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Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 9 maj 2005 en framstéllning fran Advokatfirman
Vinge KB.

BAKGRUND

Betréaffande bakgrunden till framstaliningen lamnas foljande redogorelse, som &r hamtad ur

framstéllningen till ndmnden.

S.k.due diligence fore uppkopserbjudanden, ”Pre-bid Due Diligence”, tas upp i Takeover-
reglerna, se NBK 11.2 och 15. Andra situationer dar en budgivare har ett informationsdvertag
tas upp i bestammelserna NBK 1V.1-4, dvs erbjudanden antingen fran ett budbolag med
inblandning av styrelseledamot i malbolaget pa budgivarsidan eller i fall av ett bud pa ett
noterat dotterbolag (NBK 1V.4). Forstndmnda bestammelse (NBK 1V.1) omfattar till att borja
med s k management buy-outs i mer bokstavlig mening, dvs dar malbolagsledningen ar nyckel-
aktoren pa budgivarsidan (typiskt med stod av finansiarer). Men begreppet anvands har ocksa i
en vidare mening, sa att aven situationer dar nyckelaktoren inte &r sadan(a) person(er) men dar
sadan(a) person(er) kan paverka budvillkoren genom delagande eller styrelseuppdrag pa bud-
givarsidan. (Oavsett berdrda personers exakta roll betecknas situationen nedan som en "MBO”

respektive en "MBO-situation”.)

I korthet séger bestammelserna om Pre-bid Due Diligence i NBK 11.15, andra stycket, att

information, som i icke ovasentlig grad ar 4gnad att paverka marknadspriset pa



malbolagsaktien och som tillhandahalls genom due diligence till en potentiell budgivare, maste
offentliggdras av malbolaget; typiskt sker detta i malbolagets eget avsnitt av budbolagets

erbjudandeprospekt.

Om budgivarbolaget daremot redan &r i besittning av sadan information tack vare att det ar
fraga om en MBO, och ingen due diligence forekommer, sa foreskriver inte Takeover-reglerna
nagon sadan offentliggdrandeskyldighet. | denna situation pafor reglerna ett obligatoriskt krav
att uppratta ett varderingsutlatande avseende malbolaget, i syfte att jamna ut informations-
overtaget. En s k fairness opinion — av innebdrd att det erbjudna vederlaget ar skéligt fran en
finansiell utgangspunkt for malbolagsaktiedgarna — anses har vara godtagbart sdsom ett sadant
varderingsutlatande. Oaktat att Takeover-reglerna inte ger nagon detaljerad vagledning om hur
sadana varderingsutlatanden/fairness opinions skall tas fram, sa torde det foljande framsta som
sjalvklart i samband med Takeover-reglernas tillampning harvidlag, och torde dessutom
overensstamma med marknadspraxis. Malbolagets styrelse, eller atminstone de oberoende
ledamdterna, skall i linje med sin lojalitetsplikt tillse att den investmentbank eller annan expert
som engagerats skall fa oinskrankt tillgang till icke-publik information och till
foretagsledningen, alltsa aven tillgang till sadana individer som deltar pa budgivarsidan. Det far
har ocksa antas att ifragavarande investmentbank/ expert kommer att ha tillgang till mer
information — och till mer kanslig information — &n vad en budgivare och dennes langivare
typiskt torde fa som ett resultat av due diligence. (Den aterhallsamhet i
informationsutldmnandet som foljer av NBK 11.15, forsta stycket, torde knappast ha sin
motsvarighet i vad avser malbolagsstyrelsens tillhandahallande av information till egenhandigt

anlitad investmentbank/expert, snarare tvartom.)

I sammanhanget kan ocksa uppmarksammas att Stockholmsborsens noteringsavtal, punkten
27, innehaller bestammelser om utk6p i MBO-situationer, vilka bestammelser numer dven
galler i den omvanda riktningen dvs inkop fran ledande befattningshavare; i vissa situationer
skulle dessa bestammelser kunna éverlappa med NBK 1V.1-4. Detta skulle saledes kunna bli
fallet t ex da ett noterat dotterbolag kdps ut fran sitt noterade moderbolag under medverkan pa
utkdpssidan av ledande befattningshavare i koparbolaget, eller i vissa fall om ett fristaende
noterat malbolag kops in av ett annat noterat bolag dar ledande befattningshavare samtidigt ar

Agare i malbolaget. Aven enligt borsens regelverk adresseras har problematiken med eventuella



informationsévertag genom krav pa varderingsutlatanden/fairness opinions, oavsett om
malbolaget/tillgangen ifraga redan ar foremal for notering och darmed sammanhangande
genomlysning direkt eller indirekt. Erinras skall givetvis att NBK:s regler utgor bilaga till
noteringsavtalet och alltsa galler for noterade svenska malbolag till foljd av noteringsavtalet,
parallellt i forekommande fall med bestdammelserna i noteringsavtalets punkt 27. Ytterst skall
denna sjalvreglering ocksa ses i ljuset av de grundlaggande lagbestammelserna pa omradet i
insiderstrafflagen (resp inom kort den nya, s k marknadsmissbrukslagen), varvid
sjalvregleringen kan ses som en forstarkning bl a i det att ett striktare handelsférbud foreskrivs
just efter Pre-bid Due Diligence (se NBK 11.2).

Takeover-reglerna dr tysta i ett amne som skulle kunna betecknas som langivarens due
diligence fore finansiering av ett bud, ”Lender Pre-bid Due Diligence”. Mer specifikt &r har
situationen att de banker som tillhandahaller en budgivarfinansiering ofta kraver att fa
genomfora en egen due diligence av malbolaget for att kunna bevilja kredit och/eller faststalla

lanelimiter och andra lanevillkor.

| sista hand faller det naturligtvis pa malbolagsstyrelsens ansvar och bedémningar i vilken man
Pre-bid Due Diligence skall medges en potentiell budgivare, se NBK 11.15 forsta stycket. | den
man en budgivare begdr att inte budgivaren sjalv men val dennes langivare skall tillatas
genomfora en egen due diligence-undersékning for att finansiera budet torde en malbolags-
styrelse analogt harmed kunna finna det lampligt och kanske nédvandigt att ga med pa en
sadan begaran. Den omstandigheten att ett &nnu inte offentliggjort bud kan fa finansieringen
sakerstalld kan uppenbarligen vara i malbolagsaktiedgarnas intresse. Att lamna due diligence-
information till en langivare kan ocksa vara mindre kansligt ur malbolagets perspektiv an att
tillhandahalla samma information till en potentiell budgivare. | det forra fallet skulle typiskt
informationen ifraga inte komma i handerna pa nagon som har ett kommersiellt intresse av att

agera i malbolagsaktierna och/eller som kan vara en aktor i samma bransch.

Informationsbehovet som en potentiell budgivare har vid utformning och férhandling av ett bud
med malbolagsstyrelsen, & ena sidan, och informationsbehovet som budgivarens finansiarer har

nar de meddelar kredit, & andra sidan, ar inte heller n6dvandigtvis detsamma.



Oaktat att saval budgivaren som dennes finansiarer naturligtvis vill fa en sa korrekt bild av
malbolaget som méjligt innan det tar sina respektive affarsbeslut, kan det exempelvis vara
rimligt att anta att budgivarens due diligence tar sikte pa att korrekt bedéma savél den positiva
som den negativa potentialen i malbolaget, medan kreditgivare torde vara mer inriktade pa

franvaron av negativa riskfaktorer.

Det bakomliggande syftet vid utvarderingen av den icke-publika informationen som den
potentiella budgivaren och/eller dennes langivare far, kan vidare gora den redan svara
beddmningen av den relevanta materialitetstroskeln for offentliggérande an mer komplex (i
icke ovasentlig grad™). Svarigheter att tillampa offentliggérandekravet i NBK 11.15, andra
stycket, kan ocksa folja av olika syn i fragan huruvida informationen skall anses tillhandahallen
inom ramen for en due diligence, eller huruvida motsvarande icke-publika information anda
redan var kand av den potentiella budgivaren eller dennes langivare. Som redan indikerats sa
kan ofta dylika tillampningsproblem framsta som mindre kansliga i en MBO-situation eftersom
det har ju finns regler som mer generellt adresserar eventuella informationsévertag. Det skall
har sérskilt erinras att icke-publik information i en MBO-situation som en budgivare besitter,
och som malbolagets anlitade expert for fairness opinion skall utvardera, mycket val kan
passera den relevanta materialitetstréskeln (dvs om hypotetiskt informationen hade
offentliggjorts, och under antagande att samma information i stéllet hade lamnats éver inom

ramen for due diligence).

I detta sammanhang kan ocksa antas att due diligence efter offentliggérande av bud — vilket
kanske annars skulle uppfattas vara mer i linje med Takeover-reglerna och god sed om det ar
langivaren som utfor den vid bud med finansieringsvillkor — kanske inte ar ett kommersiellt
gangbart alternativ. For att ett bud, som bygger pa extern finansiering skall uppfattas som
meningsfullt, maste det emellanat lamnas utan nagot finansieringsvillkor, eller med mycket
begransade majligheter for finansiaren att forvagra utbetalning. | sadana fall maste langivarna
forlita sig pa mojligheten till Pre-bid Due Diligence for att kunna tillhandahalla ett tillrackligt

fast finansieringslofte redan i samband med budets offentliggérande.

Sammantaget kan alltsa sa har langt konstateras att en malbolagsstyrelse mycket val kan finna

det lampligt att medge budgivarbanken en langre gaende due diligence an vad budgivaren sjalv



skulle medges.

I tillagg till vad som ovan sagts om olika bevekelsegrunder for langivar-due diligence i
jamforelse med budgivar-due diligence i egentlig mening, jamte tillimpningssvarigheter, bor
uppméarksammas att varierande intresse i finansiella prognoser kan gora fragan sarskilt
kanslig. Budgivaren ifraga kan a sin sida redan vara insatt i malbolagets bransch och kan i
6vrigt ndja sig med egna beddmningar och den egna foretagsledningens formaga nar det galler
att mota framtiden. Den kéansliga fragan huruvida sadana prognoser skulle behdva
offentliggdras kan ocksa bidra till att en budgivare ej ens efterfragar dem. Fran ett
langivarperspektiv kan det emellertid vara nddvandigt enligt deras kreditprovningsrutiner att fa
forstahandsinformation fran den ansvariga foretagsledningen om dess framtidsbedomningar nar

en viss affarsverksamhet skall finansieras; detta krav kan t o m gélla for hela lanets loptid.

Mot ovanstaende bakgrund installer sig fragan huruvida sadan information som endast
langivare fatt i samband med Pre-bid Due Diligence men ej budgivaren sjalv har fatt, skulle ge
upphov till skyldigheten att offentliggtra informationen i enlighet med NBK 11.15, andra
stycket.

| framstéllningen till Aktiemarknadsnamnden hemstélls att namnden besvarar foljande fragor.

1. Ar det forenligt med Takeover-reglerna — och i 6vrigt forenligt med god sed — for en
malbolagsstyrelse att inte offentliggdra sadan information som malbolaget tillhandahallit

endast till en budgivares finansiarer men ej till budgivaren sjalv?

2. Forandras svaret pa fraga 1 om ifragavarande information ocksa ar tillganglig for

investmentbank/expert som upprattar en fairness opinion at malbolaget?

3. Oavsett svaret pa fraga 2, ar det i enlighet med Takeover-reglerna — och i 6vrigt
forenligt med god sed — for en malbolagsstyrelse att inte offentliggéra sadan information
som tillhandahallits en budgivare inom ramen fér due diligence i en MBO-situation, sa
lange som sadan information ocksa é&r tillganglig for den investmentbank/expert som

uppréttar en fairness opinon at malbolaget?



4.  Som fraga 3, med den andringen att det inte formellt skulle vara frdga om en MBO, men
likval en fairness opinion av minst samma kvalitet skulle inhdmtas och offentliggtras av

malbolaget.

5. For det fall namnden menar att generella tolkningsuttalanden i linje med ovanstaende
forfragan inte kan lamnas av namnden betréffande nagot eller flera av fragorna ovan,
onskas végledning under vilka forutsattningar en dispens skulle kunna meddelas i det
enskilda fallet i situationer av ovan berord art. Det kan exempelvis galla arten av infor-
mation, sasom “nedatverkande information” (jfr Insiderstrafflagen 88, p 2), interna
prognoser vilka &r i linje med marknadens forvantningar, och/eller icke-publik
information som ej lampar sig for offentliggérande (sasom detaljbedémningar avseende
pagaende storre domstolstvister) men som en ny huvudagare anda rimligen bor kunna fa

ta del av som en forutsattning for ett tankt foretagsforvarv.

OVERVAGANDEN

I Néringslivets Borskommittés regler rérande offentliga erbjudanden om aktieforvarv finns
sarskilda bestammelser for det fall att budgivaren begér att fa utfora en s.k. due diligence-
undersokning i malbolaget. Enligt punkt 11.15 i reglerna skall malbolagets styrelse ta stéllning
till om bolaget kan och skall medverka till en sadan undersokning och i sadant fall pa vilka
villkor och i vilken utstrackning detta skall ske. Styrelsen bor stréva efter att begransa

undersokningen till vad som ar nodvandigt for att lamna och genomftra erbjudandet.

Om malbolaget i undersékningen lamnar icke offentliggjord information till budgivaren och
denna information i icke ovasentlig grad ar dgnad att paverka en vardering av bolagets aktier,
skall enligt andra stycket i punkt 11.15 malbolaget se till att informationen lamnas till
aktiedgarna och aktiemarknaden, om majligt, fore acceptfristens bérjan och senast en vecka
fore acceptfristens utgang. Syftet med sistnamnda bestammelse ar att den obalans i
informationslaget som annars skulle uppsta réttas till, innan aktieagarna har att ta stallning till

erbjudandet.



En sadan obalans kan forekomma aven i situationer da nagon due diligence- undersokning i
malbolaget inte har utforts. | synnerhet galler detta fall da styrelseledamoéter eller ledande
befattningshavare i malbolaget deltar i ett offentligt erbjudande eller ett moderbolag lamnar ett
offentligt erbjudande avseende aktier i ett dotterbolag. | dessa fall kan budgivaren ofta antas ha
ett vasentligt informationsévertag i forhallande till aktiedgarna savitt avser malbolaget och

darmed gora en mer tillforlitlig vardering av aktierna i bolaget.

Aven i dessa situationer finns det ett intresse av att begransa effekterna av obalansen i
informationslaget. Enligt punkt 1V.1-4 i reglerna tillgodoses detta intresse pa ett annat sétt &n
da en due diligence-undersokning i malbolaget har foretagits. Reglerna innebar salunda att ett
varderingsutlatande avseende aktierna i malbolaget — ofta kallat fairness opinion -skall
inhamtas, om styrelseledamot, ledande befattningshavare i malbolaget, eller med sadan
befattningshavare jamstélld person, lamnar eller deltar i ett offentligt erbjudande. Personkretsen
Overensstammer i stor utstrackning med vad som foreskrivs i Stockholmsborsens
noteringsavtal rorande vissa utkop av rorelse eller aktier. Samma regel galler for det fall att ett

moderbolag lamnar ett offentligt erbjudande avseende aktier i dotterbolag.

| den man ett erbjudande i storre eller mindre utstrackning skall lanefinansieras kan naturligtvis
budgivarens langivare vilja géra en narmare undersokning av malbolaget. Nagra bestammelser

om en sadan undersokning finns inte i NBK:s regler.

Advokatfirmans Vinges forsta fraga galler det fallet att information har lamnats budgivarens
finansiarer men inte budgivaren sjalv. For detta fall finns det i reglerna inte foreskrivet nagon
skyldighet for malbolagets styrelse att offentliggra informationen. Inte heller finns det
anledning att tillimpa punkt 11.15 analogt, eftersom nagon obalans mellan budgivaren och
malbolagets aktiedgare typiskt sett inte uppstar. Nagon skyldighet for malbolaget att se till att
informationen lamnas till aktiedgarna och aktiemarknaden foreligger alltsa inte i detta fall.
Aktiemarknadsnamnden forutsatter givetvis da att malbolaget erhaller nodvandiga garantier for
att informationen inte fors vidare till budgivaren. Sadana garantier bor ta sikte dven pa det
fallet att krediten skulle vagras pa grund av nagot férhallande hanforligt till malbolaget,

eftersom en upplysning om anledningen till en sadan vagran kan ge underlag for slutsatser



angaende malbolaget som kan tankas inte vara allmant kanda.

Den andra fragan galler det fallet att information finns tillganglig for den expert eller det
institut som upprattar ett varderingsutlatande - en fairness opinion - i fall da styrelseledaméter
eller ledande befattningshavare i malbolaget deltar i ett offentligt erbjudande eller ett
moderbolag lamnar ett offentligt erbjudande avseende aktier i dotterbolag. Reglerna anvisar for
dessa fall just ett varderingsutlatande som medel for att begransa obalansen i information
mellan budgivaren och malbolagets aktiedgare. Det skulle inte vara foljdriktigt att da krava
offentliggdrande av sadan information som de som deltar i erbjudandet kan vara i besittning av
pa grund av sin stallning i malbolaget enbart darfor att informationen lamnas vidare till den

expert eller det institut som skall uppratta varderingsutlatandet.

For tydlighetens skull bor tillfogas att skyldighet att offentliggdra information i de nu
behandlade fallen givetvis kan tankas foreligga pa annan grund, t.ex. enligt 5 kap. 3 eller

3 a8 lagen (1992:543) om bors- och clearingverksamhet.

Fragorna 3 och 4 avser daremot det fallet att information tillhandahallits budgivaren sjalv
genom en due diligence-undersokning. | sddana fall ar malbolaget enligt andra stycket i punkt
11.15 skyldigt att se till att informationen lamnas till aktiedgarna och aktiemarknaden fore
acceptfristens utgang, och reglerna gor inte undantag for det fallet att en fairness opinion skall

uppréttas, vare sig det enligt punkt 1V.1-4 foreligger skyldighet att uppratta en sadan eller gj.

Aktiemarknadsnamnden vill emellertid inte utesluta att det kan foreligga fall da det av
konkurrensskal eller annan anledning finns legitima motiv att avsta fran att offentliggora
informationen och i stallet begransa obalansen mellan budgivaren och malbolagets aktiedgare
genom ett varderingsutlatande. Namnden har for sadana fall mojlighet att medge undantag fran
reglerna, vilket skulle kunna tdnkas ske genom att ndmnden medger att viss information inte
offentliggors pa villkor att ett varderingsutlatande upprattas. Forhallandena &r dock alltfor
skiftande for att namnden, som begérs i framstéallningen, skall kunna faststalla nagra generella

riktlinjer for dispensgivningen.
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