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Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 14 augusti 2008 en framstallning fran Linklaters
Advokatbyra pa uppdrag av CA Fastigheter AB. Framstallningen géller dels god sed i visst
hénseende vid ett offentligt uppkopserbjudande, dels férlangning av tidsfristen for upprét-

tande av erbjudandehandling vid ett sddant erbjudande.

FRAMSTALLNINGEN

Scribona &r ett svenskt aktiebolag vars aktier &r upptagna till handel vid OMX Nordic Ex-
change Stockholm. Den 23 juli 2008 flaggade CA Fastigheter AB ("CA”) for att bolaget
samma dag 6verskridit budpliktsgransen i Scribona. ldag &ger CA, tillsammans med nérsta-

ende, aktier motsvarande ca 35,1 procent av rosterna i Scribona.

CA overvéager att lamna ett budpliktsbud pa samtliga aktier i Scribona. Efter dverskridandet
av budpliktsgransen har det emellertid klargjorts att, om CA:s dgarandel i Scribona fore ars-
skiftet 2008/09 dverstiger 50 procent, kan Scribonas mojlighet att utnyttja sina forlustavdrag
komma att kraftigt reduceras. Orsaken till den angivna tidsgransen ar att Scribona tidigare
gjort en nyemission och emissionslikviden paverkar forlustavdragsberakningen fram till ars-
skiftet 2008/09, men inte darefter. Forlustavdragets exakta storlek ar beroende av flera fakto-
rer, varav vissa inte ar kanda idag. Om agarforandringen sker under ar 2008, kan det forlust-
avdrag som kan utnyttjas av Scribona bli cirka 300 milj. kr mindre &n vad som skulle bli fal-
let om &garforandringen sker under ar 2009. Den negativa paverkan pa forlustavdragets stor-
lek av ett forvarv under ar 2008 blir mindre, ju hogre anslutningsgraden i budet blir (forut-

satt att 50-procentsgrénsen passeras).
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Som en foljd av den uppkomna situationen dnskar CA lamna ett erbjudande i enlighet med
Takeover-reglerna, dvs. offentliggdra ett erbjudande genom pressmeddelande, senast den 20
augusti, men lata acceptfristen borja lopa forst den 2 januari 2009. Genom ett sadant forfa-
rande skulle Scribonas forlust av mojligheten att utnyttja sina forlustavdrag avsevért reduce-
ras eller helt elimineras. Det planerade forfarandet innebér att utbetalning av likviden i er-
bjudandet forsenas, jamfort med vad som skulle ha varit fallet om acceptfristen borjat 16pa i
anslutning till offentliggérandet av erbjudandehandlingen. Vid en jamforelse med den enligt
Takeover-reglerna langsta tillatna acceptfristen om tio veckor, innebér det planerade forfa-
randet en fordréjning av utbetalningen med cirka tva manader. CA avser darfor att i budet
erbjuda en ersattning som motsvarar vad som kravs enligt budpliktsreglerna med ett tillagg
som motsvarar en marknadsmassig ranta for tre manader, dvs. ett tillagg baserat pa 4-5 pro-

cent arlig ranta.

Om budet offentliggdrs genom ett pressmeddelande den 20 augusti, ska CA enligt Takeover-
reglerna senast den 17 september upprétta och hos Finansinspektionen ansoka om godkéan-
nande av en erbjudandehandling. En redan vid den tidpunkten upprattad erbjudandehandling
kommer emellertid, for det fall Aktiemarknadsnamnden medger att acceptfristen borjar [6pa
den 2 januari 2009, beh6va andras en eller flera ganger. Det riskerar att skapa oklarheter och
oreda. CA ansoker darfor aven om dispens fran skyldigheten att inom fyra veckor fran budet
ansoka hos Finansinspektionen om godkannande av erbjudandehandlingen for att istéllet
g0ra ansokan senast den 10 december 2008. Information om planerade tidpunkt for ansokan

om godké&nnande av erbjudandehandlingen kommer att ldmnas i pressmeddelandet.
Fraga 1.

I framstéllningen till Aktiemarknadsndmnden hemstéller CA att ndmnden uttalar att det av
CA planerade, ovan beskrivna, forfarandet ar forenligt med den svenska takeover-

regleringen samt aven i 6vrigt 6verensstammer med god sed pa aktiemarknaden.

Fraga 2.

CA hemstéller vidare att namnden meddelar dispens fran kravet att inom fyra veckor fran
budet uppratta och hos Finansinspektionen anstéka om godkannande av erbjudandehandling-

en, och att nAmnden medger att ansokan gors senast den 10 december 2008.



OVERVAGANDEN

| 3 kap. lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns
bestammelser om budplikt. Om nagon genom forvarv av aktier uppnar en dgarandel som upp-
gar till eller Gverstiger tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i ett svenskt aktiebolag
vars aktier ar upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utan-
for Europeiska ekonomiska samarbetsomradet, skall denne enligt 3 kap. 1 § omedelbart of-
fentliggora hur stort hans eller hennes aktieinnehav i bolaget ar och inom fyra veckor darefter

lamna ett offentligt uppkopserbjudande avseende resterande aktier i bolaget (budplikt).

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 faststéllt 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”) skall

foljas. Det ankommer pa Aktiemarknadsnamnden att tolka Takeover-reglerna (punkten 1.2).

Fraga 1

Enligt punkten 11.16 i Takeover-reglerna galler, med vissa i bestdammelsen angivna undan-
tag, reglerna rdrande frivilliga erbjudanden i tillampliga delar &ven vid ett erbjudande till
foljd av budplikt.

| punkten 11.6 finns bestdmmelser om acceptfrist. Bestimmelsen innebéar for det forsta att
tiden for accept av erbjudandet ska omfatta minst tre veckor och hdgst tio veckor, samt att
den under vissa forutsattningar kan forlangas. Av bestammelsen foljer vidare att accept-

fristen inte far borja lopa forran erbjudandehandlingen har offentliggjorts.

Varken i punkten 11.6 eller pa annat stélle i Takeover-reglerna finns nagon bestammelse
om en senaste tidpunkt for acceptfristens bérjan. Trots franvaron av en uttrycklig regel far
emellertid anses galla att ett uppkopsforfarande ska genomforas skyndsamt (jfr bl.a. punk-
ten f) i de allménna principer som reglerna vilar pd). I de flesta fall ligger detta ocksa i

budgivarens intresse. Acceptfristen bérjar darfér normalt 16pa i ndra eller relativt nara an-



slutning till framlaggandet av erbjudandehandlingen.

| det nu aktuella fallet riskerar budgivaren att malbolaget inte alls eller fullt ut kan utnyttja
ett forlustavdrag om budgivaren under ar 2008 uppnar en dgarandel om minst 50 procent i
malbolaget. Budgivaren vill darfor lata acceptfristen borja I6pa forst efter arsskiftet
2008/2009.

Enligt namndens mening &r en sadan tidsutdrakt inte forenlig med takeover-regleringen

och god sed pa aktiemarknaden.

Fraga 2

Fragan om dispens fran kravet pa att inom fyra veckor fran lamnandet av erbjudandet
uppratta och hos Finansinspektionen ansdéka om godkannande av en erbjudandehandling
blir med utgangen i fraga 1 inte aktuell.

I behandlingen av detta arende har deltagit ledamoterna Marianne Lundius (ordférande), An-
ders Ackebo, Jan-Mikael Bexhed, Lars Bredin och Kajsa Lindstahl.
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