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ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 5 september 2012 en framstallning fran en advokatbyra
pa uppdrag av en investerare. Framstallningen ror tolkning av alternativt dispens fran bestimmel-
sen om s.k. fullféljandevillkor i NASDAQ OMX Stockholms Regler rérande offentliga uppkops-
erbjudanden pa aktiemarknaden (" Takeover-reglerna”).

FRAMSTALLNING
| framstéllningen anfors i huvudsak foljande.

Investeraren &ger samtliga aktier i ett portfoljbolag. Investeraren Gvervéger att sdlja sina aktier i
portfoljbolaget till en tredje man (képaren). Forhandlingar om en sadan forséljning pagar. Investe-
raren vervager ocksa att lamna ett offentligt uppképserbjudande (Erbjudandet) avseende samtliga
aktier i ett aktiemarknadsbolag, vars aktier ar upptagna till handel pa NASDAQ OMX Stockholm,
och att finansiera forvarvet av aktiemarknadsbolaget med kopeskillingen fran portfoljbolagsfor-
saljningen. Investeraren skulle inte utan kopeskillingen fran portféljbolagsforséljningen kunna
finansiera forvérvet av aktiemarknadsbolaget med egna medel.

Det ar i och for sig inte uteslutet att forvéarvet av aktiemarknadsbolaget i stallet skulle kunna lane-
finansieras i bank pa acceptabla villkor, men nagon sadan finansiering ar inte skaffad och investe-
rarens affarsmassiga 6vervaganden och kalkyler betréffande ett eventuellt forvérv av aktiemark-
nadsbolaget bygger under alla omstandigheter pa att forvarvet finansieras genom forsaljningen av
portféljbolaget.

Mot ovanstaende bakgrund maste Erbjudandet, for det fall investeraren faktiskt skulle besluta sig
for att lamna ett sadant erbjudande och portfoljbolagsforséljningen da énnu inte & genomford,
villkoras av att portféljbolagsforséljningen genomfors.

| budpressmeddelande och erbjudandehandling avses i sa fall redovisas att investeraren traffat
overenskommelse med kdparen om att koparen ska forvérva investerarens aktier i portfoljbolaget.
Vidare kommer upplysning att lamnas om dverenskomna villkor for genomftrande av portféljbo-
lagsforsaljningen och nér forséljningen avses genomforas. Slutligen kommer att upplysas att inve-
steraren avser att finansiera Erbjudandet med de kontanta medel som investeraren erhaller som en
del av kopeskillingen vid genomférande av portféljbolagsforsaljningen.

Portféljbolagstransaktionens genomférande forvantas villkoras endast av att erforderliga konkur-
rensmyndighetsklartecken erhalls och att bolagsstamman i koparen fattar erforderliga beslut for
att mojliggora forvarvet (och att, i de fall sa erfordras, dessa beslut registreras av Bolagsverket).
Transaktionen avses genomforas (dvs. tilltrade ske) ett fatal bankdagar efter det att villkoren upp-
fyllts. Tilltradesdagen forvantas infalla i god tid fore utgangen av acceptfristen i Erbjudandet.
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Koparens storsta aktieagare (med sammanlagt ca 40 procent av rosterna) avses ata sig att rosta for
de erforderliga stammobesluten pa koparens bolagsstimma och investeraren avser att upplysa om
rostatagandet i budpressmeddelande och erbjudandehandling. Det saknas skal att anta att konkur-
rensmyndighetens klartecken inte skulle erhallas.

Som enda fullféljandevillkor for Erbjudandet (jamte, om sa bedoms erforderligt, ett standardmass-
igt villkor om konkurrensmyndighets tillstdnd) avser investeraren uppstalla att portfoljbolagsfor-
saljningen genomfors senast pa den sista dagen i acceptfristen for Erbjudandet.

Eftersom investerarens affarsmassiga 6vervaganden och kalkyler avseende Erbjudandet bygger pa
att Erbjudandet finansieras genom portféljbolagsforsaljningen, & genomforande av portféljbo-
lagsforsaljningen av helt avgodrande betydelse for investerarens forvérv av aktiemarknadsbolaget.

| framstéllningen hemstélls att Aktiemarknadsndmnden uttalar att det ovan angivna villkoret ar
forenligt med Takeover-reglerna och god sed pa aktiemarknaden, alternativt medger investeraren
dispens att likvél uppstalla ett sadant villkor. Vidare hemstalls att Aktiemarknadsnamnden uttalar
att investeraren har ratt att aterkalla Erbjudandet for det fall det star klart att villkoret inte upp-
fyllts eller kan uppfyllas samt att upplysningskravet i punkt 11.4 femte stycket i Takeover-reglerna
dérmed inte behdver iakttas.

OVERVAGANDEN
I lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns bestam-
melser om offentliga uppkopserbjudanden avseende aktier. Lagen ar tillamplig pa ett sadant upp-
kodpserbjudande som beskrivs i framstéllningen till ndmnden.

Enligt 2 kap. 1 § LUA far ett offentligt uppkopserbjudande lamnas endast av den som gentemot
den bors eller auktoriserade marknadsplats dér bolagets aktier ar noterade har atagit sig att bl.a.
folja de regler som borsen eller marknadsplatsen har faststallt for sddana erbjudanden. Det inne-
bér, betraffande ett erbjudande avseende ett bolag med aktier noterade pa NASDAQ OMX Stock-
holm, att borsens takeover-regler ska foljas. Det ankommer pa Aktiemarknadsnamnden att tolka
dessa regler. Namnden kan ocksa medge dispens fran reglerna, om sarskilda skal foreligger (punkt
1.2 Takeover-reglerna).

Ett offentligt uppkopserbjudande far lamnas endast efter forberedelser som utvisar att budgivaren
har formaga att genomfora erbjudandet (punkt 11.1 Takeover-reglerna). Enligt kommentaren till
bestammelsen innebar detta att budgivaren i fraga om ett helt eller delvis kontant erbjudande ska
ha forvissat sig om att ha finansiella resurser att genomfora erbjudandet. Budgivaren maste ocksa
forvissa sig om att erforderlig finansiering finns tillganglig under hela erbjudandetiden, inklusive
sadana forlangningar av acceptfristen som skéligen kan forvantas.

Nér det som har &r fraga om att ett erbjudande bygger pa att en helt annan affar kommer att ge-
nomfdras maste sarskilda krav stallas for att inte malbolagets aktieagare skall utsattas for en allt-
for stor osakerhet. | det aktuella fallet forutsatts visserligen avtal om overlatelse av portfoljbolags-
aktierna ha ingatts nar budpressmeddelande och erbjudandehandling lamnas, men det framgar
ocksa att aktiedverlatelsen forvantas vara villkorad av omstandigheter, som &r hanforliga till kopa-
ren av portfoljbolagsaktierna. Mot denna bakgrund anser Aktiemarknadsnamnden att kravet pa att
en budgivare ska ha forvissat sig om att ha finansiella resurser for att genomféra erbjudandet inte
kan anses uppfyllt.

Vid denna beddmning saknas anledning att préva fragan om ett s.k. fullféljandevillkor av det slag
som har skisserats i framstallningen skulle vara godtagbart enligt punkt 11.4 Takeover-reglerna
och god sed pa aktiemarknaden.



[Detta uttalande galler en planerad atgard som inte &r allmant kand. Enligt 26 § tredje stycket
forsta meningen i stadgarna for Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden far ett sadant
uttalande inte offentligg6ras av Aktiemarknadsnamnden forran atgarden vidtagits, gjorts allméant
kand av den som planerat atgarden eller pa annat satt blivit allmant kand. Uttalandet ska darfor
tills vidare inte offentliggoras.]

I behandlingen av detta &rende har deltagit ledamdterna Johan Munck (ordférande), Ossian Ek-
dahl, Thomas Halvorsen, Arne Karlsson, Kajsa Lindstahl och Carl-Johan Pousette.



