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Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 6 november 2008 en framstallning fran en advokat-

byra pa uppdrag av en klient. | framstéllningen stélls vissa fragor om s.k. irrevocables i sam-
band med offentliga uppkdpserbjudanden. Uttalandet offentliggjort i anonymiserad form den
17 november 2008.

| det offentliggjorda uttalandet betecknas budgivaren X och malbolaget Y.

FRAMSTALLNINGEN

| framstéllningen till ndmnden anfors féljande.

X vervéger att lamna ett offentligt erbjudande ("Erbjudandet”) avseende samtliga aktier i Y,
vars aktier ar upptagna till handel pa en reglerad marknad.

| samband med Erbjudandet dvervager X att inga avtal ("irrevocables”) med aktiedgande sty-
relseledamater i Y om forvarv av deras aktier. Enligt avtalen forbinder sig respektive styrelse-
ledamot att vid en bestdmd tidpunkt acceptera Erbjudandet avseende sina aktier i Y och dver-
lata dessa aktier till X. Fraga har uppkommit om ingaendet av dessa avtal medfér intressekon-
flikt for Ys styrelseledamdter och om ledaméterna darfor skulle vara forhindrade att delta i
styrelsens vidare behandling av Erbjudandet eller annat offentligt erbjudande som kan komma
att lamnas avseende aktierna i Y. Vidare innefattar fragestallningen vilka villkor en irrevocab-
le mellan budgivaren och en styrelseledamot i malbolaget kan innehalla for att anses forenlig
med god sed pa den svenska aktiemarknaden. Uppgift om av styrelseledaméterna ingangna
irrevocables och villkoren i dessa avses att ldmnas i pressmeddelandet och i erbjudandehand-

lingen.
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Den irrovecable som Y:s styrelseledamoter enligt det tilltankta avtalet avses inga innebér att
de pa vissa villkor ska acceptera Erbjudandet. Om en annan budgivare dn X lamnar ett hogre
offentligt erbjudande innan X forklarat Erbjudandet ovillkorat, har emellertid styrelseledamo-
terna ratt att aterkalla sitt atagande att acceptera Erbjudandet. Ett avtal av detta slag betecknas

vanligtvis soft irrevocable”.

X overvager att komplettera avtalet med ett eller bada av nedan angivna villkor:

Ratt for X att matcha ett konkurrerande bud

Villkoret ger X ratt att inom en begransad tidsperiod revidera Erbjudandet sa att det vid en
samlad bedémning av Y:s styrelse motsvarar eller & mer formanligt &n vederlag och villkor i
ett konkurrerande bud. Om X reviderar Erbjudandet pa detta satt ar Y:s styrelseledaméter allt-
jamt skyldiga att acceptera det reviderade Erbjudandet.

Atagande frén Ys styrelseledaméter att inte vidta motverkande atgarder

Villkoret innebér att Y:s styrelseledamoter atar sig att, inom ramen for styrelsens lojalitetsplikt
mot aktiedgarna och lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden
(LUA), inte vidta atgarder som motverkar, eller har till syfte att motverka, Erbjudandet. Sada-
na atgarder kan exempelvis vara att aktivt soka eller inleda forhandlingar med andra budgiva-
re eller fusionsparter. Oavsett atagandet har Y:s styrelse mojlighet att ta del av och bedéma
andra potentiella budgivares erbjudanden. Med tanke pa en situation av sistnamnt slag atar sig
styrelseledamdterna att meddela X om tredje part kontaktar Y avseende ett potentiellt offent-

ligt erbjudande, dock utan skyldighet att uppge budgivarens identitet.

| framstéllningen till Aktiemarknadsndmnden hemstéller X att n&mnden prévar huruvida det
ar forenligt med god sed pa aktiemarknaden att Y:s styrelseledamoter, sedan de traffat avtal av
angivet slag, deltar i styrelsens vidare handldggning av Erbjudandet eller av ett offentligt er-
bjudande som lamnats av annan budgivare. X:s hemstallan omfattar ocksa fragan om bedom-

ningen dndras om avtalet innehaller nagot av de tva villkor som beskrivs i framstéllningen.



OVERVAGANDEN

I lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns be-
stdimmelser om offentliga uppkdpserbjudanden avseende aktier i bl.a. ett svenskt aktiebolag,
vars aktier ar upptagna till handel pa en reglerad marknad i Sverige. Bestammelserna ér till-

lampliga pa ett sadant uppkopserbjudande som beskrivs i framstéllningen till namnden.

Enligt 2 kap. 1 § LUA far ett offentligt uppkopserbjudande lamnas endast av den som gent-
emot den bors dar bolagets aktier ar noterade har atagit sig att bl.a. folja de regler som borsen
har faststéllt for sddana erbjudanden. Det innebar, savitt avser ett erbjudande avseende ett
bolag med aktier noterade pa OMX Nordic Exchange Stockholm att "OMX Nordic Exchange
Stockholm AB:s regler rérande offentliga uppkopserbjudanden” (Takeover-reglerna) ska fol-

jas. Det ankommer pa Aktiemarknadsnamnden att tolka Takeover-reglerna (punkten 1.2).

Ett offentligt uppkopserbjudande é&r riktat till malbolagets aktieagare, som har att ta stall-
ning till om erbjudandet ska antas eller avbojas. Men dven malbolagets styrelse har en cen-
tral roll i sammanhanget och ska under hela forfarandet stréva efter att agera i bolagets och
samtliga aktiedgares intresse.

En styrelseledamot i malbolaget som ocksa ar aktiedgare i bolaget &r normalt inte pa den
grunden jévig att delta i styrelsens handlaggning av fragor rérande ett uppkopserbjudande.
Om emellertid ledamoten i anslutning till erbjudandet traffar avtal om overlatelse av sina
aktier till budgivaren eller atar sig att acceptera erbjudandet maste ledamoten anses ha for-
satt sig i en sadan intressekonflikt att denne inte darefter kan delta i styrelsens handlagg-
ning av fragor som ror erbjudandet eller av ett offentligt erbjudande som lamnas av annan

budgivare.

I behandlingen av detta arende har deltagit ledamoterna Bo Svensson (ordférande), Marianne
Lundius (vice ordférande), Jan-Mikael Bexhed, Johan Flodstrom, Kajsa Lindstahl, UIf Mag-

nusson och Tor Marthin.
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