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ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 20 juni 2011 en framstéllning pa uppdrag av
Budbolaget. Framstéllningen rér inneborden av Takeover-reglerna och god sed pa aktie-
marknaden vid s.k. for- och sidoafférer i samband med ett offentligt uppkopserbjudande

pa aktiemarknaden.

FRAMSTALLNING
| framstéliningen anfors i huvudsak foéljande.

Budbolaget dvervéger att Iamna ett offentligt uppkopserbjudande avseende samtliga aktier
och teckningsoptioner i ett bolag (“Malbolaget”) vars aktier av serie B ar upptagna till handel
pa NASDAQ OMX Stockholm.

Sasom en del av planeringen infor ett eventuellt offentligt uppkopserbjudande ser Budbolaget
éver sina handlingsmajligheter for att 6ka sannolikheten for ett framgangsrikt erbjudande ge-
nom att inhdmta s.k. irrevocable undertakings fran storre aktiedgare, forvarva aktier utanfor
erbjudandet samt inga liknande arrangemang i samma syfte. Mojligheten att sakerstalla accep-
ter avseende eller forvarv av aktier i ett malbolag utanfor det offentliga uppkopserbjudandet
anses ofta vara en vasentlig faktor for att framgangsrikt kunna genomfora ett offentligt upp-
kopserbjudande och den beddmningen gér ocksa Budbolaget.

Innan Budbolaget kontaktar aktiedgare i Malbolaget hemstélls att Aktiemarknadsnamnden

uttalar sig om:

(i) vissa avtalshestammelser som dessa aktiedgare forvantas efterfraga i forhandling-

arna om eventuella aktieférvarv; och
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(i)  en sk cash-settled equity swap som Budbolaget 6vervéger att inga med banker.
Fraga 1
Bakgrund

Antag att en budgivare gor en foraffar och lamnar ett offentligt uppkopserbjudande ("Bud 17),
att ett hogre offentligt uppkopserbjudande ("Bud 2”) darefter Iamnas och att en aterkallelseratt
foreligger for aktieagarna i malbolaget. De aktiedgare som inte har gjort en foraffar kan ater-
kalla sina accepter av Bud 1 och i stéllet acceptera Bud 2. En aktiedgare som i stéllet har gjort
en foraffar skulle & andra sidan inte kunna acceptera Bud 2. Om en sadan aktiedgare emeller-
tid skulle kunna bli kompenserad om kdparen/budgivaren i Bud 1 accepterar Bud 2 avseende
de forvérvade aktierna skulle saljaren komma i samma finansiella position som de aktieégare

som aterkallade sin accept och i stallet accepterade Bud 2.
Fraga

Skulle det vara forenligt med god sed pa den svenska aktiemarknaden att ge en séljare i en
for- eller sidoaffar ratt till en tillaggskopeskilling for det fall budgivaren /motparten i en for-
eller sidoaffar accepterar ett konkurrerande uppkopserbjudande som ocksa fullféljs och under
forutsattning att 6vriga aktiedgare har ratt att aterkalla gjorda accepter och acceptera det kon-

kurrerande uppkopserbjudandet?

Fraga 2
Bakgrund

Budbolaget dvervager ocksa att inga kopeavtal med aktiedgare i Malbolaget enligt vilka avtal
tilltrade av aktierna i Malbolaget ar villkorat av att Budbolaget erhaller nddvandiga tillstand
fran konkurrensmyndigheter. Kopeavtalet kan komma att struktureras som en kopoption vars
utnyttjande ar villkorat av erhallande av konkurrenstillstand. I samband darmed Gvervager
Budbolaget dven att, om sa skulle kravas i férhandlingar, erbjuda séljaren en séljoption som
kan kontantavraknas och enligt vilken saljaren, for det fall nodvéandiga konkurrenstillstand
inte erhalls av Budbolaget, ar berattigad till skillnaden mellan l16senkursen enligt saljoptionen,
motsvarande avtalat forvarvspris enligt ovan, och malbolagets aktiekurs vid optionens utnytt-

jande.



Fraga

Ar en s&dan ovan beskriven séljoption férenlig med god sed pé& den svenska aktiemarknaden?

Fraga 3
Bakgrund

Budbolaget dvervager ocksa att inga en s k cash-settled equity swap med banker. Detta ar
savitt vi forstar ett satt att bygga positioner i malbolag utan att 6vertrada vissa konkurrens-

rattsliga regler som begransar mojligheten till aktieforvarv i malbolaget Gver en viss niva.

Cash-settled equity swap skulle ge Budbolaget samma finansiella exponering som om Budbo-
laget dgde de underliggande aktierna i Malbolaget. Bankerna forvantas sakra sina ataganden
enligt cash-settled equity swap genom att antingen forvarva aktier i Malbolaget pd marknaden
eller genom derivatinstrument. Enligt avtalet avseende cash-settled equity swap skulle Budbo-
laget kompensera bankerna genom att betala ranta till bankerna motsvarande LIBOR plus en

marginal.

Vid forfallotidpunkten for cash-settled equity swap skulle Budbolaget eller bankerna betala

motparten/motparterna enligt foljande:

- Om kursen for malbolagsaktien har 6kat skulle bankerna betala kursokningen per aktie
till Budbolaget

- Om kursen for malbolagsaktien har minskat skulle Budbolaget betala kursminskning-

en per aktie till bankerna.

Betalningsstrommarna enligt cash-settled equity swap illustreras i Bilaga 1 (utesluten hér).

Budbolaget avser offentliggdra ingaendet av swap-avtalet till aktiemarknaden.
Fragor

Skulle Budbolagets ingaende av ovan beskriven cash-settled equity swap ses som en for- eller
sidoaffar enligt punkterna 11.13 och 11.14 i Takeover-reglerna? Om sa ar fallet, skulle rantan
till bankerna for cash-settled equity swap behandlas som courtage och salunda inte beaktas

vid en jamforelse med vederlaget i det offentliga uppkdpserbjudandet (jmf kommentaren till



punkt 11.14 i Takeover-reglerna)? Ar ingdende av avtal avseende cash-settled equity swap i

ovrigt forenligt med god sed pa den svenska aktiemarknaden?

Skulle ovanstaende svar forandras om a) bankerna samtidigt ingar irrevocable undertakings
att acceptera Budbolagets uppkopserbjudande avseende aktier i Malbolaget som bankerna kan
komma att forvarva for att sdkra sina positioner (”Sékringsaktierna”), b) Budbolaget samtidigt
erhaller en kdpoption avseende Sakringsaktierna av bankerna dér l6senkursen motsvarar det
erbjudna priset i det offentliga uppkdpserbjudandet, eller ¢) bankerna samtidigt erhaller en
séljoption avseende Sakringsaktierna av Budbolaget dar I6senpriset motsvarar det erbjudna

priset i det offentliga uppkopserbjudandet.

OVERVAGANDEN

| lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns be-
stammelser om offentliga uppkopserbjudanden avseende aktier. Enligt 2 kap. 1 § LUA far ett
offentligt uppkopserbjudande lamnas 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 sadana erbjudanden. Det innebar att den som vill lamna ett
offentligt uppkopserbjudande avseende ett bolag med aktier noterade pa NASDAQ OMX
Stockholm maste félja borsens "Takeover-regler”. Det ankommer pa Aktiemarknadsnamnden
att tolka Takeover-reglerna (punkten 1.2) och i 6vrigt uttala sig om vad som ar god sed pa

aktiemarknaden.

Fraga 1

En grundlaggande princip i Takeover-reglerna ér att aktieagare i malbolaget ska behandlas
lika. Principen att malbolagets aktieagare ska ges en likvardig behandling medfor att vill-
koren i ett erbjudande i vissa fall maste anpassas till villkoren i andra aktieforvarv som
budgivaren gjort. Ett erbjudande som offentliggors efter ett aktieforvarv, ska salunda enligt
punkten 11.13 vara minst lika formanligt for dem till vilka erbjudandet riktas, som det tidi-
gare forvarvet ("foraffaren”), om det forflutit kortare tid &n sex manader mellan foraffaren

och erbjudandet. Av samma skal galler enligt punkten 11.14 att, om villkoren i en s.k. sido-



affar ar formanligare for 6verlataren an villkoren i erbjudandet, sa ska en motsvarande &nd-

ring av villkoren i erbjudandet goras.

| det nu aktuella fallet évervager Budbolaget att ge en saljare i en for- eller sidoaffar ratt till
en tillaggskopeskilling for det fall budgivaren sedermera accepterar ett konkurrerande upp-
kopserbjudande som ocksa fullfoljs. | kommentaren till punkt 11.13 i Takeover-reglerna kon-
stateras att sadana dverenskommelser strider mot likabehandlingsprincipen, om inte motsva-
rande erbjudande om tillaggskdpeskilling ldmnas till samtliga aktiedgare. Det nu dvervagda
tillaggskopeskillingsarrangemanget skulle emellertid gélla endast under férutsattning att ovri-
ga aktiedgare har ratt att, enligt punkten 11.8, aterkalla gjorda accepter och acceptera det kon-
kurrerande uppkopserbjudandet. Enligt Aktiemarknadsndmndens mening kan det under de
forutsattningarna inte anses absolut nddvandigt att uppratthalla kravet pa att ett motsvarande
hdgre erbjudande Iamnas till 6vriga aktiedgare. Om budgivaren tydligt informerar aktiedgarna
om mojligheten att dra tillbaka sina accepter och i stéllet acceptera det konkurrerande erbju-
dandet samt det aterstar tillrackligt lang tid for aterkallelse respektive accept, kan detta vara
ett godtagbart alternativ till att justera erbjudandet med héansyn till tillaggskdpeskillingen.

Namnden &r beredd att i ett konkret fall prova en dispensansokan i fragan.

Fraga 2

Den problematik som tas upp i fraga 2 har behandlats av namnden i AMN 2007:31. Namnden
fann den gangen att arrangemang dar en budgivare skulle inga ett kopoptionsavtal med vissa
aktiedgare i malbolaget, i kombination med en séljoption som i korthet gav aktieagaren ett
avtalsgrundat skydd mot ett pris pa malbolagsaktien under budpriset, inte innebar att de aktie-

agare som ingatt optionsavtalen kunde anses ha behandlats formanligare an 6vriga aktieagare.

Namnden konstaterade ocksa att den uttryckliga regel i den brittiska Takeover-koden som i
princip forbjuder arrangemang av detta slag inte har nagon motsvarighet i det svenska regel-
verket och det skulle, menade namnden, vara alltfor langtgaende att tolkningsvis havda exi-

stensen av en sadan regel pa den svenska aktiemarknaden.

De svenska takeover-reglerna har sedan uttalandet 2007:31 gjordes genomgatt en omfattande

revision. Nuvarande takeover-regler tradde i kraft den 1 oktober 2009. Inte heller i de nya



reglerna finns emellertid ndgon motsvarighet till den brittiska regleringen pa denna punkt.
Namnden finner darfor inte skal att nu se annorlunda pa saken an i det tidigare uttalandet. Ett
arrangemang av det slag som beskrivs i fraga 2 strider saledes inte mot god sed pa den svens-

ka aktiemarknaden.

Fraga 3

Fraga 3 handlar om huruvida reglerna om for- och sidoaffarer ska anses tillampliga om en
budgivare med en bank ingar ett s.k. cash-settled equity swap avtal avseende aktier i malbola-
get. Fragan far sarskild aktualitet om avtalet uttryckligen kompletteras med exempelvis en s.k.
irrevocable undertaking fran bankens sida att acceptera Budbolagets uppkopserbjudande av-
seende aktier i malbolaget som banken kan komma att forvarva for att sékra sina positioner

(jfr foljdfragorna a- ¢ i framstallningen).

Ett cash-settled equity swapavtal i anledning av ett forestaende eller pagaende uppkopserbju-
dande kan inte i sig betraktas som en for- eller sidoafféar och strider inte heller i dvrigt mot
god sed pa aktiemarknaden under forutsattning att avtalet offentliggors i samband med att
erbjudandet offentliggors eller, om avtalet ingas vid en senare tidpunkt, vid avtalets ingaende.
Namnden begransar sig da till sddana swapavtal som har till syfte att undvika 6vertradelse av

konkurrensregler.

Kombineras avtalet med ett sadant arrangemang som avses i foljdfragorna a-c gér namnden

foljande bedémning.

Reglerna om for- och sidoafféarer bérs upp av likabehandlingsprincipen. Om exempelvis vill-
koren i en sidoaffar ar formanligare for Gverlataren &n villkoren i erbjudandet, ska en motsva-
rande andring av villkoren i erbjudandet goras. En sidoaffar som gors pa samma villkor som i

erbjudandet aktualiserar definitionsméssigt inte nagon andring av villkoren i erbjudandet.

Huruvida reglerna om for- och sidoaffarer ska anses tillampliga pa cash-settled equity swap
arrangemang i férening med exempelvis en irrevocable undertaking fran bankens sida blir
med denna utgangspunkt avhangigt de villkor pa vilka banken forvarvar de aktier som seder-
mera Gverlats till budgivaren. Om dessa forvarv sker pa villkor som inte ar formanligare an
villkoren i erbjudandet kan likabehandlingsprincipen inte anses ha asidosatts. Arrangemanget
traffas da inte av reglerna om for- och sidoaffarer. Motsatsen galler givetvis i det fallet att

forvarvet sker pa villkor som &r formanligare an villkoren i erbjudandet.



Namnden utgar fran att den avgift som budgivaren erlagger till banken i swap-avtalet &ar

marknadsmassig.

[Detta uttalande galler en planerad atgard som inte ar allmant kand. Enligt 26 § tredje
stycket forsta meningen i stadgarna for Féreningen for god sed pa vardepappersmarkna-
den far ett sadant uttalande inte offentliggdras av Aktiemarknadsnamnden férran atgéar-
den vidtagits, gjorts allmant kand av den som planerat atgarden eller pa annat sétt blivit

allmént kand. Uttalandet ska darfor tills vidare inte offentliggoras.]

I behandlingen av detta arende har deltagit ledamoterna Johan Munck (ordférande), Marianne
Lundius, Jan-Mikael Bexhed och Klas Tollstadius.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Johan Munck Rolf Skog



