspektiv av avgorande betydelse att omvarlden har max-
imalt fortroende for bolagen, deras gemensamma goda framtidsutsikter och kvaliteten pa de
tjanster bolagen efter samgaendet skall tillhandahalla. Det har saledes inte varit ett alternativ
for E att lamna nagot Erbjudande, om detta inte kan genomféras med en sadan synnerlig hdg

grad av enighet mellan bolagens bégge styrelser.
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Mot ovanstaende bakgrund kommer Transaktionsavtalet att ange att M:s styrelse i samband
med att Erbjudandet lamnas skall gora ett positivt uttalande om budet och rekommendera
M:s aktiedgare att acceptera detsamma, och att denna rekommendation inte far aterkallas
(dock att Transaktionsavtalet kommer att ange vissa undantag fran for sadant aterkallande
som har bedomts som nodvandigt for att M:s styrelse skall kunna fullgéra sitt uppdrag pa ett
satt som ar forenligt med lag och god sed pa aktiemarknaden, eller som annars har bedémts

som andamalsenligt).

Budgivaren E bedémer det vara av synnerligen stor vikt for forvarvet att M:s styrelse inte
aterkallar sin rekommendation av Erbjudandet. M 6nskar darfor uppstélla ett fullfoljande-
villkor innebérande att E forbehaller sig rétten att aterkalla Erbjudandet om malbolagets sty-
relses rekommendation till malbolagets aktiedgare att acceptera Erbjudandet har aterkal-
lats ("Fullféljandevillkoret™).

Mot bakgrund av framst Aktiemarknadsnamndens uttalande AMN 2005:33 vill Advokatfir-
man Cederquist pa uppdrag av E inhamta namndens besked huruvida Fullféljandevillkoret

kan tillatas i det nu aktuella fallet.

OVERVAGANDEN

I lagen (2006:451) om offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns
bestammelser om offentliga uppkopserbjudanden avseende aktier. Lagen ar tillamplig pa

ett sadant uppkopserbjudande som beskrivs i framstallningen till namnden.

Enligt 2 kap.1 8 LUA far ett offentligt uppkopserbjudande lamnas endast av den som
gentemot den bors eller auktoriserade marknadsplats dar bolagets aktier ar noterade har
atagit sig att bl.a. folja de regler som borsen eller marknadsplatsen har faststéllt for sadana
erbjudanden. Det innebér, betraffande ett erbjudande avseende ett bolag med aktier note-
rade pa Stockholmshdrsen, att ”Stockholmshorsens regler rérande offentliga uppkdpser-
bjudanden” ("Takeover-reglerna™) skall foljas. Det ankommer pa Aktiemarknadsnamnden

att tolka dessa regler.



Takeover-reglerna bygger pa att budgivaren ar bunden av sitt erbjudande. Budgivaren kan
emellertid stélla upp villkor for att erbjudandet skall fullféljas. Reglerna innehaller inga
begransningar i fraga om vilka slags fullfoljandevillkor som kan uppstallas, men tillater
inte att sddana villkor utformas pa vilket satt som helst. | punkten 11.4 forsta stycket fore-
skrivs att ett fullfoljandevillkor maste utformas sa att det objektivt kan faststéallas om vill-

koret uppfyllts eller ej.

Ett lamnat erbjudande far enligt punkten 11.5 forsta stycket aterkallas endast om budgi-
varen uttryckligen stallt upp villkor for erbjudandets fullfdljande. I bestammelsens
andra stycke gors tre undantag fran regeln om budgivarens bundenhet, vilka samtliga
utgar fran att budgivaren uppstallt villkor for erbjudandets fullfoljande. For det forsta
galler att, om budgivaren villkorat erbjudandet av att han uppnar en viss anslutning i
erbjudandet eller av att bolagsstiamman i budgivarbolaget eller malbolaget fattar ett
visst beslut i anledning av erbjudandet, sa kan erbjudandet aterkallas om det star klart
att villkoret inte uppfyllts eller kan uppfyllas.

For det andra kan budgivaren ha villkorat erbjudandets fullféljande av att inte nagon
annan offentliggor ett erbjudande att forvarva aktier i malbolaget pa villkor som for
overlataren ar formanligare dn budgivarens erbjudande. Om ett sadant konkurrerande

erbjudande offentligg6rs ar budgivaren inte langre bunden av sitt erbjudande.

Awven for det fall budgivaren uppstallt ndgot annat fullféljandevillkor foreligger en ratt
att aterkalla erbjudandet, om det star klart att villkoret inte uppfyllts eller kan uppfyllas.
Ratten att aterkalla ar emellertid i det tredje fallet inte oinskrankt. Budgivaren maste
noga Gvervaga om det intraffade motiverar att erbjudandet aterkallas. Endast om den
bristande uppfyllelsen ar av vasentlig betydelse for budgivarens forvarv av malbolaget
far erbjudandet aterkallas. Vad som &r av vasentlig betydelse far avgoras med hansyn

till villkorets art och omstandigheterna i det enskilda fallet.

Om budgivaren beslutar att aterkalla erbjudandet skall detta omedelbart offentliggoras.

Aktiemarknadsnamnden har i flera uttalanden behandlat fragor om utformningen av full-

foljandevillkor. I AMN 2005:33 konstaterade namnden att ett fullfoljandevillkor av inne-



bord att malbolagsstyrelsen, inom tva till tre veckor fran offentliggdrandet av ett erbju-
dande, offentliggor en rekommendation av erbjudandet, och darefter inte drar tillbaka re-
kommendationen eller andrar den pa ett for budgivaren negativt sétt i huvudsak uppfyller
objektivitetskravet i punkten 11.4 forsta stycket. Det géller dock, konstaterade namnden,
inte villkoret att styrelsens rekommendation inte far dndras pa ett for budgivaren negativt

sétt. Det villkoret fann ndmnden inte forenligt med objektivitetskravet.

Namnden ansag emellertid inte att villkoret om en positiv rekommendation fran styrelsens
sida skulle vara av en sadan vasentlig betydelse som avses i punkten 11.5 och darmed ge
budgivaren rétt att aterkalla erbjudandet i den handelse att villkoret inte uppfylldes. |
AMN 2005:36 konstaterade namnden att ett sadant villkor inte heller bor uppstallas

eftersom det kan skapa oklarhet pa aktiemarknaden.

AMN 2005:33 och 36 tog utgangspunkt i de da géallande NBK-reglerna om offentliga
uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden. Dessa ersattes den 1 juli 2006 i nu relevanta
delar av Stockholmsborsens Takeover-regler, vilka emellertid &r identiska med NBK-

reglerna.

| kommentaren till punkten 11.5 i Takeover-reglerna konstateras med tanke pa bl.a. fall
av forhandlade samgaenden mellan bolag, som verkstalls genom ett offentligt upp-
kdpserbjudande, att det kan finnas situationer i vilka det kan vara motiverat att lamna
dispens fran kravet pa att ett aterkallande av erbjudandet far ske endast om det &r av
vasentlig betydelse for budgivarens forvarv av malbolaget. Det far enligt kommentaren
ankomma pa Aktiemarknadsnamnden att, i forvag eller efterhand, ta stallning till nar
omstandigheterna ar sadana, att vasentlighetskravet kan efterges utan att aktieagarnas

intressen asidosatts.

Det ligger i sakens natur att ett villkor inte bor uppstallas, om en bristande uppfyllelse
praktiskt taget aldrig kan antas vara av vasentlig betydelse for budgivarens forvarv. Om
det daremot kan foreligga fall da den bristande uppfyllelsen &r av vasentlig betydelse
for forvarvet finns i och for sig inte nagot hinder mot att villkoret uppstélls.

| det nu aktuella fallet har budgivaren och mélbolaget férhandlat om ett samgéaende



som skall genomfdras genom ett offentligt uppkopserbjudande och 6verenskommit att
malbolagsstyrelsen omedelbart efter erbjudandets offentliggérande skall rekommende-
ra aktiedgarna att acceptera erbjudandet. Overenskommelsen har tagit sig uttryck i
Transaktionsavtalet. Om detta avtal innehaller dven andra for samgaendet avgdrande
bestammelser och en tillbakadragen rekommendation innebdr att Transaktionsavtalet
upphor att galla, far det enligt namndens mening antas att detta ar av vasentlig betydel-
se for budgivarens forvarv av malbolaget. Det tilltankta villkoret kan da uppstallas.
Detta torde daremot inte vara fallet om Transaktionsavtalet i dvrigt fortsétter att galla
trots att rekommendationen dragits tillbaka. I ett sadant fall bor villkoret inte uppstéllas
annat &n om Aktiemarknadsndmnden med héansyn till omstandigheterna i det enskilda

fallet har meddelat dispens fran vasentlighetskravet .

I behandlingen av detta &rende har deltagit ledaméterna Johan Munck (ordférande), Bo
Svensson (vice ordférande), Thomas Ehlin och Sdren Lindstrom.
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