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ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 19 juni 2014 en framstéllning fran Bird & Bird Ad-
vokathyra pa uppdrag av Lexmark International Technology S.A. (“"Lexmark’). Framstéll-
ningen ror tolkning av NASDAQ OMX Stockholms Regler rérande offentliga uppképserbju-
danden pa aktiemarknaden ("takeover-reglerna”).

[Detta uttalande galler en planerad atgard som inte ar allmént kand. Enligt 26 § tredje stycket
forsta meningen i stadgarna for Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden far ett
sadant uttalande inte offentliggoras av Aktiemarknadsnamnden forran atgarden vidtagits,
gjorts allmant kand av den som planerat atgarden eller pa annat sétt blivit allmént kand. Utta-
landet ska darfor tills vidare inte offentliggoras.] Uttalandet offentliggjordes 2014-10-22.

FRAMSTALLNINGEN
I framstéllningen anfors i huvudsak féljande.

Lexmark offentliggjorde genom pressmeddelande den 6 maj 2014 ett rekommenderat kontan-
terbjudande till aktiedgarna i ReadSoft AB avseende forvarv av aktierna i ReadSoft (nedan
och sedermera efter revidering "Erbjudandet"). ReadSofts utestaende aktier bestar av tva akti-
eslag, A- respektive B-aktier. B-aktierna ar upptagna till handel pA NASDAQ OMX Stock-

holm. A-aktierna ar inte noterade.

Enligt Erbjudandet erbjod Lexmark en kontantersattning om SEK 40,05 per aktie i ReadSoft,
oavsett aktieslag, vilket innebar en budpremie om ca 120 procent. Erbjudandehandlingen of-
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fentliggjordes den 21 maj 2014. Acceptfristen for Erbjudandet angavs till perioden 23 maj
2014 till och med 23 juni 2014.

Styrelsen i ReadSoft rekommenderade den 6 maj 2014 enhilligt ReadSofts aktiedgare att
acceptera Erbjudandet. I hindelse av ett konkurrerande bud har styrelsen i ReadSoft atagit
sig att fortsiatta rekommendera ocksa ett med anledning dirav reviderat Erbjudande fran
Lexmark sa ldnge det avges inom viss begriansad tid och 6vertraffar det konkurrerande budet,
enligt vad som narmare framgar av det transaktionsavtal som offentliggjorts i erbjudande-

handlingen.

Bolagets grundare Lars Appelstal och Jan Andersson, vilka tillsammans representerar 22,9
procent av aktierna och 41,5 procent av rosterna i ReadSoft, har atagit sig att acceptera Er-
bjudandet (aktie- och rostandel har berdknats baserat pa ett totalt antal aktier om
30.603.744, bestdende av samtliga nu utestdende aktier, med avdrag for de 2.540.696 aktier
som Bolaget dger). Grundarnas dtaganden omfattar dven ett reviderat Erbjudande och bestar
alltjamt, men forfaller om Erbjudandet 16pt ut, eller aterkallats eller inte forklarats ovillkorat
senast vid det datum som infaller 100 kalenderdagar fran det senare av offentliggorandet av
pressmeddelandet avseende Erbjudandet och offentliggérandet av ett reviderat Erbjudande
fran Lexmark som motsvarar eller 6verstiger ett konkurrerande erbjudande avseende samt-
liga aktier i ReadSoft.

Erbjudandet ar foremal for sedvanliga fullfoljandevillkor. Ett av dessa villkor ar att Erbju-
dandet accepteras i sddan utstrackning att Lexmark blir dgare till aktier motsvarande mer an
90 procent av aktierna i ReadSoft efter full utspadning ("Anslutningsvillkoret"). Lexmark har
inte forbehéllit sig ratten att helt eller delvis franfalla Anslutningsvillkoret. Sddant forbehall

har daremot uppstillts for 6vriga fullféljandevillkor.

Lexmark har efter Erbjudandets offentliggorande erhéllit godkdnnande fran relevanta kon-
kurrensmyndigheter. Med anledning dirav dr Erbjudandet inte langre villkorat av att nod-

vandiga myndighetstillstdnd erhalls.

Hyland Software UK Ltd lamnade den 18 juni 2014 ett kontanterbjudande till aktiedgarna i
ReadSoft, avseende forvarv av samtliga aktier i ReadSoft och med ett budpris om SEK 42,86
per aktie ("Hylanderbjudandet”). | pressrelease av den 18 juni 2014, dar Hylanderbjudandet
presenterades, anges

"...att aktiedgare i ReadSoft, som tillsammans innehar sammanlagt 934 254 B-aktier,
motsvarande cirka 3,1 procent av samtliga utestaende aktier i ReadSoft, har enligt av-



tal med Hyland UK forbundit sig att villkorslost och oaterkalleligen acceptera [Hyl-

anderbjudandet]."

Det framgar av Hylanderbjudandet att de aktiedgare som atagit sig att acceptera Hylanderbju-
dandet &r tjanstemén i Hyland Software, Inc.

Hylanderbjudandet innehaller bl.a. villkor om anslutning motsvarande mer &n 90 procent av

aktierna i ReadSoft, samt forbehall om ratt att helt eller delvis franfalla det villkoret.

Med anledning av Hylanderbjudandet meddelade Lexmark den 19 juni 2014 en hojning av
budpriset. Erbjudandet hojdes fran SEK 40,05 per aktie till SEK 43,00 per aktie, oavsett akti-
eslag. Acceptfristen forlangdes samtidigt till och med 14 juli 2014. Ingen annan villkorsand-

ring genomfordes.

Styrelsen i ReadSoft meddelade den 19 juni 2014 sin enhélliga rekommendation &ven betraf-

fande det reviderade Erbjudandet.

Det dagande som Hyland Software UK tillforsakrat sig enligt ovanstaende ataganden utgor en
sa vasentlig andel av dgandet i ReadSoft att Erbjudandets genomférande aventyras. Lexmark
overvager darfor mojligheten att andra villkoren for Erbjudandet sa att Lexmark forbehaller
sig ratten att helt eller delvis franfalla d&ven Anslutningsvillkoret.

Lexmark hemstaller om Aktiemarknadsnamndens yttrande i forhallande till foljande fraga:

Ar det forenligt med Take-over reglerna att genomfora en villkorsandring av Erbjudandet
innebarande att Lexmark forbehaller sig ratten att helt eller delvis franfalla Anslutningsvillko-

ret?
Lexmark vill i ssammanhanget anfora foljande.

Enligt punkt 11.4, sista stycket, i Takeover-reglerna far ett fullféljandevillkor franfallas, helt
eller delvis, om budgivaren gjort forbehall om det.

| punkt 11.9 i Takeover-reglerna foreskrivs att andring av villkoren i framlagt erbjudande far
genomforas, under forutsattning att erbjudandet darigenom blir mer formanligt for aktiedgar-
na och det efter andringen aterstar minst tva veckor av acceptfristen. Av kommentaren till
punkt 11.9 framgar att beddmningen om en villkorsandring blir formanligare for aktiedgarna

ska goras villkor for villkor.

Den foreslagna andringen skulle innebéra att Lexmark kan franfalla eller mildra kravet pa en
anslutning om mer &n 90 procent av aktierna i ReadSoft efter full utspadning.



Hylanderbjudandet kan i den uppkomna situationen inte garna genomféras pa en niva som
medger tvangsinlésen och skulle endast med stor svarighet kunna generera ett 4gande ens
overstigande 50 procent av rosterna i ReadSoft, sa lange de i bakgrunden ovan beskrivna ata-
gandena fran ReadSofts grundare bestar. Pa motsvarande satt kan Hylanderbjudandet effektivt
blockera Lexmarks formaga att med framgang uppfylla Anslutningsvillkoret. Detta i sig bad-
dar for en utdragen eventuell budstrid, med risk att aktiedgarna — &ven om endera budet i
slutdanden skulle na en anslutning som medger kontroll dver, respektive 6vertagande av, Re-
adSoft — inte far nagon ersattning for aktier som lamnats in i endera budet inom rimlig néartid.
Det innebar ocksa en vasentlig risk att ReadSoft som bolag och darmed dess aktieagare lider
skada som en foljd av den radande osakerheten, internt och externt, sa lange en eventuell bud-
strid pagar.

Ett villkor om viss anslutning &r inte i forsta hand uppstéllt i de existerande aktiedgarnas in-
tresse. Tvartom ar ett sadant villkor primért ett skydd for budgivaren, att inte behdva genom-
fora ett erbjudande om inte sadan anslutning uppnas att budgivaren kan skaffa sig kontroll
over malbolaget. Detta resonemang synes generellt ligga till grund for rétten att 6verhuvudta-
get uppstalla villkor for ett erbjudande (se t ex inledningen av kommentaren till punkt 11.4 i
takeover-reglerna).

Det forefaller mot den angivna bakgrunden vara rimligt att som utgangspunkt inte uppstalla
nagot sarskilt markant krav pa forbattring av ett erbjudande ur aktiedgarperspektiv, for att en
andring av kommunicerade villkor ska vara tillatlig. Tvartom bor utgangspunkten vara att

redan en villkorsandring som ar helt neutral for aktieagarna ar tillatlig.

Den villkorsandring som Lexmark nu Overvager dr agnad att forbattra utsikterna till en trans-
parent och snabb erbjudandeprocess som inte i onddan ianspraktar resurser och tid for Re-
adSoft eller hindrar ReadSoft fran att bedriva sin verksamhet. Vidare ar villkorsandringen
agnad att forbattra aktiedgarnas utsikter till ett faktiskt avslut av ett erbjudande och darmed

utbetalning av en likvid med vasentlig premium; samt detta inom rimlig tid.

OVERVAGANDEN

| lagen (2006:451) om offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns be-
stammelser om offentliga uppkopserbjudanden avseende aktier. Lagen ar tillamplig pa ett
sadant uppkopserbjudande som beskrivs i framstallningen till namnden.



Enligt 2 kap. 1 § LUA far ett offentligt uppkopserbjudande lamnas endast av den som gent-
emot den bors eller auktoriserade marknadsplats dar bolagets aktier ar noterade har atagit sig
att bl.a. folja de regler som borsen eller marknadsplatsen har faststallt for sadana erbjudanden.
Det innebar, betraffande ett erbjudande avseende ett bolag med aktier noterade pa NASDAQ
OMX Stockholm, att borsens takeover-regler ska féljas. Det ankommer pa Aktiemarknads-
namnden att tolka dessa regler (punkt 1.2 Takeover-reglerna).

Offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden har starka implikationer for prisbildningen
pa de berorda bolagens aktier och darmed for aktiehandeln. Det &r darfor av storsta vikt att
den information som l&mnas av exempelvis budgivaren i budprocessen ar tillférlitlig och
praglas av enkelhet och tydlighet. Det &r ocksa mot denna bakgrund som en budgivare inte far
stalla upp vilka villkor som helst for budets fullfoljande och endast under vissa forutsattningar
far aberopa sig pa ett sadant villkor.

Bestammelser om fullféljandevillkor finns i punkten 11.4 takeover-reglerna. Av sista stycket i
bestammelsen framgar uttryckligen att en budgivare far franfalla ett uppstallt fullféljandevill-
kor endast om budgivaren gjort ett sarskilt forbehall om detta. Om ett sadant forbehall gors
ska det ocksa framga av pressmeddelandet om erbjudandet och erbjudandehandlingen.

Om budgivaren med stod i punkten 11.4 stallt upp vissa fullfoljandevillkor men valt att inte
forbehalla sig ratten att helt eller delvis franfalla villkoren, kan ett sadant forbehall inte inforas
i efterhand. Den allmanna bestdmmelsen i punkten 11.9 om en budgivares ratt att under vissa

forutsattningar revidera villkoren i ett erbjudande ger inte stod for detta.

Detta drende har med stod av 21 § stadgarna for Foreningen for god sed pa vardepappers-

marknaden behandlats av namndens ordférande i samrad med ett par av namndens ledamoter.
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