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Detta uttalande ar meddelat av Aktiemarknadsnamnden med stéd av delegation fran
Finansinspektionen (se FFFS 2007:17). Uttalandet offentliggjordes 2008-02-18.

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 13 februari 2008 en framstéllning fran Ger-
nandt & Danielsson Advokatbyra som ombud for GTECH Corporation ("GTECH”) och
GEMed AB. Framstéllningen ror tolkning av reglerna om budplikt.

FRAMSTALLNING

| framstallningen anfors bl.a. foljande.

GEMed offentliggjorde den 1 februari 2008 ett kontanterbjudande till aktiedgarna i Boss
Media AB ("Erbjudandet”). Erbjudandet ar forenat med vissa villkor for dess fullféljande,

bl.a. att aktiedgare motsvarande 90 procent av aktierna i Boss Media accepterar Erbjudandet.

GEMed &gs indirekt av GTECH och Medstroms AB.

GTECH har den 13 februari 2008, via forvarv utanfor Erbjudandet, okat sitt aktieinnehav i
Boss Media till cirka 24 miljoner aktier. Medstroms innehar, direkt och indirekt, cirka 7,2
miljoner aktier i Boss Media. GTECH och Medstroms innehar efter GTECH:s forvarv sale-
des tillsammans for narvarande 31,2 miljoner aktier i Boss Media, motsvarande cirka 54,6
procent av rosterna och aktiekapitalet i Boss Media. Som en foljd harav kommer reglerna
om budplikt enligt lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden
att bli tillampliga (" Takeover-lagen”).
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Fraga 1

| anledning av de gjorda forvarven skall GTECH, enligt 3 kap. 1 § forsta stycket 2
Takeover-lagen, inom fyra veckor fran tidpunkten da budplikt uppkom lamna ett offentligt
uppkoépserbjudande avseende resterande aktier i Boss Media (”Budpliktsbudet™). Vidare, av
punkten 11.16 i OMX Nordic Exchange Stockholm AB:s regler rérande offentliga uppkops-
erbjudanden pa aktiemarknaden foljer att Budpliktsbudet endast far vara villkorat av att

nodvandiga myndighetstillstand erhalles.

En omvandling av Erbjudandet till Budpliktsbudet kommer saledes att innebara att GEMeds
villkor for Erbjudandet (férutom villkoret avseende erforderliga myndighetstillstand), inklu-

sive villkoret om 90 procents anslutningsgrad, kommer att behdva franfallas.

| forarbetena till Takeover-lagen finns foljande uttalande’:

”Om en budgivare forst lamnar ett frivilligt offentligt erbjudande och darefter under acceptfristen genom kép pa marknaden
eller pa annat satt skaffar sig ett sa stort aktieinnehav att nivan for budplikt uppnas, maste han eller hon anpassa erbjudan-

det till reglerna for budplikt.”

GEMed och GTECH ("GTECH-bolagen™) avser saledes att anpassa Erbjudandet till regler-
na for budplikt. Forarbetsuttalandet ar emellertid formulerat pa ett sadant satt att det skapar
viss osdkerhet huruvida skyldigheten att anpassa Erbjudandet till reglerna fér budplikt infal-

ler vid en tidigare tidpunkt &n de fyra veckor som omnamns i Takeover-lagen.

Liksom skyldigheten att 6ver huvud lamna ett budpliktsbud bor skyldigheten att anpassa Er-
bjudandet till reglerna for budplikt uppkomma forst efter fyra veckor fran den tidpunkt da
budplikten uppkom, och da endast om forutsattningarna for budplikt alltjamt foreligger. En
annorlunda ordning skulle innebdra att en budgivare som lamnat ett frivilligt villkorat erbju-
dande kommer i ett samre lage &n ndgon som passerar gransen for budplikt utan att forst ha
lamnat ett frivilligt erbjudande.

Om ett krav skulle uppstallas pd anpassning till budpliktsreglerna redan fore utgangen av

fyra veckors fristen, skulle detta omintetgtéra den mojlighet som foreligger enligt 3 kap. 6 §

! Se sidan 103 f. i Prop. 2005/06:140.



Takeover-lagen att inom fyra veckor fran den tidpunkt da budplikten uppkom avyttra aktier
sa att forutsattningarna for budplikt bortfaller. Det finns inga skal till varfor denna mojlighet
inte skall finnas enbart av den anledningen att det finns ett tidigare offentliggjort villkorat

bud i marknaden.

Om det vore lagstiftarens avsikt att det i samband med ett frivilligt erbjudande omedelbart
skulle uppkomma ett krav att anpassa Erbjudandet till reglerna fér budplikt, utan méjlighet
att minska sitt innehav till under 30 procent, borde detta framga explicit av lagtexten och
inte enbart framkomma tolkningsvis genom ett forarbetsuttalande.

Forarbetsuttalandet &r ocksa forenligt med en tolkning av innebord att Erbjudandet skall an-

passas till reglerna for budplikt forst efter fyra veckor fran det att budplikten uppkom.

Till detta skall laggas att budplikten formellt uppkommer for GTECH, som inte lamnat na-
got erbjudande. Darfor ar forarbetsuttalandet inte direkt tillampligt i den foreliggande situa-

tionen.

Mot bakgrund av ovanstaende dnskar GTECH-bolagen besked fran Aktiemarknadsnamnden
vid vilken tidpunkt GTECH-bolagens skyldighet att anpassa Erbjudandet till reglerna for
budplikt uppkommer.

Fraga 2

Av 3 kap. 1 § Takeover-lagen framgar att det & GTECH i egenskap av forvarvare till aktier-
na i Boss Media som skall [amna Budpliktsbudet.

Da det av GTECH och Medstroms saméagda bolaget GEMed redan har lamnat Erbjudandet,
ar det GTECH-bolagens och Medstroms avsikt att &ven Budpliktsbudet skall Iamnas av
GEMed genom en anpassning av Erbjudandet till reglerna fér budplikt.

Forekomsten av Erbjudandet utgor enligt GTECH-bolagen sadana sarskilda skal som kravs
for att Aktiemarknadsnamnden skall kunna besluta att budplikten skall fullgoras av nagon
annan i enlighet med 3 kap. 4 § Takeover-lagen. Om budplikten skulle fullgéras av GTECH

skulle detta innebara att det uppkom tva i det narmaste identiska bud i marknaden fran sam-



ma budgivarkonstellation, vilket skulle vara forvirrande for aktiedgarna i Boss Media. GE-
Med é&r ett dotterbolag till GTECH och omfattas av narstaendedefinitionen i 3 kap. 5 § Ta-

keover-lagen.

GTECH-bolagen hemstaller saledes att Aktiemarknadsnamnden beslutar att budplikten skall

fullgéras av GEMed genom anpassning av Erbjudandet till reglerna fér budplikt.

OVERVAGANDEN

| 3 kap. lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns
bestammelser om budplikt. Finansinspektionen skall enligt 7 kap. 4 § LUA efter ansdkan ge
besked om huruvida budplikt galler och far enligt 7 kap. 5 § efter ansékan medge undantag
fran bestammelserna i 3 kap. En anstkan kan goras av den som har ett beréattigat intresse i

saken.

Finansinspektionen har med stod i 7 kap. 10 § LUA samt 8 och 9 §8 férordningen (2007:375)
om handel med finansiella instrument Overlatit till Aktiemarknadsnamnden att ge besked om
huruvida budplikt géller och att besluta i fragor om undantag fran budplikt (FFFS 2007:17).

Budplikt intrader enligt 3 kap. 1 § LUA nar nagon, ensam eller tillsammans med nagon som
ar narstaende enligt 5 §, genom forvarv av aktier uppnar en dgarandel som uppgar till eller
Overstiger tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i ett svenskt aktiebolag vars aktier &r
upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfor Euro-

peiska ekonomiska samarbetsomradet.

Den som uppnar eller passerar tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i ett aktie-
marknadsbolag skall omedelbart offentliggdra hur stort hans eller hennes aktieinnehav i bola-
get ar och inom fyra veckor darefter lamna ett offentligt uppkopserbjudande avseende reste-
rande aktier i bolaget. Fyraveckorsfristen fyller i detta sammanhang flera funktioner. Den ger
aktiedgaren visst radrum for att forbereda erbjudandet. Men den gor det ocksa mojligt for en
aktiedgare som inte hade for avsikt att forvarva aktier i sadan utstrackning att budplikt upp-

kommer, en mojlighet att komma ifran denna genom att avyttra aktier. Enligt 3 kap. 6 § bort-



faller namligen budplikten for en aktiedgare, om han eller hon inom fyra veckor fran den tid-
punkt d& budplikten uppkom avyttrar aktier sa att innehavet inte langre representerar tre tion-

delar av rostetalet for samtliga aktier i bolaget.

Om nagon lamnat ett offentligt uppkopserbjudande avseende alla aktier i malbolaget och vid
fullfoljandet av erbjudandet uppnar eller passerar gransen tre tiondelar av rostetalet utloses
inte budplikt (3 kap. 3 8). Alla aktie&gare har i det fallet genom erbjudandet redan haft méj-
lighet att dverlata sina aktier till kontrollagaren.

Om budgivaren emellertid under acceptfristen genom kdép pa marknaden eller pa nagot annat
satt skaffar sig ett sa stort aktieinnehav att gransen for budplikt 6verskrids, maste erbjudandet
anpassas till reglerna for budplikt (prop. 2005/06:140). Det handlar har framfor allt om att
vissa villkor for erbjudandets fullféljande som ofta forekommer vid frivilligt lamnade erbju-
danden, inte tillats vid erbjudandet till foljd av budplikt (se punkten 11.16 i OMX Nordic Ex-

change Stockholm AB:s regler rérande offentliga uppkopserbjudanden pé aktiemarknaden).

Aktiemarknadsnamnden véljer att besvara de stallda fragorna i omvand ordning.

Fraga 2

Den andra fraga som tas upp i framstéllningen rér vem som skall anses skyldig att fullgéra
budplikten. Enligt 3 kap. 4 § kan Finansinspektionen, om det finns sérskilda skél, besluta att
budplikten skall fullgoras av nagon som ar narstaende till den som ar budpliktig enligt 3 kap.
1 eller 2 8. Finansinspektionen har overlatit till Aktiemarknadsnamnden att prova fragor som
avses i 3 kap. 4 8.

| det nu aktuella fallet har ett frivilligt uppkdpserbjudande avseende samtliga aktier i Boss
Media lamnats av det av GTECH och Medstroms samagda bolaget GEMed. GTECH:s &gar-
andel i GEMed &r av sadan storlek att GTECH &ar moderbolag till GEMed. Bolagen é&r saledes

narstaende i lagens mening (3 kap. 5 §).

De aktieforvarv som skett vid sidan av erbjudandet har genomforts av GTECH. Det &r saledes
GTECH som enligt huvudregeln har att fullgéra budplikten. Som konstateras i framstélining-

en skulle detta emellertid innebéara att det lamnades tva i det narmaste identiska bud frén



samma budgivarkonstellation, vilket skulle vara férvirrande for aktiedgarna i Boss Media.
Aktiemarknadsnamnden finner darfor att GEMed i stallet bor alaggas att fullgora budplikten.

Det kan ske genom att det av GEMed lamnade erbjudandet anpassas till reglerna om budplikt.

Fraga 1

Det forsta fraga som stalls i framstallningen ar huruvida den ovan namnda fyraveckorsfristen
ar tillamplig &ven i det fallet ett frivilligt lamnat erbjudande skall anpassas till reglerna om
budplikt, dvs. i forevarande fall om GEMed har pa sig fyra veckor raknat fran den dag bud-
plikten uppkom for att lamna ett anpassat offentligt uppkopserbjudande avseende resterande
aktier i Boss Media. Varken lagen eller dess forarbeten ger ndgot svar pa fragan. De motiv
som ligger bakom fyraveckorsfristen, framfor allt att en budpliktig aktiedgare skall kunna
komma ifran budplikten genom att sélja aktier, gor sig emellertid inte gallande i det fallet na-
gon lamnat ett frivilligt erbjudande att kdpa aktier i ett bolag och under erbjudandeperioden
medvetet forvarvar aktier vid sidan om budet i en sddan omfattning att han under erbjudande-
perioden passerar gransen for budplikt. Aktiemarknadsndmnden finner darfor att en budgivare
som agerat pa detta satt bor, sa snart det ar praktiskt mojligt, anpassa sitt ursprungliga erbju-
dande till reglerna for budplikt.

BESLUT

Den budplikt som uppkommit genom GETECH:s i framstéllningen beskrivna aktieforvarv i
Boss Media skall fullgéras av GEMed. Om budplikten fullgérs genom att det redan l&mnade
uppkopserbjudandet avseende aktierna i Boss Media anpassas till reglerna om budplikt, skall

denna anpassning ske sa snart det ar praktiskt mojligt.

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

marknaden behandlats av direktdren.



Pa Aktiemarknadsnamndens véagnar

Rolf Skog

Hur man déverklagar

Beslutet kan 6verklagas hos Finansinspektionen av den som beslutet angar, om beslutet har
gatt honom eller henne emot. Overklagandet ska goras skriftligt. | skrivelsen ska klaganden
ange vilket beslut som 6verklagas och vilken andring som begars. Skrivelsen med 6verkla-
gandet skall ha kommit in till Aktiemarknadsnamnden inom tre veckor fran den dag da kla-
ganden fick del av beslutet. Om beslutet 6verklagas av annan an sékanden, skall dverkla-

gandet dock ha kommit in inom tre veckor fran det att beslutet offentliggjordes.



