Uttalande 2006:38 Sidalav 6

Aktiemarknadsnamnden
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2006-11-08

Till Aktiemarknadsndmnden inkom den 1 november 2006 en
framstallning fran Advokatfirman Lindahl som ombud for
Cybercom Group Europe AB (""Cybercom™). Mannheimer
Swartling Advokatbyrd har som ombud for JCE Group AB
(""JCE"™) yttrat sig over framstallningen.

BAKGRUND
I framstallningen till ndamnden anférs foéljande.

JCE lamnade den 2 oktober 2006 offentliga kontanterbjudanden dels till
aktiedgarna i Semcon dels till aktiedgarna i Cybercom. Acceptfristen |6per
fran den 30 oktober till den 21 november 2006.

Budet innehaller en rad villkor vid vilket tillfalle JCE forbehaller sig ratten att
aterkalla Budet. Bland dessa marks det standardmassiga villkoret att JCE blir
agare till mer an 90 procent av aktierna i Cybercom. Darutdver finns
ytterligare sju villkor fér genomférandet. Budet till Semcons aktiedgare
innehaller motsvarande villkor. Som ett av villkoren i respektive bud har JCE
stallt upp att 6vriga villkor for erbjudandet avseende det andra bolaget
fullféljs, uppfylls eller att JCE eljest beslutat fullfélja erbjudandet avseende
det andra bolaget ("Det Kopplade Villkoret™). Det anges vidare att Det
Kopplade Villkoret for att kunna aterkallas skall vara av vasentlig betydelse
for JCE:s forvarv.

Enligt Takeover-reglerna, 11.4, maste uppstallda villkor vara objektivt
faststallbara. Dessutom far budgivaren sjalv inte ha ett avgdrande inflytande
over villkorens uppfyllelse. Slutligen skall villkoren utom i nagra speciellt
angivna fall vara av vasentlig betydelse for budgivarens forvarv av
malbolaget. Bakgrunden till regeln &r bland annat att en enskild aktieagare
skall kunna forlita sig pa att ett antagande av budet innebar att ett avtal om
aktiedverlatelse slutits med mindre an att det finns ett objektivt skal av
vasentlig betydelse att franga avtalet.

Den typen av kopplade villkor, som anvénts i det aktuella fallet torde vara
mycket ovanlig pa aktiemarknaden. Det kan ifragasattas om Det Kopplade
Villkoret ar objektivt faststallbart for mottagaren och hur stort inflytande JCE
sjalva har dver uppfyllelsen av detta villkor.

For att tydliggora ett exempel som accentuerar fragestallningen ovan kan en
budgivare, med den numera inte helt ovanliga och fortfarande tillatna
metoden att fullfélja ett offentligt bud genom fusion nar acceptansnivan
ligger mellan 67 % - 90 %, valja att bortse fran sitt villkor om 90 %
anslutning och istallet nd 100 % aktiedgande genom en fusion av budgivaren
och malbolaget. | det aktuella fallet har Skandia, en av de 6vriga aktiedgarna
i Cybercom och Semcon offentligt annonserat dels att man avser att sdga nej
till budet och dels att man numera ager mer an 10 % av de utestdende
aktierna i bada bolagen. Om Skandia vidhaller sin position innebéar detta att
en enskild aktiedgare redan nu kan anta att om denne antar budet kan JCE i
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eget val valja att endera fullfolja eller frantrada budet. Det Kopplade Villkoret
innebar darvidlag att osédkerheten och JCE:s diskretion i exemplet forstarks.

Cybercoms styrelse véljer att i detta skede inte kommentera frdgan om vilka
industriella fordelar en sammanslagning av de bada bolagen kan ge och i
vilken man de ar objektivt faststallbara. Det fortjanar dock att papekas att
den typen av industriella synergier som anges som skal for de bada buden
och Det Kopplade Villkoret ar en nédvandig forutsattning for att fullféljande
av budet pa aktierna i Semcon skall ha vasentlig betydelse for Budet och vice
versa. | detta sammanhang skall det tillaggas att eventuella industriella
samordningseffekter med storsta sannolikhet kan uppnas aven utan att JCE
uppnar 100 % &gande i bada bolagen.

Mot bakgrund av ovanstdende redogorelse dnskar Cybercoms styrelse, infor
sitt stéllningstagande till Budet veta om Aktiemarknadsndmnden anser att
Det Kopplade Villkoret sett i sitt sammanhang och tillsammans med dvriga
villkor ar forenligt med god sed p& aktiemarknaden.

JCE anfdor i sitt yttrande 6ver framstéllningen i huvudsak féljande.

Enligt JCE:s uppfattning ar samtliga villkor for bada erbjudandena objektivt
verifierbara. Utdver de invédndningar som framforts avseende Villkoret, har
detta inte heller ifrdgasatts. Eftersom samtliga dvriga villkor avseende bade
Cybercom och Semcon &r objektivt verifierbara, maste ocksa ett villkor som
endast hanvisar till att samtliga villkor avseende erbjudandet till Cybercom
skall vara uppfyllda, eller att JCE eljest avser fullfélja erbjudandet avseende
Cybercom, anses vara ett objektivt verifierbart villkor. Med andra ord,
eftersom Villkoret endast hénvisar till sju andra objektivt verifierbara villkor
maste aven Villkoret anses som objektivt verifierbart.

JCE vill papeka att det enligt Takeover-reglerna maste ske en
vasentlighetspréovning da ett villkor har stallts upp, vilket inte faller under det
forsta eller andra undantaget enligt punkten I1.5 andra stycket Takeover-
reglerna. Mot bakgrund av ovanstaende har JCE svart att se pa vilka grunder
sjalva vasentlighetsprévningen skulle ge upphov till att villkoret inte langre
kan anses som objektivt verifierbart. Vasentlighetsprovningen, sdsom den
framgar i Takeover-reglerna, innebar ju endast ett skydd for de
accepterande aktiedgarna mot att en budgivare inte skall kunna aterkalla ett
erbjudande om ett villkor inte &r uppfyllt utan att budgivaren har gjort en
noggrann avvagning om villkorets betydelse i den specifika situationen och
huruvida han bor franfalla villkoret och fullfélja erbjudandet trots att det inte
har uppfyllts.

Det har anforts att utformningen av Villkoret innebéar att JCE i vissa
situationer har ett avgérande inflytande 6ver Villkorets uppfyllande. Enligt
JCE:s uppfattning har JCE inte nagot avgoérande inflytande 6ver nagot av de
ovriga villkoren for de bada erbjudandena. Utéver de invandningar som
framforts avseende Villkoret, har detta inte heller ifrdgasatts. Eftersom JCE
inte har ndgot avgorande inflytande 6ver nagot av 6vriga villkor avseende
bade Cybercom och Semcon, kan inte ett villkor som endast hanvisar till att
samtliga villkor avseende erbjudandet till Cybercom skall vara uppfyllda,
eller att JCE eljest avser fullfélja erbjudandet avseende Cybercom, innebéara
att JCE darmed far ett avgorande inflytande 6ver dess uppfyllande. Med
andra ord, da Villkoret enbart ar kopplat till villkor som JCE inte kan anses ha
ett avgorande inflytande 6ver, kan JCE omdjligt fa ett avgorande inflytande
over Villkoret.

Takeover-reglerna, som ju har sin bakgrund i ett bud dar budgivaren pa
tveksamma grunder aterkallade sitt erbjudande, syftar till att skydda
aktiedgarna i ett malbolag som accepterat ett erbjudande genom att
begransa budgivarens majlighet att godtyckligt aterkalla ett lamnat
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erbjudande. Daremot inskranker Takeover-reglerna inte méjligheten for en
budgivare att forbehalla sig ratten att franfalla ett visst uppsatt villkor och
fullfolja ett erbjudande. JCE har i Erbjudandet forbehallit sig ratten att
franfalla samtliga uppstallda villkor och fullfélja Erbjudandet, vilket bl.a. dven
innebar att de forbehallit sig ratten att fullfolja Erbjudandet vid en lagre
acceptansniva an angivna 90 % eller for det fall det brister i uppfyllandet av
ett enskilt villkor som kan anses ha vasentlig betydelse for JCE. Budgivarens
mojlighet att vilja att frnfalla ett eller flera villkor och fullfélja ett
erbjudande ar inte vad som enligt Takeover-reglerna avses med att
budgivaren har ett "avgdrande inflytande 6ver villkorets uppfyllande”.

Att JCE i detta fall kan uppfylla Villkoret genom att besluta att fullfélja
erbjudandet avseende Cybercom, och dadrmed valja att fullfélja erbjudandet
avseende Semcon, kan foljaktligen inte innebéra att Villkoret ar oférenligt
med Takeover-reglerna. En budgivare har ju alltid en diskretionar ratt att
franfalla ett villkor och fullfolja ett erbjudande, daremot kan aterkallelsen av
ett erbjudande endast ske i specifika situationer dvs. med stéd av saddana
villkor som angivits vid erbjudandet och som &r utformade i enlighet med
Takeover-reglerna.

JCE vill framhalla att samma mojlighet finns for JCE att frantrada
Erbjudandet med stdd av de dvriga sex villkor som JCE stéallt upp for det fall
att de kan anses ha véasentlig betydelse for JCE:s forvarv av Semcon, aven
om anslutningen i Erbjudandet 6verstiger 90%. JCE kan déarmed inte anses
ha storre inflytande 6ver Villkoret an 6ver nagot av de 6vriga villkor som
angivits.

Enligt JCE:s uppfattning ar fragan huruvida Villkorets utformning ar férenlig
med Takeover-reglerna och den eventuella vasentlighetsbedémning som
maste goras for det fall att JCE vill &beropa bristande uppfyllelse av Villkoret
for att aterkalla Erbjudandet tva skilda saker.

Vasentlighetsbedomningen skall, for det fall Villkoret aberopas av JCE, géras
med samma h&nsynstagande som fér samtliga 6vriga villkor angivna av JCE.
Huruvida en eventuell bristande uppfyllelse av Villkoret ar av vasentlig
betydelse eller ej ar en prévning som alltid maste goéras mot bakgrund av de
omstandigheter som rader vid tidpunkten for aberopandet av ett villkor. Det
torde séledes vara ogorligt att pa férhand bedéma denna fraga. Enligt JCE:s
mening maste saledes Aktiemarknadsnamndens beddomning av huruvida
vasentlighetskriteriet skall anses uppfylit eller ej ansta till dess att den givna
situationen eventuellt uppkommer.

Med forbehall for JCE:s standpunkt i denna del kan i denna situation anges
féljande avseende vésentligheten for JCE att kunna villkora erbjudandena av
varandra. Enligt JCE:s bedémning ar Semcon och Cybercom tva bolag som
kompletterar varandra val. Semcon och Cybercom &r verksamma inom
samma bransch och har av JCE identifierats som tva bolag dar JCE som
agare kan tillskapa en koncern med lagre riskniva vid branschspecifika
konjunktursvangningar. Motivet till de kopplade villkoren ar séledes JCE:s
vision att med de tva bolagen som bas tillskapa en storre och
konkurrenskraftigare koncern inom it-konsultsektorn. Det ar alltsd med
bakgrund av de motiv som narmare redogoérs for i erbjudandehandlingarna,
som JCE har valt att lamna dessa fristdende men av varandra kopplade
erbjudandena till aktieagarna i respektive bolag.

JCE anser det vara av stor vikt att en budgivare har méjlighet att lamna
denna typ av erbjudanden p& den svenska aktiemarknaden. For det fall det
skulle anses att Villkoret strider mot god sed pa aktiemarknaden kommer det
att medfora att sddan konsolidering som efterstravats i detta fall kommer att
forsvaras. For att den svenska aktiemarknaden skall fungera smidigt maste
det finnas en mdjlighet fér en budgivare att identifiera flera bolag inom
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samma bransch for offentliga uppképserbjudanden med syfte att konsolidera
dessa.

JCE anser dessutom att gemensamma och till varandra kopplade bud 6kar
transparensen pa den svenska aktiemarknaden. Det alternativ som JCE
annars haft att tillga vore att forst lamna bud pa& endera av Cybercom eller
Semcon och déarefter det andra bolaget. Detta skulle avsevért ha fordrojt
uppkopsprocessen och forsvarat konsolideringen. Det skulle dessutom ha
motverkat ambitionen avseende transparens pa aktiemarknaden eftersom
konsolideringsplanerna avseende de tva bolagen inte hade kunnat uttryckas
vid det forsta budet.

JCE vill aven framhalla att en sadan process med bud i tva steg skulle
avsevart oka risken for att lackor om JCE:s planer avseende det senare
budet skulle uppkomma och fér att planerna darmed skulle omintetgéras.
Enligt JCE:s mening utgor separata men till varandra kopplade offentliga bud
en enklare och tydligare kommunikation till aktiemarknaden vilket borde
beframjas for att motverka de risker som finns med otillb6rlig paverkan pa
handel med aktier nar en budgivare maste avvakta utgangen i ett
offentliggjort bud innan de kan offentliggdra sina avsikter avseende
betraffande ett ytterligare malbolag.

Ett pa samma satt formulerat kopplat villkor forekom vid BNS Industrier
AB:s offentliga erbjudande till aktieagarna i Karlshamns AB, noterat pa O-
listan vid Stockholmsbérsen och det danska bolaget Aarhus United A/S,
noterat vid Kbpenhamnsbdrsen. Avsikten att lagga fram de offentliga och till
varandra kopplande erbjudandena tillkdinnagavs den 26 maj 2005 och
prospekt offentliggjordes den 12 juli 2005. BNS Industrier AB meddelade att
de fullféljde erbjudandena avseende respektive bolag den 22 september
2005.

Aven i det fallet var syftet med kopplade villkor méjligheten att skapa en
koncern med tva bolag inom samma bransch varvid budgivaren ansag det
fanns industriella fordelar med att konsolidera de bada bolagen. | detta fall
var budstrukturen en funktion av affarsméssiga dvervaganden mellan de
berdrda parterna och sammanslagningen mellan de bada bolagen hade inte
varit mdéjlig om inte budgivaren hade kunnat begagna sig av den aktuella
budstrukturen.

Ett liknande villkor har aven férekommit vid Nocoms erbjudande i december
2004 till aktieagarna i TurnlT AB och IAR Systems AB. Aven har var syftet
att konsolidera tva kompletterande bolag inom samma bransch.

JCE anser sammantaget att Villkoret maste anses vara forenligt med god sed
pa aktiemarknaden och darmed dven med Takeover-reglerna. Vidare anser
JCE att fragan huruvida ett eventuellt aterkallande av Erbjudandet med stod
av Villkoret skulle strida mot god sed pa aktiemarknaden inte kan provas
genom foreliggande ansékan utan enbart om budgivaren vid senare tillfalle
aterkallar Erbjudandet med hanvisning till brister i uppfyllelsen av Villkoret
som har vasentlig betydelse for JCE:s forvarv.

OVERVAGANDEN

I lagen (2006:451) om offentliga uppkodpserbjudanden pa aktiemarknaden
(LUA) finns bestammelser om offentliga uppkdpserbjudanden avseende
aktier. Lagen ar tillamplig pa sddana uppkopserbjudanden som beskrivs i
framstallningen till nAmnden.

Enligt 2 kap. 1 8§ LUA far ett offentligt uppkopserbjudande lamnas endast av
den som gentemot den bdors eller auktoriserade marknadsplats dar bolagets
aktier ar noterade har atagit sig att bl.a. félja de regler som borsen eller
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marknadsplatsen har faststallt for sddana erbjudanden. Det innebar, savitt
avser ett erbjudande avseende ett bolag med aktier noterade pa
Stockholmsbérsen att Stockholmsbdrsens regler rérande offentliga
uppkoépserbjudanden ("Takeoverreglerna™) skall féljas.
Aktiemarknadsnamnden kan enligt punkten 1.2 i Takeover-reglerna ge
besked om hur reglerna skall tolkas och tillampas.

Aktierna i Semcon och Cybercom ar noterade pa Nordiska listan,
Stockholmsbérsen. JCE har den 26 september 2006 atagit sig att folja
Takeover-reglerna och Aktiemarknadsndmndens uttalanden rérande tolkning
och tillampning av Takeover-reglerna.

Av punkten 11.5 andra stycket i Takeoverreglerna foljer att kan en budgivare
aterkalla sitt erbjudande om budgivaren uppstallt annat villkor for
erbjudandets fullféljande och det star klart att detta villkor inte uppfylits eller
kan uppfyllas och detta ar av vasentlig betydelse for budgivarens forvarv av
malbolaget.

Av kommentaren till punkten framgar bland annat féljande. Budgivaren
maste noga dvervaga 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 ar av
vasentlig betydelse far avgoras med hansyn till villkorets art och
omstandigheterna i det enskilda fallet. Av syftet med bestammelsen foljer att
budgivaren alltid aktivt skall strava efter att genomféra erbjudandet. Ett
sadant aktivt handlande fran budgivarens sida ar sarskilt viktigt om ett
aterkallande av erbjudandet skulle vara till nackdel for malbolagets
aktiedgare.

Det anforda leder till slutsatsen att det inte utan vidare &r godtagbart att en
budgivare samtidigt offentliggér erbjudanden till aktiedgarna i tvd malbolag
och uppstaller villkor som innebér att buden blir beroende av varandra. Ett
sadant forfarande far emellertid anses vara acceptabelt, om
sammankopplingen grundas pa vasentliga kommersiella eller industriella
skal. Sddana sammankopplade erbjudanden har ocksa pa den svenska
aktiemarknaden forekommit vid nagra tillfallen.

I forevarande fall framgéar av handlingarna att JCE anser vasentliga
kommersiella skal talar for den valda konstruktionen. Det ar JCEs uttalade
avsikt att med de tva bolagen som bas tillskapa en storre och
konkurrenskraftigare koncern inom IT-konsultsektorn. Anledning saknas till
annat antagande an att den angivna malsattningen grundas pa en
overtygelse fran budgivarens sida om att tillskapandet av en sadan koncern
skulle erbjuda vasentliga fordelar. Nagon svarighet att bedéma om villkoren
ar uppfyllda kan inte anses féreligga. Aktiemarknadsndmnden anser sig
kunna forutsatta att JCE aktivt kommer att strava efter att genomféra
erbjudandet

Sammantaget ar det Aktiemarknadsndmndens mening att de aktuella
villkoren ar férenliga med Takeoverreglerna och aven i évrigt med god sed
pa aktiemarknaden

Detta drende har med stéd av 21 § stadgarna for Foreningen for god sed pa
vardepappersmarknaden behandlats av ordféranden efter samrad med andra
ledaméter i Aktiemarknadsnadmnden.

P& Aktiemarknadsnamndens vagnar
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