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Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 24 juni 2008 en framstallning fran Roschier Advo-
katbyra AB. | framstallningen stélls fragor rérande tillimpningen av reglerna om lagsta pris
vid bud.

FRAMSTALLNINGEN

| framstéllningen till ndmnden anfors foljande.

Aktierna i IBS AB ar noterade pa OMX Nordic Exchange Stockholm nordiska listan.
Fonderna Decan Value Advisors Fund L.P., A/D Value Fund L.P., Y/D Value Fund L.P. och
Deccan Value Advisors Fund Ltd. (“Deccan™) ar narstaende och har tillsammans sedan
december 2006 varit IBS storsta aktiedgare. Deccan dger sammantaget 2.950.000 A-aktier och
3.927.000 B-aktier i IBS, vilket motsvarar c:a 8,23 procent av aktierna och c:a 29,86 procent

av rosterna.

Deccan har férutom dessa aktieinnehav i IBS tagit rent finansiella positioner i IBS genom s.k.
equity swaps och cash settled low-strike warrants (”Instrument”). Varje Instrument ger
samma finansiella exponering som ett innehav av IBS B-aktier men ger inte nagon ratt till
forvarv eller utévande av rostratt avseende sadana aktier. Instrumenten har forvarvats till ett
pris motsvarande marknadspriset for IBS B-aktien vid tidpunkten for forvarvet av
Instrumenten. Tillhandahallare av Instrumenten ar svenska och utlandska affarshanker.
Deccan bedomer att motparterna genom en s.k. “hedge” har skyddat sig mot kursrorelser i
IBS-aktien genom att forvérva IBS B-aktier ("underliggande aktier”). Detta innebar for
motparten att om avveckling av Instrumenten sker vid en tidpunkt da priset for IBS B-aktien
ar hogre an vad marknadspriset var nar Instrumentet forvarvades, motparten kan sélja sina

underliggande aktier och for del av vinsten 16sa sin skuld till Deccan. P4 samma sétt bedéms
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motparten kunna sélja sina underliggande aktier om avveckling av Instrumentet sker da
kursen pa IBS B-aktie ar lagre an vid tidpunkten da Instrumentet forvarvades. Deccans
betalning till motparten pa grund av avvecklingen av den finansiella position Deccan tagit kan
da anvandas av motparten for att tdcka den férlust denne gjort pa forvarvet av den
underliggande aktien. Instrumenten &r antingen skuldinstrument eller belanade instrument.
Saledes har Deccan for vissa av instrumenten erlagt ett belopp motsvarande IBS B-aktiens
marknadsvérde vid forvarvet av Instrumentet medan Deccan i andra fall betalar en 16pande
avgift till motparten svarande mot dennes kapitalkostnad for IBS B-aktiens marknadsvérde

vid tidpunkten for forvarvet av Instrumentet.

Kursen pa IBS B-aktie har under en langre period utvecklats negativt och den negativa
utvecklingen har accelererat under varen. Den 16 april 2008 offentliggjorde IBS en
vinstvarning och meddelade kort darefter, den 29 april 2008, att bolaget avsag att ta in mer
pengar fran aktiedgarna genom en foretradesemission. Sasom storsta aktieagare i IBS atog sig
Deccan att teckna dels sin andel av emissionen, dels aterstoden av emissionen i den man
ovriga aktiedgare ej utnyttjade sin foretradesratt (”Atagandet”). Deccan bedémer att
Atagandet kommer att medféra att Deccans aktieinnehav i IBS éverstiger budpliktsgransen
om 30 procent av rostetalet i bolaget. Deccan avser da att snarast mojligt besluta om att
antingen att lamna ett budpliktsbud ("Budet”), anstka hos Aktiemarknadsndmnden om
dispens frén budplikten eller att avyttra de aktier som tecknats p& grund av Atagandet. For det
fall Deccan vaéljer att lamna Budet vill Deccan fraga namnden om huruvida férvarvspriset for

Instrumenten paverkar det lagsta priset i budet .

Enligt p. 11.8 i OMX Nordiska Bérsens Regler om offentliga uppkopserbjudanden pa
aktiemarknaden (”Takeover-reglerna”) ska en budgivare erbjuda alla innehavare av aktier
med identiska villkor ett identiskt vederlag per aktie. Vidare far enligt p 11.10 i Takeover-
reglerna villkoren i ett erbjudande inte vara mindre formanliga an villkoren i foraffaren.
Motsvarande géller enligt p. 11.11-12 Takeover-reglerna vid férvérv under och efter
erbjudandet. Dessa bestdammelser foljer enligt kommentaren till Takeover-reglerna av

principen att budgivaren ska behandla alla innehavare av aktier med identiska villkor lika.

For Deccan innebdr Instrumenten endast en finansiell exponering mot IBS B-aktien.
Motparterna i Instrumenten bedoms ha forsakrat sig mot en prisuppgang genom att forvarva
det antal IBS B-aktier som Instrumenten avser. | samband med ett offentligt erbjudande
innebdr detta att motparten i Instrumenten, forutsatt att denne accepterar erbjudandet, kommer

att fa (i) det pris som erbjuds aktiedgarna i IBS i Budet (eller ett lagre pris om de



underliggande aktierna fore Budet lamnas skulle forvéarvas pa marknaden av Deccan) och (ii)
en betalning vid avrakning av Instrumenten svarande mot skillnaden mellan marknadspriset
pa IBS B-aktien nar Instrumenten férvarvades och priset pa IBS B-aktien vid forsaljningen
(dvs i budet eller marknadspriset for budet om forvarvet sker pa marknaden). Genom att dessa
betalningar (som grundas pa arrangemang som traffats inom sex manader fran budet) utges i
anslutning till varandra, kan det verka som om Deccan erbjuder motparten i Instrumenten ett
hdgre varde an dvriga aktiedgare. Deccans uppfattning ar att betalningen vid avrakningen av
Instrumenten inte ska paverka priset for IBS aktien i budet enligt p. 11.10-11 och inte heller
innebér en olikabehandling enligt p. 11.8. Avrakningsbetalningen (ii) gors inte till motparten i
egenskap av aktieagare i IBS utan som motpart i Instrumenten. Sdsom motpart har bankerna,
till skillnad fran aktieagarkollektivet i IBS, accepterat en finansiell risk (som man forvisso
reducerat genom forvarv av underliggande aktier) och tillhandahallit Deccan en tjanst i form
av en finansiell exponering mot IBS B-aktien, vilket motiverar betalningen vid avvecklingen
av Instrumenten. Det ar alltsa inte frdga om olikabehandling av aktieagare i budet utan om tva

olika transaktioner.

Fraga 1

Deccan hemstaller att Aktiemarknadsnamnden uttalar sig om huruvida det pris, som Deccan
erlagt vid avrakning till motparterna i de Instrument som ingatts under de sex manader som
foregatt Budet och darefter, ska paverka vardet av det vederlag som enligt en extensiv
tolkning av p. 11.10 ska erbjudas évriga aktiedgare. Kort sagt fragar Deccan om finansiella
arrangemang av Instrumentens slag, som inte grundar nagon rétt till den underliggande aktien,

ska jamstallas med en s.k. foraffar.

Fraga 2

Om svaret pa fraga 1 &r jakande, aktualiseras fragan om vilka Instrument som ska satta den
nedre gransen for priset i Budet. Om finansiella arrangemang av det slag som har ar aktuellt
likstélls med s.k. foraffarer, kommer priset for de Instrument som forvérvades under den
sexmanadersperiod som foregatt Budets offentliggdrande att paverka golvpriset. Det antas
vidare att Budpriset i sa fall ska séttas till lagst det hogsta marknadspris som gallde vid
tidpunkten for forvarvet av respektive Instrument eftersom denna kurs avgor storleken pa det

vederlag som motparten far vid avveckling av Instrumenten.



Eftersom IBS resultat och finansiella stallning har utvecklats mycket negativt under den
senaste sex manadersperioden menar Deccan att det enligt p. 11.10 st. 2 Takeoverreglerna
finns skal att beakta den mycket stora kursnedgangen i IBS B-aktien vid prissattningen i
Budet.

IBS har sedan arsskiftet sjunkit avsevart mer an borsen som helhet och har som namnts ovan
vinstvarnat den 16 april 2008 till foljd av bl.a. vikande programvaruférséljning och behovt ta
in mer pengar fran aktieagarna i en foretradesemission som offentliggjordes den 29 april
2008. IBS forsamrade resultat, finansiella stallning och likviditet under varen har enligt
Deccans uppfattning resulterat i en mycket vasentlig och inte endast tillfallig nedgang i fraga
om kursen pa IBS aktier. Sedan den 15 april 2008, dvs. handelsdagen narmast fore
vinstvarningen, har IBS B-aktie tappat i varde med mer an 30 procent. Den mycket vasentliga
kursnedgangen inleddes i samband med vinstvarningen den 16 april 2008. Deccan menar
darfor att foraffarer som skett dessforinnan till marknadspris inte ska beaktas vid

faststéllandet av priset i Budet.

Deccan har under de senaste sex manaderna forvarvat Instrument dels i februari manad, dels
under perioden mellan den 29 april-den 12 maj 2008. Det pris som Deccan avser att erldgga i
ett eventuellt Bud kommer att 6verstiga marknadspriset for de Instrument som forvarvades

under perioden den 29 april-den 12 maj 2008.

Deccan hemstaller darfor att namnden uttalar sig om huruvida kursnedgangen i IBS B-aktie
sedan vinstvarningen den 16 april 2008 motiverar att prissattningen vid foraffarer till da
radande marknadspris fore denna tidpunkt inte ska bestamma det lagsta pris som ska erlaggas
i Budet samt att motsvarande tillampning ska ske pa Instrumenten for det fall de enligt fraga 1

jamstélls med aktieforvarv.

For det fall ndmnden anser att det intréffat en mycket vésentlig och inte endast tillfallig
nedgang i fraga om kursen pa 1BS-aktien, kan namnden bortse fran fraga 1, dvs. huruvida
forvarvspriset for Instrumenten ska paverka priset i Budet, eftersom svaret pa den fragan i sa

fall inte paverkar utformningen av Budet.

OVERVAGANDEN

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

stdimmelser om offentliga uppkdpserbjudanden avseende aktier i bl.a. ett svenskt aktiebolag,



vars aktier ar upptagna till handel pa en reglerad marknad i Sverige. Bestaimmelserna ér till-

lampliga pa ett sddant uppkopserbjudande som beskrivs i framstéllningen till namnden.

Enligt 2 kap. 1 § LUA far ett offentligt uppkopserbjudande lamnas endast av den som gent-
emot den bors dar bolagets aktier ar noterade har atagit sig att bl.a. folja de regler som borsen
har faststallt for sadana erbjudanden. Det innebar, savitt avser ett erbjudande avseende ett
bolag med aktier noterade pA OMX Nordic Exchange Stockholm att "OMX Nordic Exchange
Stockholm AB:s regler rérande offentliga uppkopserbjudanden” (Takeover-reglerna) ska fol-
jas. Det ankommer pa Aktiemarknadsnamnden att tolka Takeover-reglerna och préva fragor

om undantag fran dessa regler (punkten 1.2).

Namnden behandlar forst fraga 2 i framstéllningen.

En grundlaggande princip i Takeover-reglerna ér att malbolagets aktieagare ska ges en
likvérdig behandling. I linje darmed forekrivs i punkten 11.10 forsta stycket att villkoren i
ett erbjudande som offentliggors efter ett aktieforvarv, ska vara minst lika formanligt for
dem till vilka erbjudandet riktas, som det tidigare forvarvet ("foraffaren”), om det forflutit

kortare tid an sex manader mellan foraffaren och erbjudandet.

| vissa situationer behover emellertid kravet pa lika formanlig behandling inte upp-

ratthallas. Av punkten 11.10 andra stycke framgar att kravet pa lika férmanlig behandling
kan frangas, om kursen pa malbolagets aktier vid erbjudandets offentliggérande gatt ned
mycket vasentligt i forhallande till den kurs som gallde vid tidpunkten for foraffaren och

denna kursnedgang inte endast ar endast tillfallig.

Hur stor kursnedgangen ska vara for att anses som mycket véasentlig framgar inte av reg-
lerna. | det nu aktuella fallet har kursen pa malbolagets aktier gatt ned med mer &n 30 pro-
cent. Det ar vasentligt mer an det riktmarke pa 20 procent som fanns i en tidigare version
av reglerna (NBK) och maste enligt Aktiemarknadsnamndens mening anses utgéra en
mycket vasentlig kursnedgang. Kursnedgangen inleddes i mitten april 2008 och konjunk-
turlaget ar sadant att man inte kan forvanta sig en snar vandning uppat. Nedgangen ar alltsa

inte endast tillfallig.

Pa grund av det anforda finner Aktiemarknadsnamnden att Deccan vid ett offentligt upp-



kopserbjudande avseende aktierna i IBS inte dr underkastat de krav som foljer av punkten

11.10 forsta stycket Takeover-reglerna.

Med detta svar pa fraga 2 behover fraga 1 inte behandlas.

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

marknaden behandlats av ndmndens ordférande.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Bo Svensson
/ Rolf Skog



