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Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 31 oktober 2006 en framstallning fran Setterwalls
Advokatbyrd som ombud fér Semcon AB (publ) (”Semcon”). Mannheimer Swartling Advo-
katbyra har som ombud for JCE Group AB ("JCE”) yttrat sig 6ver framstalIningen.

BAKGRUND
| Semcons framstéllning till nédmnden anfors foljande.

JCE lamnade den 2 oktober 2006 offentliga kontanterbjudanden delstill aktiedgarnai Semcon
delstill aktieagarnai Cybercom. Acceptfristen |0per fran den 30 oktober till den 21 november
2006.

Buden pa Semcon och Cybercom &r villkorade av varandra. Erbjudandet till aktiedgarna i
Semcon & sdledes bland annat villkorat av att alla villkor for erbjudandet till aktiedgarna i
Cybercom uppfylls eller att JCE eljest beslutat att fullfdlja erbjudandet till aktiedgarnai Cy-
bercom. Erbjudandet till aktiedgarnai Cybercom har pad motsvarande vis villkorats av att alla
villkor for erbjudandet till aktiedgarnai Semcon uppfylls eller att JCE eljest bedlutat att full-
folja erbjudandet till aktiedgarnai Semcon. JCE har forbehdllit sig rétten att aterkalla Erbju-
dandet bland annat for det fall det star klart att villkoret avseende erbjudandet till aktiedgarnai
Cybercom inte uppfyllts eller inte kan uppfyllas ("Villkoret”). JCE har vidare angivit att s
dant terkallande endast kommer att ske om den bristande uppfyllelsen & av vasentlig bety-
delse for JCEs forvérv av aktiernai Semcon.

Takeover-reglerna baseras pa grundprincipen att budgivaren & bunden av sitt erbjudande.
Enligt punkten I1.4 i Takeover-reglerna far emellertid en budgivare stéla upp fullféljandevill-
kor. Ett sddant villkor ska vara utformat s att det objektivt kan faststallas om det uppfyllts
eller g. Villkoret far inte vara utformat sa att budgivaren sjalv har ett avgorande inflytande
over villkorets uppfyllnad.

I punkten I1.5 forsta stycket i Takeover-reglerna anges som huvudregel att budgivaren inte
far aterkalla ett 1amnat erbjudande. | punkten 11.5 andra stycket anges tre undantag fran hu-
vudregeln. De utgér fran att budgivaren uttryckligen stéallt upp villkor for erbjudandets fullfol-
jande. Enligt det forsta undantaget kan budgivaren aterkalla erbjudandet om budgivaren vill-
korat erbjudandet av att han uppnar en viss anslutning i erbjudandet eller att bolagsstamman i
budgivarbolaget eller malbolaget fattar visst beslut i anledning av erbjudandet, och det star
klart att villkoret inte uppfyllts eller kan uppfyllas. Enligt det andra undantaget kan budgiva-
ren aerkalla erbjudandet om budgivaren villkorat erbjudandets fullfoljande av att inte nagon
annan offentliggor ett erbjudande att forvarva aktier i malbolaget pa villkor som for Gverlata-
ren & formanligare an budgivarens erbjudande och ett sadant erbjudande har offentliggjorts.
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Slutligen kan budgivaren enligt det tredje undantaget aterkalla sitt erbjudande om budgivaren
uppstallt annat villkor for erbjudandets fullféljande och det stér klart att detta villkor inte upp-
fyllts eller kan uppfyllas, men i det fallet krévs ocksa att den bristande uppfyllelsen av villko-
ret ar av vasentlig betydelse for budgivarens forvarv av mabolaget.

Formuleringen av Villkoret innebér att JCE i vissa Situationer har ett avgdrande inflytande
over Villkorets uppfyllnad. Villkoret innebar ndmligen att JCE, &en om villkoren for erbju-
dandet avseende Cybercom inte uppfylls, kan uppfylla Villkoret genom att besluta att fullfolja
erbjudandet avseende Cybercom. Redan pa denna grund torde Villkoret vara oférenligt med
Takeover-reglerna.

Semcon har efter att ha tagit del av JCEs pressmeddelande och erbjudandehandling avseende
Erbjudandet kommit till slutsatsen att bristande uppfyllelse av Villkoret inte & av sadan vé
sentlig betydelse som avsesi Takeover-reglerna. Det huvudsakliga motivet for Villkoret fore-
faller vara en 6nskan att skapa en storre foretagsgrupp. Semcon och Cybercom &r helt fristd
ende frén varandra. JCE har inte i vare sig pressmeddelandet eller erbjudandehandlingen |am-
nat nagra overtygande skal for att sa vasentliga synergier mellan Semcon och Cybercom skul-
le foreligga att en koppling mellan buden &r forsvarbar.

Semcon ifrégasitter om kravet pa att fullfoljandevillkor ska vara objektiva ar tillgodosett.
Det &r visserligen mgjligt for en utomstéende att avlésa huruvida villkoren for erbjudandet
avseende Cybercom &r uppfyllt. Det torde daremot vara ogorligt for en utomstaende, exem-
pelvis en revisor, att pd basis av de av JCE redovisade grunderna for erbjudandet verifiera att
bristande uppfyllelse av Villkoret & av vésentlig betydelse for JCE. Villkoret
kan darmed anses innebéra ett kringgaende av objektivitetskravet.

Villkoret motverkar det grundléggande principiella 6nskemdet om enkelhet och tydlighet
samt motverkar darigenom aktiedgarnas majlighet att bedéma framlagda erbjudanden. Att
pa det sétt JCE gjort koppla samman erbjudanden avseende tva dessforinnan helt fristdende
bolag innebéar ju bland annat att Semcons aktiedgare vid sitt stallningstagande skulle behéva
vagain aven sannolikheten for att budet pa Cybercom fullfoljs.

Villkoret innebédr i praktiken ett avsteg fran den i Takeover-reglerna fastlagda principen
att en budgivare & bunden av sitt erbjudande. Kopplingen innebar namligen att JCE pa disk-
retiondra grunder kan avsta fran att fullfélja Erbjudandet i en situation dér alla villkor forutom
Villkoret & uppfyllda. Den bristande uppfyllelsen av Villkoret har inte négonting
med Semcon att gora utan tar endast sikte pa erbjudandet avseende Cybercom. Foljande ex-
empel belyser nagra praktiska konsekvenser av Villkoret.

Antag att Erbjudandet accepteras av 95 procent av aktiedgarnai Semcon samt att alla andra
villkor for Erbjudandet & uppfyllda och att erbjudandet till aktiedgarna i Cybercom accepte-
ras av 89 procent. Antag vidare att det skett en allman kursnedgang pa borsen. JCE har i den-
na situation med hanvisning till Villkoret en mgjlighet att vélja avsta fran att fullfolja Erbju-
dandet.

Antag att Erbjudandet accepteras av 95 procent av aktiedgarnai Semcon samt att alla andra
villkor for Erbjudandet & uppfyllda och att erbjudandet till aktiedgarna i Cybercom accepte-
ras av 31 procent. Antag vidare att det framkommit ny positiv information om Cybercom me-
dan ingen ny information om Semcon framkommit. JCE har &ven i denna situation med han-
visning till Villkoret en mgjlighet att valjaatt avsta fran att fullfélja Erbjudandet.



Svitt bekant har dennatyp av koppling tidigare forekommit endast i ett mycket specidllt fall,
Nocoms erbjudande i december 2004 till aktieagarnai TurnlT och IAR Systems. Enligt pro-
spektet &gde Turnl T cirka 75 procent av aktiernai IAR Systems varfor omstandigheterna mé
hénda kunde motivera en koppling mellan de bada erbjudandena i det fallet. Semcon kanner
daremot inte till denna typ av koppling vid bud pa tidigare fran varandra fristaende bolag.
Semcon menar sdledes att kopplingen & en orimlig konstruktion som inte &r forenlig med
god sed pa aktiemarknaden och anser att det vore olyckligt om villkor av detta sag skulle
anses vara férenliga med det svenska regel verket.

Mot bakgrund av vad som anforts ovan ifragasatter Semcon om JCEs aterkallande av Erbju-
dandet med stod av Villkoret vore férenligt med god sed pa aktiemarknaden och darmed dven
huruvida det &r forenligt med Takeoverreglerna att villkora Erbjudandet av Villkoret.

JCE anfér i sitt yttrande 6ver framstéliningen i huvudsak foljande.

Enligt JCE:s uppfattning & samtliga villkor for bada erbjudandena objektivt verifierbara. Ut-
over de invandningar som framforts avseende Villkoret, har detta inte heller ifrégasatts av
Semcon. Eftersom samtliga 6vriga villkor avseende bade Cybercom och Semcon &r objektivt
verifierbara, maste ocksa ett villkor som endast hanvisar till att samtliga villkor avseende er-
bjudandet 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 hanvisar till sju andra objektivt verifierbara villkor maste &ven Villkoret an-
ses som objektivt verifierbart.

Semcon menar dven att Villkoret skall anses som ett kringgéende av objektivitetskravet efter-
som det &r svart att avgora huruvida bristande uppfyllelse av Villkoret & av vasentlig betydel -
se for JCE éller inte. JCE vill héarvid pdpeka att det enligt Takeover-reglerna maste ske en
vasentlighetsprovning da ett villkor har stéllts upp, vilket inte faller under det forsta eller
andra undantaget enligt punkten I1.5 andra stycket Takeover-reglerna. Mot bakgrund av ovan-
stéende har JCE svart att se pa vilka grunder Semcon anser att §jélva vasentlighetsprovningen
skulle ge upphov till att villkoret inte langre kan anses som objektivt verifierbart. Vasentlig-
hetsprévningen, sasom den framgar i Takeover-reglerna, innebér ju endast ett skydd for de
accepterande aktiedgarna mot att en budgivare inte skall kunna &terkalla ett erbjudande om ett
villkor inte & uppfyllt utan att budgivaren har gjort en noggrann avvégning om villkorets be-
tydelse i den specifika situationen och huruvida han bor franfalla villkoret och fullfélja erbju-
dandet trots att det inte har uppfyllts.

Semcon har anfért att utformningen av Villkoret innebér att JCE i vissa situationer har ett
avgorande inflytande éver Villkorets uppfyllande. Enligt JCE:s uppfattning har JCE inte n&
got avgorande inflytande 6ver ndgot av de Gvriga villkoren for de bada erbjudandena. UtGver
de invandningar som framférts avseende Villkoret, har dettainte heller ifragasatts av Semcon.
Eftersom JCE inte har ndgot avgorande inflytande Gver nagot av dvriga villkor avseende béde
Cybercom och Semcon, kan inte ett villkor som endast hanvisar till att samtliga villkor avse-
ende erbjudandet till Cybercom skall vara uppfyllda, eller att JCE eljest avser fullfélja erbju-
dandet avseende Cybercom, innebéra att JCE darmed fér ett avgorande inflytande Gver dess
uppfyllande. Med andra ord, da Villkoret enbart & kopplat till villkor som JCE inte kan anses
ha ett avgorande inflytande 6ver, kan JCE omdjligt fa ett avgorande inflytande dver Villkoret.

Semcon har harvid dessutom hanvisat till att Villkoret innebér att JCE, &ven om villkoren for
erbjudandet avseende Cybercom inte uppfylls, kan uppfylla Villkoret genom att efterge det-



samma och besluta att fullfélja erbjudandet avseende Cybercom och att Villkoret redan pa
denna grund torde vara of 6renligt med Takeover-reglerna

Takeover-reglerna, som ju har sin bakgrund i ett bud dér budgivaren pa tveksamma grunder
aterkallade sitt erbjudande, syftar till att skydda aktiedgarnai ett malbolag som accepterat ett
erbjudande genom att begrénsa budgivarens mojlighet att godtyckligt aterkalla ett |amnat
erbjudande. Daremot inskranker Takeover-reglerna inte majligheten fér en budgivare att for-
behdlla sig rétten att franfalla ett visst uppsatt villkor och fullfélja ett erbjudande. JCE har i
Erbjudandet forbehallit sig rétten att franfalla samtliga uppstallda villkor och fullfolja Erbju-
dandet, vilket bl.a. dven innebér att de forbehdllit 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 majlighet att valja att fran-
fallaett eller fleravillkor och fullfélja ett erbjudande &r inte vad som enligt Takeover-reglerna
avses med att budgivaren har ett ” avgérande inflytande 6ver villkorets uppfyllande’.

Att JCE i dettafall kan uppfylla Villkoret genom att besluta att fullfolja erbjudandet avseende
Cybercom, och darmed vélja att fullfolja erbjudandet avseende Semcon, kan fdljaktligen inte
innebéra att Villkoret & ofdrenligt med Takeover-reglerna. En budgivare har ju altid en disk-
retionar rétt att franfalla ett villkor och fullfdlja ett erbjudande, daremot kan &terkallelsen av
ett erbjudande endast ske i specifika situationer dvs. med stod av sadana villkor som angivits
vid erbjudandet och som &r utformade i enlighet med Takeover-reglerna.

Semcon papekar harutéver att JCE med hanvisning till att Villkoret inte ar uppfyllt, kan véja
att inte fullfolja Erbjudandet trots att det finns en anslutning pa mer an 90% av aktieagarna i
Semcon. JCE vill framhdlla att samma mdjlighet finns for JCE att frantrada Erbjudandet med
stéd av de Gvriga sex villkor som JCE stéllt upp for det fall att de kan anses ha vasentlig bety-
delse for JCE:s forvarv av Semcon, &en om anslutningen i Erbjudandet 6verstiger 90%. JCE
kan darmed inte anses ha storre inflytande 6ver Villkoret an 6ver ndgot av de 6vriga villkor
som angivits.

Semcon har i sin framstallan kommit fram till att bristande uppfyllande av Villkoret inte kan
anses vara av sadan vasentlig betydelse som anges i Takeover-reglerna. Enligt JCE:s uppfatt-
ning & fragan huruvida Villkorets utformning ar forenlig med Takeover-reglerna och den
eventuella vasentlighetsbeddmning som maste goras for det fall att JCE vill dberopa bristande
uppfyllelse av Villkoret for att aterkalla Erbjudandet tva skilda saker.

V asentlighetsbedomningen skall, for det fall Villkoret dberopas av JCE, goras med samma
hénsynstagande som fér samtliga 6vriga villkor angivna av JCE. Huruvida en eventuell bris-
tande uppfyllelse av Villkoret &r av vasentlig betydelse eller g & en prévning som alltid mas-
te goras mot bakgrund av de omstandigheter som réder vid tidpunkten for dberopandet av ett
villkor. Det torde sdledes vara ogorligt att pa forhand bedoma denna fraga. Enligt JCE:s me-
ning maste sdledes Aktiemarknadsnamndens bedomning av huruvida vasentlighetskriteriet
skall anses uppfyllt eller g anstatill dess att den givna situationen eventuellt uppkommer.

Med forbehall for JCE:s standpunkt i denna del kan i denna situation anges foljande avseende
vasentligheten for JCE att kunna villkora erbjudandena av varandra. Enligt JCE:s bedémning
& 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 dér JCE som
agare kan tillskapa en koncern med lagre riskniva vid branschspecifika konjunktursvangning-
ar. Motivet till de kopplade villkoren & sdledes JCE:s vision att med de tva bolagen som bas
tillskapa en storre och konkurrenskraftigare koncern inom it-konsultsektorn. Det &r alltsd med
bakgrund av de motiv som ndrmare redogérs for i erbjudandehandlingarna, som JCE har valt
att |amna dessa fristdende men av varandra kopplade erbjudandena till aktiedgarna i respekti-



ve bolag.

JCE anser det vara av stor vikt att en budgivare har mgjlighet att [dmna denna typ av erbju-
danden pa 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 madjlighet for en budgivare att identifiera flera bolag inom samma bransch
for offentliga uppkdpserbjudanden med syfte att konsolidera dessa.

JCE anser dessutom att gemensamma och till varandra kopplade bud okar transparensen pa
den svenska aktiemarknaden. Det alternativ som JCE annars haft att tillga vore att forst |amna
bud pa endera av Cybercom eller Semcon och darefter det andra bolaget. Detta skulle avsevart
ha fordréjt uppkopsprocessen och forsvarat konsolideringen. Det skulle dessutom ha motver-
kat ambitionen avseende transparens pa aktiemarknaden eftersom konsolideringsplanerna
avseende de tva bolagen inte hade kunnat uttryckas vid det forsta budet.

JCE vill dven framhdlla att en sddan process med bud i tva steg skulle avsevart 6ka risken for
att lackor om JCE:s planer avseende det senare budet skulle uppkomma och fér att planerna
déarmed skulle omintetgdras. Enligt JCE:s mening utgdr separata men till varandra kopplade
offentliga bud en enklare och tydligare kommunikation till aktiemarknaden vilket borde be-
framjas for att motverka de risker som finns med otillborlig paverkan pa handel med aktier
nér en budgivare maste avvakta utgangen i ett offentliggjort bud innan de kan offentliggora
sina avsikter avseende betraffande ett ytterligare malbolag.

Ett pa samma sétt formulerat kopplat villkor férekom vid BNS Industrier AB:s offentliga er-
bjudande till aktiedgarnai Karlshamns AB, noterat pa O-listan vid Stockholmsbdrsen och det
danska bolaget Aarhus United A/S, noterat vid Kopenhamnsborsen. Avsikten att lagga fram
de offentliga och till varandra kopplande erbjudandena tillkdnnagavs den 26 ma 2005 och
prospekt offentliggjordes den 12 juli 2005. BNS Industrier AB meddelade att de fullfoljde
erbjudandena avseende respektive bolag den 22 september 2005.

Aven i det fallet var syftet med kopplade villkor mojligheten att skapa en koncern med tva
bolag inom samma bransch varvid budgivaren ansdg det fanns industriella fordelar med att
konsolidera de bada bolagen. | detta fall var budstrukturen en funktion av affarsmassiga 6ver-
vaganden mellan de berérda parterna och sammanslagningen mellan de bada bolagen hade
inte varit mgjlig om inte budgivaren hade kunnat begagna sig av den aktuella budstrukturen.

Ett liknande villkor har &en forekommit vid Nocoms erbjudande i december 2004 till aktie-
agarnai TurnlT AB och IAR Systems AB sdsom Semcon redogor for i sin framstéllan. Aven
hér var syftet att konsolidera tva kompl etterande bolag inom samma bransch.

JCE anser sammantaget att Villkoret maste anses vara forenligt med god sed pa aktiemarkna-
den och darmed dven med Takeover-reglerna. Vidare anser JCE att fragan huruvida ett even-
tuellt dterkallande av Erbjudandet med stod av Villkoret skulle strida mot god sed pa aktie-
marknaden inte kan provas genom Semcons anstkan utan enbart om budgivaren vid senare
tillfale aerkallar Erbjudandet med hanvisning till brister i uppfyllelsen av Villkoret som har
vasentlig betydelse for JCE:s forvarv av aktiernai Semcon.

OVERVAGANDEN

| lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns be-
stammelser om offentliga uppkopserbjudanden avseende aktier. Lagen &r tillamplig pa sddana
uppkopserbjudanden som beskrivsi framstéllningen till ndmnden.



Enligt 2 kap. 1 8 LUA far ett offentligt uppkopserbjudande lamnas endast av den som gent-
emot den bors eller auktoriserade marknadsplats déar bolagets aktier & noterade har dtagit sig
att bl.a. folja de regler som borsen eller marknadsplatsen har faststéllt for sddana erbjudanden.
Det innebér, sdvitt avser ett erbjudande avseende ett bolag med aktier noterade pa Stock-
holmsbdrsen att Stockholmsborsens regler rérande offentliga uppkopserbjudanden (" Take-
overreglerna’) skall foljas. Aktiemarknadsndmnden kan enligt punkten 1.2 i Takeover-
reglerna ge besked om hur reglerna skall tolkas och tillampas.

Aktiernai Semcon och Cybercom &r noterade pa Nordiska listan, Stockholmsborsen. JCE har
den 26 september 2006 atagit sig att folja Takeover-reglerna och Aktiemarknadsnamndens
uttalanden rérande tolkning och tillampning av Takeover-reglerna.

Som har framgatt av framstallningen foljer av punkten I1.5 andra stycket i Takeoverreglerna
att kan en budgivare &terkalla sitt erbjudande om budgivaren uppstallt annat villkor for erbju-
dandets fullféljande och det star klart att detta villkor inte uppfyllts eller kan uppfyllas och
detta &r av vasentlig betydelse for budgivarens forvarv av malbol aget.

Av kommentaren till punkten framgar bland annat féljande. Budgivaren maste noga Gvervaga
om det intr&ffade motiverar att erbjudandet aterkallas. Endast om den bristande uppfyllelsen
& av vasentlig betydelse for budgivarens forvarv av malbolaget far erbjudandet dterkallas.
Vad som & av vasentlig betydelse far avgoras med hansyn till villkorets art och omstandighe-
ternai det enskildafallet. Av syftet med bestammelsen foljer att budgivaren altid aktivt skall
strava efter att genomfora erbjudandet. Ett sadant aktivt handlande fran budgivarens sida ar
sarskilt viktigt om ett aterkallande av erbjudandet skulle varatill nackdel for malbolagets ak-
tiedgare.

Det anforda leder till sutsatsen att det inte utan vidare ar godtagbart att en budgivare samti-
digt offentliggor erbjudanden till aktieagarna i tva malbolag och uppstéller villkor som inne-
bér att buden blir beroende av varandra. Ett sddant forfarande far emellertid anses vara accep-
tabelt, om sammankopplingen grundas pa vésentliga kommersiella eller industriella skal. S&
dana sammankopplade erbjudanden har ocksa p& den svenska aktiemarknaden forekommit
vid négratillfallen.

| forevarande fall framgér av handlingarna att JCE anser vasentliga kommersiella skal talar
for den valda konstruktionen. Det & JCESs uttalade avsikt att med de tva bolagen som bas till-
skapa en storre och konkurrenskraftigare koncern inom I T-konsultsektorn. Anledning saknas
till annat antagande &n att den angivna malséttningen grundas pa en 6vertygelse fran budgiva-
rens sida om att tillskapandet av en sadan koncern skulle erbjuda vasentliga fordelar. Nagon
svarighet att bedoma om villkoren & uppfyllda kan inte anses foreligga. Aktiemarknads-
namnden anser sig kunna forutsétta att JCE aktivt kommer att strava efter att genomfora er-
bjudandet

Sammantaget & det Aktiemarknadsnamndens mening att de aktuella villkoren ar férenliga
med Takeoverreglerna och dven i 6vrigt med god sed pa aktiemarknaden

Detta arende har med stod av 21 § stadgarna for Foreningen for god sed pa vardepappers-
marknaden behandlats av ordforanden efter samrdd med andra ledamoter i Aktiemarknads-
namnden.



Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Johan Munck
Ragnar Boman



