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Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 7 april 2008 en framstallning fran Advokatfir-
man Lindahl som ombud fér XponCard Group AB. I framstallningen stalls fragan om
forvarv av aktier som ett resultat av ett s.k. tvangsinlosenforfarande omfattas av reglerna
rorande efteraffarer i OMX Nordic Exchange Stockholms regler rérande offentliga upp-

kopserbjudanden pa aktiemarknaden ("Takeover-reglerna™).

Framstallning

| framstélining till ndmnden anfors féljande.

XPonCard forvarvade under ar 2007 genom ett offentligt erbjudande till aktieagarna i All
Cards Service Center — ACSC — AB ("ACSC”) 96,6% av samtliga aktier och réster i ACSC.
For 3,275 aktier i ACSC erlades 1 aktie i XponCard. Nagot kontantalternativ Iamnades inte.

XPonCard &r sedan ar 1993 noterat pa OMX Nordiska Bors Stockholm (Small Cap). ACSC
var vid tiden for erbjudandet noterat pA OMX Nordiska Bors Stockholm (Small Cap) men
avnoterades med verkan fr.o.m. den 29 december 2007.

XPonCard meddelade den 8 november 2007 att det offentliga erbjudandet skulle fullféljas.

Kursen pa XPonCard-aktien var da SEK 121. Det ska dock noteras att det under den aktuella
dagen forekom endast ett avslut som géallde en post om 100 aktier. Tas hansyn till tva borsda-
gar fore och efter den 8 november var den genomsnittliga kursen SEK 120,63 (och den totala

volymen 3.600 aktier).
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XPonCard pakallade tvangsinldsen av resterande aktier i ACSC den 13 december 2007. En

god man utsags for minoritetsaktieagarna varefter en skiljenamnd konstituerades i mars 2008.

| det aktuella tvangsinlosenforfarandet aberopar XPonCard den s.k. sarregeln som innebar att
om ett yrkande om tvangsinldsen foregatts av ett offentligt erbjudande att forvarva samtliga
aktier som budgivaren inte redan innehar och har detta erbjudande antagits av agare till mer
an nio tiondelar av de aktier erbjudandet avser, skall 16senbeloppet motsvara det erbjudna

vederlaget, om inte sarskilda skal motiverar ndgot annat.

Praxis i tvangsinlésenforfarande, och situationer dar séarregeln ar tillamplig, torde vara att vid
vederlag som utgar i form av noterade aktier skall vederlaget, om inte sarskilda omstandlig-
heter foranleder annat, vérderas till det genomsnittliga noterade vardet (volymviktat genom-
snittspris) av vederlagsaktien under hela erbjudandetiden. SEK 112,25 utgdr det volymviktade
genomsnittspriset for XPonCard-aktien under perioden 8 oktober — 23 november 2007 d.v.s.
under acceptfristen enligt erbjudandet, inklusive forlangningar. I enlighet harmed yrkar
XPonCard att inlosenbeloppet faststélls till SEK 34,27 for varje ACSC-aktie, jamte rénta en-
ligt 22 kap. 3 § aktiebolagslagen. Ersattningsbeloppet motsvarar ett varde av XPonCard-
aktien om SEK 112,25 (112,25./.3,275=34,27) . Detta belopp understiger den aktiekurs om
SEK 121 (eller SEK 120,63) som noterades nér det offentliga erbjudandet forlangdes den 8

november 2007.

Enligt punkt 11.12 i Take over-reglerna géaller att om budgivaren inom en tid av nio manader
fran det att vederlaget i ett offentligt erbjudande har borjat erlaggas forvarvar aktier i malbo-
laget (efteraffarer) pa villkor som ar formanligare an villkoren i erbjudandet, skall budgivaren
utge ett kompenserande vederlag till dem som accepterat erbjudandet. Enligt kommentaren till
denna punkt skall likviden i erbjudandet och likviden i férvarven normalt vérderas efter
marknadsforhallandena vid tiden for offentliggorandet av att erbjudandet fullféljs. Det inne-
bar enligt kommentaren bl.a. att om vederlaget i erbjudandet bestar av aktier och aktierna sti-
git i varde, sa skall denna kursuppgang inte beaktas. Villkoren i en efteraffar far alltsa inte
vara formanligare an villkoren i erbjudandet vid tidpunkten for offentliggdrande av att erbju-
dandet fullfoljs.

Vid en skiljedom i enlighet med XPonCards yrkande aktualiseras inte fragan om kompensa-



tionspliktiga efteraffarer. Skulle daremot skiljendmnden komma fram till ett I6senbelopp som
motsvarar ett varde pa XPonCard-aktien som dverstiger SEK 121 (eller SEK 120,63), skulle

fragan om kompensationsgrundande efteraffarer kunna aktualiseras.

For att en efteraffar ska vara kompensationsgrundande galler dock att den skall ha gjorts inom
nio manader fran det att budgivaren har borjat betala vederlaget i det offentliga erbjudandet,
d.v.s. i det aktuella fallet inom nio manader réknat fran den 19 november 2007 som ar den
tidpunkt da nya XPonCard-aktier lamnades i vederlag till tidigare aktieagare i ACSC. Det
galler ocksa om det kompensationsgrundande forvérvet sker enligt en skiljedom i ett inldsen-
forfarande. Tillampat pa det nu aktuella fallet innebar det anforda att det ar endast en skilje-
dom som innebér att &ganderatten till de tvangsinlosta aktierna dvergar pa XPonCard senast
den 19 augusti 2008 som kan aktualisera fragan om kompensation at de aktieagare i ACSC

som accepterade det offentliga erbjudandet.

I sammanhanget kan noteras att Oberthur Technologies under februari 2008 offentliggjorde
ett offentligt erbjudande att forvarva aktierna i XPonCard till ett pris per aktie om SEK 157,
vilket saledes betydligt Gverstiger det pris per aktie — SEK 112,25 — som XPonCard baserar

sitt yrkande pa i tvangsinlosenforfarandet.

| framstéliningen till ndmnden hemstélls att ndmnden prévar huruvida XPonCard har att utge
kompenserande vederlag enligt 11.12 i Takeover-reglerna vid dom alternativt férhandstilltrade
i tvangsinlosenforfarandet fore niomanadersfristens utgang for det fall XPonCards yrkan-
de/medgivande i tvangsinlésenforfarandet baseras pa ett varde pa XPonCard-aktien som inte
dverstiger kursen pa XPonCard-aktien vid tidpunkten for offentliggérandet av att erbjudandet
fullfoljdes, d.v.s. SEK 121 (eller SEK 120,63), men likval I6senbeloppet enligt slutlig dom i
tvangsinlosenforfarandet baseras pa ett varde pa XPonCard-aktien som Gverstiger nyssnamn-

da kurs.

Overvaganden

I lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns be-

stammelser 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 gent-
emot den bors eller auktoriserade marknadsplats dar bolagets aktier ar noterade har atagit sig
att bl.a. folja de regler som borsen eller marknadsplatsen har faststallt for sadana erbjudanden.
Det innebar, betraffande ett erbjudande avseende ett bolag med aktier noterade pa OMX Nor-
dic Exchange Stockholm AB att OMX Nordic Exchange Stockholm AB:s regler rérande of-
fentliga uppkdpserbjudanden” (" Takeover-reglerna™) skall foljas. Det ankommer pa Aktie-

marknadsndmnden att tolka dessa regler.

En grundlaggande princip i Takeover-reglerna ar att aktiedgarna i malbolaget skall behandlas
lika. Principen kommer till uttryck bl.a. i punkten 11.8 enligt vilken budgivaren skall erbjuda
alla innehavare av aktier med identiska villkor ett identiskt vederlag per aktie. Som ett utflode
av likabehandlingsprincipen galler vidare enligt punkten I1.12 att en budgivare som inom nio
manader fran det att han eller hon har bérjat betala vederlaget i ett offentligt erbjudande for-
varvar aktier pa villkor som for dverlataren ar formanligare an erbjudandet, ska gora en mot-
svarande andring av villkoren i erbjudandet. Villkoren i en sadan s.k. efteraffar far alltsa inte
vara formanligare an villkoren i erbjudandet nar budgivaren tillkannagav att erbjudandet skul-

le fullfoljas.

Av kommentaren till den namnda punkten 11.12 framgar att det i vissa fall kan finnas skél att
avvika fran principen om vardering efter forhallandena vid tiden for betalningen av vederlaget
i erbjudandet. Som exempel namns forvarv genom s.k. underhandserbjudanden i samband

med tvangsinldsen.

Enligt Aktiemarknadsnamndens mening far det intresse av att skydda aktedgarminoriteten
som ligger bakom punkten 11.12 i Takeover-reglerna anses bli tillgodosett nar fragan om inl6-
sen av minoritetsaktier provas av en skiljendmnd enligt aktiebolagslagen. Né&r skiljenamnden
provar fragan om inlosenbeloppets storlek sker det med tillampning av 22 kap. 2 § aktiebo-
lagslagen. Syftet med den bestammelsen skulle ga forlorat om skiljedomen inte bara skulle
alagga den inlésenberdattigade en skyldighet att betala inlosenbeloppet utan dessutom skulle
kunna utltsa en skyldighet enligt Takeover-reglerna for den inldsenberattigade att kompense-
ra forutvarande aktiedgare, som accepterat ett offentligt uppkopserbjudande och darfor inte
deltagit i skiljeforfarandet, med ett belopp som motsvarar skillnaden mellan vad skiljendmn-

den funnit vara ett normalt forsaljningspris pa pakallandedagen och vederlaget i uppkopser-



bjudandet. Det finns darfor enligt namndens mening skal for en budgivare att, nar fraga om
inlésen av minoritetsaktier provats av skiljenamnd, avvika fran Takeover-reglernas bestam-
melser om s.k. efteraffarer, om inte sarskilda omstandigheter foreligger, exempelvis att den
inlosenberattigade i syfte att kringga den namnda punkten 11.12 fort saken till skiljeforfarande
for att dar medge motpartens talan, traffa forlikning pa for den inlésenberattigade oférmanliga

villkor eller eljest efterge sin rétt.

Detta uttalande galler en planerad atgard som inte ar allmant kand. Enligt 26 § tredje stycket
forsta meningen i stadgarna for Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden far ett
sadant uttalande inte offentliggéras av Aktiemarknadsnamnden forran atgarden vidtagits,
gjorts allmént kand av den som planerat atgéarden eller pa annat satt blivit allmant kand. Utta-

landet skall darfor tills vidare inte offentliggoras.

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

marknaden behandlats av ndmndens ordférande.
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