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Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 24 april 2007 en framstallning fran Mannheimer

Swartling Advokatbyra.

BAKGRUND

| framstélIningen till ndmnden anfors féljande.

I samband med ett planerat offentligt erbjudande, mot kontant vederlag, till aktiedgarna i ett
svenskt borsnoterat bolag 6vervéager budgivaren att traffa Gverenskommelse om ett sa kallat
“retention arrangement” med personer i féretagsledningen och andra nyckelpersoner hos mal-
bolaget. Syftet med arrangemanget &r att motivera dessa personer att stanna kvar i malbolaget

efter ett genomfort 6vertagande och under en integrationsfas dérefter.

Arrangemangets innebér i huvudsak:

e Budgivaren erbjuder relevanta nyckelpersoner att komma att omfattas av ett av budgiva-
ren sarskilt utformat bonusprogram. Berdrda personer kan komma att utgora ca 15-20 %
av malbolagets anstallda. Dessa uppdelas i fyra grupper, (i) VD samt nyckelpersoner i fo-
retagsledningen, (ii) 6vriga personer i foretagsledningen, (iii) 6vriga ledningspersoner och

(iv) dvriga anstéllda.

o Betraffande nyckelpersoner i foretagsledningen avses bonuserbjudandet lamnas innan
budet offentliggors. Avtal avses ingas med dessa personer omedelbart innan budet offent-
liggors. Ovriga nyckelpersoner som avses omfattas av bonusprogrammet kommer att kon-

taktas i tiden efter offentliggrandet av budet. Bonuserbjudandet manifesteras i en skriftlig
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Overenskommelse dven med dessa personer.

e Bonusprogrammet innebér att budgivaren utfaster sig att betala en bonus till de personer
som stannar kvar i anstallning hos malbolaget eller budgivaren efter budets genomféran-
de. Bonusbetalningarna stracker sig 6ver en period pa 1-3 ar och ar villkorade av vissa ge-

nerella prestationskrav samt av fortsatt anstallning under den relevanta perioden.

e Som en del av 6verenskommelsen med den hogsta foretagsledningen (med vilka sarskilt
avtal ingas infor offentliggorandet av budet) atar sig dessa anstallda att, under forutsatt-
ning av att budet genomfors, bland annat inte engagera sig i konkurrerande verksamhet
och inte forsoka varva kunder eller anstéllda fran malbolaget eller budgivaren under en

period efter forvérvet.

e Personer som omfattas av bonusprogrammet kan vara aktiedgare eller optionsinnehavare i

malbolaget.

e Inga styrelseledamoter omfattas av programmet, med undantag for VD som ingar i styrel-

sen.

e Malbolaget har for narvarande ett marknadsvarde som uppgar till drygt 4 miljarder SEK.
Totalt kan det foreslagna programmet komma att innebéra utbetalningar pa drygt
20 miljoner US dollar 6ver 3 ar. Enskilda personer kan komma att erhalla drygt 1 miljon
US dollar 6ver 3 ar. (De angivna beloppen utgor for narvarande uppskattningar, da dessa
fragor annu inte diskuterats och dverenskommits mellan parterna). Varken deltagande i
programmet eller bonusens storlek kommer att st i férhallande till den anstélldes innehav
av aktier eller optioner i malbolaget. De individuella bonuserbjudandena utformas helt och
hallet baserat pa den anstalldes kompetens och vad den anstallde forvantas tillfora verk-

samheten.

Malbolagets foretagsledning innehar aktier som representerar ungefar 0,5 procent av aktierna
och rosterna i bolaget. (Uppgifterna ar hamtade ur offentliga kéllor, vilka i de flesta fall ar
daterade den 31 december 2006. Det kan inte garanteras att dessa uppgifter speglar forhallan-

dena per dagens datum. Syftet ar att indikera de ungefarliga dgarforhallandena i malbolaget.



Det kan inte uteslutas att det finns nyckelpersoner som &ger aktier i malbolaget utéver vad

som nu ar ként.)

Malbolaget har utestdende optioner som berattigar innehavarna att forvarva ungefér 3-5 pro-
cent av aktierna i bolaget (varvid det bor noteras att samtliga optionsinnehavare inte nédvan-
digtvis kommer att erbjudas att deltaga i det féreslagna bonusarrangemanget). Inte nagon in-
divid i féretagsledningen beraknas for narvarande inneha aktier och optioner som, efter fullt

utnyttjande av optionerna, motsvarar mer an 0,5 procent av aktierna och résterna i bolaget.

Malbolaget har ungefar 25 000 aktiedgare. De tio storsta aktiedgarna ar institutionella dgare
som sammanlagt representerar cirka 37 procent av aktierna och résterna. Den storsta dgaren ar
en av de svenska AP-fonderna, som innehar aktier representerande 8-9 procent av totalantalet
aktier och roster i bolaget. Fem andra stOrre dgare innehar vardera aktier representerande 3-5
procent av aktier och roster, medan ytterligare fyra storre aktiedgare vardera innehar 1-3 pro-

cent av aktierna och résterna i bolaget.

Malbolagets styrelse bestar av fem ledaméter, utdver verkstallande direktdren. Ingen av dessa
fem ledamoter &r anstélld i malbolaget. Samtliga styrelseledamoter har innehaft saval exeku-
tiva anstallningar som styrelseuppdrag i andra, storre bolag, varav ett flertal bérsnoterade bo-
lag (tre av styrelseledaméterna har tidigare varit anstéllda av budgivaren). Tre av styrelsele-
damoterna har styrelsekonsultuppdrag som huvudsaklig sysselsattning. Samtliga ledaméter
innehar for narvarande styrelseuppdrag i andra borsnoterade bolag samt i ett antal andra bo-
lag. Styrelseledamoterna har valts pa forslag av malbolagets valberedning, vilken bestar av en

representant vardera fran fyra institutionella aktieagare samt styrelsens ordforande.

| framstéllningen till Aktiemarknadsndmndens hemstélls att ndmnden uttalar huruvida det
overensstammer med god sed pa aktiemarknaden att (i) budgivaren erbjuder personer i fore-
tagsledningen och andra nyckelpersoner hos malbolaget ett bonusprogram (som i vissa fall ar
forenat med konkurrensbegransningar) i enlighet med beskrivningen ovan, i syfte att motivera
dessa personer att stanna kvar i malbolaget efter ett genomfort dvertagande och under en in-
tegrationsfas dérefter samt (ii) betraffande nyckelpersoner i foretagsledningen bonuserbju-

dandet lamnas omedelbart innan budet offentliggors.



OVERVAGANDEN

| lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns
bestammelser 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
gentemot den bors eller auktoriserade marknadsplats dar bolagets aktier ar noterade har
atagit sig att bl.a. folja de regler som borsen eller marknadsplatsen har faststéllt for sddana
erbjudanden. Det innebar, savitt avser ett erbjudande avseende ett bolag med aktier note-
rade pa Stockholmsbdrsen, att ”Stockholmshérsens regler rérande offentliga uppkopser-
bjudanden” ("Takeover-reglerna”) skall foljas. Det ankommer pa Aktiemarknadsnamnden

att tolka dessa regler.

| det nu aktuella fallet skall en budgivare erbjuda vissa i malbolaget anstéllda nyckelper-
soner ett s.k. bonusprogram, som i korthet innebér att de kan komma att fa viss kontant er-
sattning om de stannar kvar i bolaget under viss tid efter erbjudandets genomférande och
atar sig bland annat att inte engagera sig i konkurrerande verksamhet eller véarvning av
kunder eller anstallda fran malbolaget eller budgivaren under en period efter forvarvet.
Takeover-reglerna innehaller inte nagra bestammelser som tar sikte pa sadana eller lik-
nande arrangemang. Enligt Aktiemarknadsnamndens mening finns inte heller fran den
allmanna synpunkten av god sed pa aktiemarknaden anledning att ha nagra principiella
invandningar mot ett sadant arrangemang, om malbolagets styrelse godkéanner det och ak-

tiedgarna upplyses om arrangemanget.

En del av de anstallda som skall omfattas av programmet &r ocksa aktiedgare i malbolaget.
En grundldggande princip i Takeover-reglerna ar att aktiedgarna i malbolaget skall be-
handlas lika. Principen kommer bl.a. till uttryck i punkten 11.8 enligt vilken budgivaren
skall erbjuda alla innehavare av aktier med identiska villkor ett identiskt vederlag per ak-
tie. | det aktuella fallet skall emellertid erbjudandet att deltaga i bonusprogrammet riktas
till de anstallda inte i deras egenskap av aktiedgare utan just i egenskapen av anstéllda och

inte heller storleksmassigt vara relaterat till storleken pa deras eventuella aktieinnehav.



Enligt ndmndens mening kan arrangemanget med hénsyn till detta och évriga omstandig-

heter darfor inte anses strida mot likabehandlingsprincipen.

Styrelsen i malbolaget skall enligt punkten 11.14 offentliggéra sin uppfattning om er-
bjudandet och skalen till denna uppfattning. Ett arrangemang av det nu aktuella slaget
skulle, om det riktades till styrelsen, kunna paverka styrelsens stallningstagande till er-
bjudandet. I det aktuella fallet skall emellertid, med undantag for verkstallande direkto-
ren, inte nagon av styrelseledamoterna omfattas av bonusprogrammet. Under forutsatt-
ning att verkstéllande direktoren inte deltar i styrelsens behandling av styrelsens utta-
lande finns darfor inte heller anledning att anse arrangemanget i det hanseendet sta i

strid med Takeover-reglerna.

Aktiemarknadsndmnden finner, mot bakgrund av vad nu sagts, att det i framstallningen till
namnden beskrivna forfarandet ar forenligt med god sed pa den svenska aktiemarknaden.
Detta galler under forutsattning att malbolagets styrelse godkénner det planerade arran-
gemanget och att budgivaren i samband med att erbjudandet lamnas upplyser aktiedgarna i

malbolaget och aktiemarknaden i 6vrigt om arrangemanget.

I behandlingen av detta &rende har deltagit Johan Munck (ordf), Bo Svensson (vice ordf),

Peter Baarnhielm och Thomas Ehlin.
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