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ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 17 juli 2014 en framstéllning fran Advokatfirman
Vinge pa uppdrag av Hyland Software UK Ltd ("Hyland”). Framstallningen ror tolkning av
NASDAQ OMX Stockholms Regler rérande offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemark-
naden ("takeover-reglerna”).

FRAMSTALLNINGEN
| framstéllningen anfors i foljande.

Den 6 maj 2014 offentliggjorde Lexmark International Technology S.A. (”Lexmark”) ett re-
kommenderat offentligt uppkopserbjudande till aktiedgarna i ReadSoft AB ("ReadSoft” eller
”Bolaget”). Fullféljande av erbjudandet var villkorat bland annat av att erbjudandet accepte-
rades i sadan utstrackning att Lexmark blev &gare till aktier motsvarande mer an 90 procent av
aktierna i ReadSoft efter full utspadning (”Anslutningsvillkoret™).

Lexmark angav foljande i anslutning till fullféljandevillkoren i erbjudandet: ”[Lexmark] for-
behaller sig ratten att helt eller delvis franfalla ett, flera eller samtliga av villkor 2-7 ovan.
[Lexmark] forbehaller sig inte sddan ratt savitt avser [Anslutningsvillkoret] och kommer sa-
ledes inte att fullfélja Erbjudandet pa en lagre acceptansniva an vad som anges i detta vill-
kor.”

Den 18 juni 2014 offentliggjorde Hyland ett konkurrerande uppkdpserbjudande till aktie&gar-

na i Bolaget. Den 19 juni 2014 offentliggjorde Lexmark en hdjning av priset i sitt erbjudande.
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Den 7 juli 2014 offentliggjorde Hyland en hojning av priset i sitt erbjudande och att Hyland
hade ingatt avtal med vissa aktiedgare i ReadSoft samt genomfort aktiekop som resulterat i att

Hyland kontrollerade motsvarande 10,9 procent av samtliga utestaende aktier i ReadSoft.

Den 14 juli 2014 hojde Lexmark priset sitt erbjudande genom att aterkalla det ursprungliga
erbjudandet och samtidigt offentliggora ett nytt erbjudande. Lexmark konstaterade bland an-
nat att Anslutningsvillkoret inte kunde uppfyllas pa grund av den kontrollpost som Hyland
skaffat sig. Forutom hdjningen ar det fraga om ett likalydande erbjudande med den enda ma-
teriella skillnaden att Lexmark nu forbehaller sig ratten att franfalla Anslutningsvillkoret och

darmed fullfolja erbjudandet vid en lagre acceptansniva dan 90 procent.

Hyland i fragasatter inte Lexmarks ratt att aterkomma med ett nytt erbjudande samtidigt som
det ursprungliga erbjudandet aterkallades. Innebérden av punkten 11.24 i takeover-reglerna ar
klar, en budgivare far aterkomma inom kortare tid &n tolv manader om budgivaren erhaller
malbolagsstyrelsens rekommendation for det nya erbjudandet. Lexmark har erhallit en sadan
rekommendation for det nya erbjudandet. Aven Lexmarks ursprungliga erbjudande rekom-
menderades for Ovrigt av ReadSofts styrelse.

Hylands framstallning till namnden handlar om nagot annat, namligen den grundlaggande
principen att marknaden inte ska tillatas foras bakom ljuset genom att aktdrer av taktikskal
gor reservationslésa uttalanden av viss innebdrd for att sedan, nar taktiken misslyckats, inte
langre sta fast vid dem. Den som agerar pa den svenska aktiemarknaden ska kunna lita pa vad
som kommuniceras till marknaden av andra aktérer och kunna vidta dispositioner pa grundval
darav utan att behova lopa risken att reservationslosa uttalanden sedermera stélls pa anda (se
senast AMN 2013:11). Principen ar grundldggande &ven i det brittiska takeover-regelverket
(jfr senast Pfizers uttalanden i anslutning till forsdken att férvarva AstraZeneca), som tjanat

som forebild saval for EU:s takeover-reglering som for de svenska takeover-reglerna.

Hyland har - i forlitan pa Lexmarks reservationslésa uttalanden om avsaknad av forbehall om
franfallande av Anslutningsvillkoret och att Lexmarks erbjudande inte kommer att fullféljas
vid en lagre acceptansniva an 90 procent - ingatt avtal med vissa aktiedgare i ReadSoft samt
genomfort aktiekdop som innebér att Hyland kontrollerar motsvarande 10,9 procent av samt-
liga utestdende aktier i ReadSoft. Aven om konkurrerande budgivares intressen mahénda inte

priméart &r vad som avses skyddas av principen om bundenhet vid uttalanden tjanar det nyss-



namnda som gott exempel pa vilka fordelar en aktor kan tillskansa sig, respektive vilken
skada som vederborande kan valla, genom att av taktiska eller andra skal gora reservations-

I6sa uttalanden som denne sedermera tillats avvika fran.

Det kan tyckas att en forandring till det battre - t ex en hdjning av budpriset eller, sasom i
Lexmarks fall, inférande av en mojlighet att franfalla ett uppstallt villkor - alltid borde kunna
godtas. Det intresse som principen om bundenhet vid uttalanden ska skydda ar emellertid av
mer grundlaggande betydelse och kan inte tillatas asidosattas beroende av effekterna i det
enskilda fallet. Lexmark har forsokt skaffa sig taktiska fordelar genom att gora vissa reservat-
ionslosa uttalanden i sitt erbjudande och maste da ovillkorligen finna sig i att sta fast vid
dessa. En annan ordning skulle, till allvarligt forfang for fortroendet for den svenska aktie-
marknaden, underminera principen om bundenhet vid sadana uttalanden. Principen gor sig
vidare naturligtvis géallande med samma styrka oavsett om en aktor i strid med ett reservat-
ionslost uttalande skulle fora in ett franfallandeforbehall i ett redan existerande bud (vilket
uppenbart skulle strida mot takeover-reglerna och god sed) eller om aktoren genom en tekni-
kalitet (som i forevarande fall: aterkallelse av existerande erbjudande forenat med att samti-
digt offentliggtra ett nytt erbjudande) forsoker astadkomma samma sak pa ett tekniskt nagot
annorlunda satt. Lexmarks erbjudanden &r i realiteten en och samma transaktion. Den enda
materiella forandringen av villkoren - forutom att Lexmark &nnu en gang har hojt budpriset -

ar att ett franfallandeférbehall nu har inforts med avseende pa Anslutningsvillkoret.

Volkswagens nyligen avslutade uppkopserbjudande avseende aktierna i Scania erbjuder en
illustrativ parallell. Volkswagen gjorde i ett visst skede av taktiska skal ett reservationslost
uttalade av innebord att budpriset inte skulle komma att hojas. Det rader ingen tvekan om att
Volkswagen, om budpriset danda hade hojts, skulle ha ansetts agera i strid med takeover-
reglerna eller god sed. Det hade naturligtvis inte varit mojligt for Volkswagen att enkelt
komma runt problemet genom att aterkalla erbjudandet och omedelbart (férutsatt malbolags-
styrelsens, i detta fall Scanias, rekommendation) offentliggéra ett tekniskt sett "nytt” erbju-
dande och dari, i strid med sitt reservationslésa uttalande, erbjuda ett hogre budpris. Med en
annan ordning hade Volkswagen namligen tillatits dra taktisk nytta av sitt uttalande for att
sedermera anda fa avvika fran det. Detsamma hade gallt om Volkswagen hade agerat pa mot-
svarande satt med avseende pa sitt reservationslosa uttalande om att inte fullfolja erbjudandet
vid en lagre acceptansniva an 90 procent, vilket uttalande Lexmark ordagrant kopierat i sitt

erbjudande men nu forsoker undkomma.



Mot ovanstaende bakgrund begér vi att Aktiemarknadsnamnden uttalar att Lexmarks info-
rande av ett franfallandeforbehall avseende Anslutningsvillkoret inte ar forenligt med takeo-
ver-reglerna eller god sed pa aktiemarknaden och att franfallandeforbehallet saledes inte far

aberopas.

LEXMARKS YTTRANDE

Lexmark har erbjudits mojlighet att yttra sig Over framstéliningen och har dérvid, i relevanta
delar, anfort i huvudsak féljande.

Hylands bakgrundsbeskrivning innehaller inte nagra direkta sakfel, men ar kortfattad och se-
lektiv och dédrmed ofullstandig och missvisande. Den h&ndelseutveckling som ledde fram till
Lexmarks nya erbjudande av den 14 juli 2014 kan pa ett mer informativt och fullstandigt satt

beskrivas enligt foljande, med tillagg av vissa kommentarer till delar dérav.

ReadSoft hade per den 31 mars 2014 ett aktiekapital om 3 314 444 kronor, fordelat pa 33 144
440 aktier, av vilka 1 354 500 A-aktier med 10 roster vardera och 31 789 940 B-aktier med 1
rost vardera. ReadSofts B-aktie &r noterad pA NASDAQ OMX Stockholm. Av B-aktierna har
ReadSoft 2 540 696 i eget innehav. A-aktierna, som alltsa inte ar noterade, ar fordelade pa ett
fatal hander och merparten innehas av ReadSofts bada grundare Lars Appelstal och Jan An-
dersson. Dessa bada dger for narvarande (direkt och via bolag) aktier motsvarande 22,9 pro-

cent av aktierna och 42,9 procent av rgsterna i ReadSoft.

Den 5 maj 2014 traffade Lexmark ett Transaction Agreement med ReadSoft, som bland annat
inneholl att ReadSofts styrelse rekommenderade ett kontant uppkopserbjudande fran Lexmark
om 40,05 kronor per aktie, oavsett aktieslag. Avtalet forutser mojligheterna till ett konkurre-
rande uppkopserbjudande. Om ett sadant lamnas och ger minst 7 procent hogre varde till ak-
tiedgarna, har Lexmark fem vardagar pa sig att forbattra sitt erbjudande till att vara béattre an
det konkurrerande erbjudandet, varvid ReadSofts styrelse fortsatt rekommenderar Lexmarks

erbjudande.



Vidare hade Andersson och Appelstal atagit sig att acceptera Lexmarks erbjudande.

Den 6 maj 2014 offentliggjorde Lexmark ett erbjudande att for kontant 40,05 kronor per aktie
oavsett aktieslag, forvarva samtliga aktier i ReadSoft. Acceptfristen 10pte den 23 maj - 23 juni
2014. Priset innebar en premie om 118 procent i forhallande till slutkursen dagen innan budet

offentliggjordes. Vid denna tidpunkt &gde Lexmark inga aktier i ReadSoft.

Budet var forenat med ett antal villkor; ett av dem var en anslutningsgrad om mer an 90 pro-
cent ("Anslutningsvillkoret"). Som Hyland papekar, forbehdll sig Lexmark inte ratt att fran-

falla Anslutningsvillkoret.

Den 18 juni 2014 offentliggjorde Hyland ett konkurrerande uppkdpserbjudande. Hyland er-
bjod kontant 42,86 kronor per aktie i ReadSoft, oavsett aktieslag. Detta &r 7,02 procent hogre
an Lexmarks initiala kontanterbjudande om 40,05 kronor per aktie. Nivan 7 procent kanns
igen fran Transaction Agreement mellan Lexmark och ReadSoft; se ovan. Hylands konkurre-
rande erbjudande hade en acceptfrist 11 juli — 5 september 2014.

I Hylands framstallan till Aktiemarkandsndmnden anges att Hyland den 7 juli 2014 (dagen for
en senare hdjning av budet; se nedan) offentliggjorde att "Hyland hade ingatt avtal med vissa
aktieagare i ReadSoft". Denna upplysning lamnades dock redan i det forsta offentliggdrandet
den 18 juni 2014: "Miguel Zubizarreta (Chief Technical Officer for Hyland), och Alfonso
Zubizarreta (Vice President for Hyland), som tillsammans innehar 934 254 B-aktier, motsva-
rande cirka 3,1 procent av samtliga utestaende aktier i ReadSoft ha, enligt avtal daterade den
17 juni 2014 mellan Miguel Zubizarreta och Hyland UK respektive Alfonso Zubizarreta och
Hyland UK, villkorslost och oaterkalleligen forbundit sig att acceptera Erbjudandet.”

Det anges inte ndr Miguel Zubizarreta respektive Alfonso Zubizarreta forvérvat aktier i Re-
adSoft eller till vilken kurs. Baserat pa slutkursen den 5 maj 2014 (dagen fére Lexmarks initi-
ala erbjudande) representerade aktierna ett varde om 17 190 274 kronor. Baserat pa Lexmarks
initiala erbjudande representerade aktierna ett varde om 37 416 873 kronor. Baserat pa Hy-



lands forsta konkurrerande erbjudande representerade aktierna ett varde om 40 042 126 kro-

nor.

Dagen efter det att Hyland offentliggjort sitt konkurrerande erbjudande, den 19 juni 2014,
offentliggjorde Lexmark att man hojde sitt initiala erbjudande till 43,00 kronor per aktie oav-

sett aktieslag. Acceptfristen forlangdes till den 14 juli 2014.

Den 7 juli 2014 offentliggjorde Hyland en hdjning av sitt erbjudande till 45,00 kronor per
aktie. Acceptfristen var oférandrat 11 juli — 5 september 2014. Samtidigt offentliggjorde Hyl-
and att man tagit en sa kallad "corner" i ReadSoft. Genom en kombination av atagandena fran
Alfonso och Miguel Zubizarreta och nya forvérv (sidoaffarer) i marknaden, upplyste Hyland
att man kontrollerade 10,9 procent av aktierna i ReadSoft.

Genom Hylands cornerposition stod det klart att Anslutningsvillkoret inte skulle kunna upp-
fyllas. Ett offentligt erbjudande kan da enligt punkten 11.5 i takeover-reglerna aterkallas.

Endast genom att Hyland valde att inta en cornerposition uppstod en mojlighet for Lexmark
att aterkalla det initiala erbjudandet. Den handelseutveckling som Hyland nu ondgor sig 6ver
har Hyland sjalva méjliggjort. Fraga ar harefter om maéjligheten for Lexmark att aterkomma
med ett nytt bud.

Efter att ett offentligt erbjudande aterkallats ar enligt punkten 11.24 i takeover-reglerna huvud-
regeln att budgivaren inte far aterkomma inom tolv manader med ett nytt erbjudande, om inte
malbolagets styrelse rekommenderar ett nytt erbjudande (eller om Aktiemarknadsnamnden

meddelar undantag fran bestammelsen).

Lexmark valde saledes att utnyttja den av Hyland skapade mojligheten att starta om processen
fran borjan. Efter kontakter med ReadSoft och dess styrelse kunde ett nytt Transaction Agre-
ement tecknas den 13 juli 2014 och nya ataganden erhallas fran grundarna Andersson och



Appelstal; i bada fallen avseende ett kontant erbjudande om 50 kronor per aktie, oavsett aktie-

slag.

Den 14 juli 2014 offentliggjorde Lexmark att det tidigare erbjudandet aterkallades samt of-
fentliggjordes ett nytt erbjudande att forvarva samtliga aktier i ReadSoft for 50 kronor kontant
per aktie, oavsett aktieslag. Acceptfristen for det nya erbjudandet forvantas 16pa under peri-
oden 7 augusti — 28 augusti 2014. Notera att denna acceptfrist avslutas innan acceptfristen for
Hylands senaste erbjudande l6per ut. Det nya erbjudandet innehaller ett anslutningsvillkor om
mer &an 90 procent, men Lexmark har forbehallit sig ratten att franfalla detta.

Hyland vidgar att Lexmark iakttagit takeover-reglerna for att i sista stycket foljas av pastaen-
det att Lexmark inte skulle ha iakttagit takeover-reglerna eller "god sed pa aktiemarknaden".
Det haltar betankligt i logiken. Mdéjligen menar Hyland att oaktat att Lexmark iakttagit takeo-
ver-reglerna skulle detta likval vara oférenligt med god sed pa aktiemarknaden. Utrymmet for

det sistnamnda maste vara oerhort litet, for att inte saga obefintligt.

Hyland anklagar Lexmark for att i nagot slags taktikspel ha fort aktiemarknaden bakom ljuset.
Detta tillbakavisas. Lexmark har genom hela denna budstrid spelat med 6ppna kort och vinn-
lagt sig om att i varje skede folja takeover-reglerna. Lexmark har forhallit sig till handelsernas
utveckling. Det har inte funnits nagra dolda agendor.

Hyland pastar vidare att foretradare for Lexmark skulle ha gjort "uttalanden". Detta ar missvi-
sande. Lexmark har kommunicerat sina bud endast i form av sadan "formella" pressmed-
delanden som géller for offentliga uppkopserbjudanden respektive i budhandlingar. Nagra
uttalanden i allmanhet och vid sidan av den formella budprocessen har inte forekommit. Ter-
men "uttalanden” borde ratteligen reserveras for vad som yttras vid sidan av den formella

budprocessen. Detta vet Hyland men valjer att bortse fran.

Mellan Lexmark och Hyland pagar en "budstrid” om aktierna i ReadSoft. Hyland har i denna

motts av nagot som man inte forutsett, alternativt har man medvetet valt att ta en risk som nu



materialiserats. Hyland gor upprepat géllande att Lexmark &gnar sig at nagot slags taktiskt
spel. Dessa pastaenden skall ses i ljuset av Hylands egen taktik att ta en cornerposition i Re-
adSoft, vilken var vad som mojliggjorde for Lexmark att aterkalla sitt initiala erbjudande och
aterkomma med ett nytt erbjudande. Om nagon av parterna kan séagas ha misslyckats med ett
taktiskt spel sa ar det Hyland med sin aggressiva cornerposition.

Vad Hyland nu soker gora gallande ar att varje bud, varje uttalande (om nu nagot sadant
skulle ha lamnats) &r hugget i sten och oféranderligt, utan begransning i tiden och utan hansyn
till omvarldens foranderlighet. Sa &r inte fallet. Takeover-reglerna ar skrivna for att medge ett

rimligt matt av flexibilitet.

Inforandet av méjligheten till ett nytt bud inom kortare tid 4n tolv manader ar ett gott exempel
pa sadan flexibilitet och avvagning mellan flera motstaende intressen. Om nu malbolagets
styrelse finner det ligga i aktiedgarnas och bolagets intresse att rekommendera ett nytt bud, i
det har fallet 11 procent hogre &n tidigare bud, sa évertrumfar detta de skal som kan anftras
for motsatsen. | detta skall ocksa beaktas att en utdragen budstrid kan vara dgnad att skada
malbolaget; dess verksamhet, anstéllda och kunder svavar i ovisshet om bolagets framtid.
Lexmark vill vinna budstriden och detta pa sa kort tid som mdjligt for att inte Overta ett skadat
och illa medfaret ReadSoft; darav den kraftiga hojningen till 50 kronor per aktie. Notera dar-
vid, att det nya budet inte innebar en forlangning av processen da acceptfristen tar slut innan
acceptfristen for Hylands senaste bud.

Att ta en cornerposition ar en affarsmassig risk. Att lyckas med aggressiva cornerpositioner ar
inte nodvandigtvis ett intresse som takeover-reglerna avser att skydda. Nagon "skada" har inte
vallats Hyland eller Alfonso och Miguel Zubizarreta; de ar alla valkomna att acceptera Lex-
marks erbjudande och pa sa satt gora sig en god vinst. Lexmark for sin del ser det knappast
som en fordel att till foljd av budstriden med Hyland betala 50 kronor per aktie i ReadSoft
istallet for det lagre beloppet i det initiala erbjudandet.

Lexmark kan inte finna att det foreligger nagon princip "om bundenhet av uttalanden™ som
skulle galla framfor takeover-reglerna och det har i allt fall inte forekommit nagra "uttalan-



den". Vad Hyland kallar en "teknikalitet" dr det avsedda innehdllet i takeover-reglerna. Vad
Hyland missar, eller snarare undviker att berora, ar att Lexmarks nya erbjudande har mojlig-
gjorts endast genom rekommendation av styrelsen for ReadSoft. Detta &r inte en "teknikalitet"
utan styrelsen for ReadSoft maste antas ha noga prévat huruvida styrelsen kunde rekommen-
dera ett nytt erbjudande fran Lexmark. Att reducera styrelsens provning till en "teknikalitet"
ar snarast krankande for envar ledamot. Hylands erbjudande har inte, oavsett niva, nagon
gang rekommenderats av styrelsen for ReadSoft.

Vore Hylands uppfattning riktig skulle utrymmet i 11.24 i Take Over-reglerna for ett nytt bud

vara reducerat till ett bud helt identiskt med ett tidigare bud. Sa ar inte fallet.

HYLANDS SLUTKOMMENTAR

Hyland har i en slutkommentar anfort foljande.

Nar det galler vad Lexmark anfor i sak vill Hyland forst klargéra att Hyland inte har pastatt
att Lexmark skulle ha haft ndgon “dold agenda”. Det ar emellertid korrekt att Hyland har an-
tagit att Lexmarks reservationslosa uttalanden med avseende pa Anslutningsvillkoret ("forbe-
haller sig inte” och "kommer saledes inte att fullfélja”; se fullstandigt citat i Hylands fram-
stallning till ndmnden) har varit betingade av taktiska dvervdganden. Uttalanden av detta slag
ar agnade att och syftar typiskt sett till att satta ytterligare press pa malbolagets aktieagarkol-
lektiv att acceptera budgivarens erbjudande i tillrdcklig omfattning, vid &ventyr att mojlighet-
en att sélja sina aktier i erbjudandet annars bortfaller.

Att doma av vad Lexmark nu anfor synes Lexmarks uttalanden har inforts i budet mer eller
mindre av misstag snarare &n av medvetna taktiska skal. Detta paverkar dock inte Lexmarks
bundenhet vid uttalandena. Lexmarks uttalanden har varit d&gnade att verka handlingsdirige-
rande for aktorer pa aktiemarknaden och har faktiskt haft sadan effekt. Hyland goér som redan
anforts inte gallande att principen om bundenhet vid uttalanden i forsta hand skulle vara be-
tingad av omsorg om konkurrerande budgivare, men har i sin framstéllning till nAmnden fun-
nit anledning att hanvisa till Hylands aktieforvarv som exempel pa vilka effekter reservations-
I6sa uttalanden av det slag Lexmark gjort kan fa. Det &r av grundlaggande betydelse for for-
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troendet for aktiemarknaden att alla aktorer kan forlita sig pa forbehallslosa besked fran par-
terna i en budsituation. Lexmarks tydliga besked om att dess erbjudande inte skulle fullféljas
om Anslutningsvillkoret inte uppfylldes och att forbehall om franfallande av Anslutningsvill-
koret saledes inte gjordes, var av stor betydelse for Hyland infor Hylands konkurrerande er-
bjudande och aktieforvarv i ReadSoft. Reservationslésa besked om icke-fullféljd under en
viss anslutningsgrad ar mycket sallan forekommande pa den svenska aktiemarknaden och
utgor utomordentligt viktig information for bedémningen av ett sadant erbjudande och dess
sannolikhet att lyckas. Det kan forutséttas att andra aktorer an Hyland ocksa forlitat sig pa
Lexmarks besked i samband med olika stéllningstaganden i anledning av Lexmarks erbju-
dande. Exempelvis ar det bekant for Hyland att ett flertal professionella fondférvaltare har
fast avseende vid Lexmarks ovanlig besked angaende Anslutningsvillkoret och agerat pa in-
formationen. Informationen har aven betydelse for marknadens kursséttning av malbolagets

aktier under budtiden.

Uttalanden som en budgivare gor i ett pressmeddelande avseende sitt erbjudande eller i sin
erbjudandehandling och som rdér omstandigheter som ar av central betydelse for bedémning
av erbjudandet &r i sjalva verket skolexempel pa sadana uttalanden som, om de inte forses
med vederborliga forbehall, maste innebéra bundenhet for avgivaren enligt god sed och grun-
derna for takeover-reglerna. Lexmark hoppas for sin del fa gehor for den rakt motsatta stand-
punkten, namligen att det inte alls finns nagon princip om sadan bundenhet och i vart fall att
sadan bundenhet endast foreligger om uttalandena gors "vid sidan av den formella budproces-
sen”. Det sistndmnda skulle innebé&ra att bundenheten skulle vara stérre avseende kommenta-
rer till en journalist &n avseende formaliserade skriftliga utfastelser i sjalva erbjudandedoku-
mentationen. Sjalvfallet har takeover-reglerna och god sed inte den innebdrden.

Lexmark pastar att Hyland vill gora géllande att "varje bud, varje uttalande ... ar hugget i
sten och ofdranderligt, utan begransning i tiden och utan hansyn till omvéarldens foranderlig-
het”. Som framgar av Hylands framstéllning till namnden ar detta inte Hylands standpunkt.
Hylands standpunkt ar att det inte ar forenligt med regelverket eller god sed att en budgivare
(Lexmark) utan nagra som helst reservationer lamnar besked i for erbjudandet helt centrala
fragor for att sedan, nar det visat sig att det ar obekvamt att sta fast vid dem, avvika fran be-
skeden genom att aterkalla erbjudandet och omedelbart lagga ett nytt bud déar budgivaren inte
langre k&nns vid dem. Vad som hade gallt under andra omsténdigheter, t ex om det forflutit

ett antal manader eller om Lexmark hade utformat uttalandena med vederbérliga reservationer
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for “omvérldens foranderlighet”, ar inte nu foremal for bedomning. Hyland finner darfor inte

heller anledning att alls diskutera detta.

Lexmark havdar vidare att punkten 11.24 i takeover-reglerna om att budgivare far aterkomma
med ett nytt bud inom tolv manader om malbolagsstyrelsen rekommenderar budet "6vertrum-
far de skal som kan anféras for motsatsen”. Lexmark menar saledes kort sagt att om bara
malbolagsstyrelsen rekommenderar det modifierade erbjudandet sa tillats budgivaren t ex
avvika fran tidigare forbehallslosa besked i en for erbjudandet helt central fraga trots att sa
annars inte vore fallet. Enligt Hylands mening bygger Lexmarks standpunkt pa en felaktig
analys av vilka intressen som punkten 11.24 har till &ndamal att skydda. Som framgar av
kommentaren till regeln ar den ett utflode av den i takeover-reglernas inledning angivna prin-
cipen att ett uppkopserbjudande inte far hindra malbolaget fran att bedriva sin verksamhet
under langre tid &n vad som ar skaligt. Att hantera en budsituation & ndmligen arbetskravande
for styrelsen och ledningen i malbolaget. Budhanteringen tar oundvikligen tid i ansprak som
annars hade kunnat dgnas at verksamheten. Osékerhet kring adgarsituationen kan vidare i sig
inverka menligt pa verksamheten. Syftet med tolvmanadersfristen ar saledes att skydda mal-
bolaget och dess aktiedgare fran att gang pa gang i samma tidsmassiga sammanhang utsattas
for budsituationer av samma budgivare. Undantag fran tolvmanadersregeln goérs emellertid
om malbolagsstyrelsen rekommenderar budet. Tanken &dr att om malbolagsstyrelsen sjalv —
dvs. det organ som ar bast skickat att bedoma vilken inverkan budprocessen har pa malbola-
get och kan vaga detta mot malbolagsaktiedgarnas intresse av att fa ta stéllning till erbjudan-
det — anser att ett bud inom tolvmanadersperioden kan godtas, sa finns det ingen anledning att
uppréatthalla tolvmanadersfristen. ReadSofts styrelse har rekommenderat Lexmarks modifie-
rade erbjudande, vilket ar helt naturligt eftersom det &r det for 6gonblicket hogsta budet. Dér-
for har Lexmark haft ratt att utan hinder av punkten 11.24 1damna det modifierade erbjudandet.
Hyland har redan i sin framstallning till ndAmnden klargjort att Hyland inte ifragasatter detta.

Det ovan sagda innebér emellertid inte att Lexmark darigenom upphor att vara bundet av sina
forbehallslosa besked till marknaden med avseende pa Anslutningsvillkoret. Malbolagsstyrel-
sen har inte alls till uppgift att utdva tillsyn 6ver det marknadsintresse som principen om bud-
givares bundenhet vid uttalanden avser att skydda. Malbolagsstyrelsen ska rekommendera det
vid varje givet tillfalle basta erbjudandet for aktiedgarna och skulle rimligen inte kunna under-
lata att lamna en sadan rekommendation enbart med hanvisning till att budgivaren bryter mot
tidigare lamnade l6ften och darigenom har vilselett aktrer pa marknaden att agera i forlitan
pa dessa. En styrelserekommendation enligt punkten 11.24 kan saledes inte befria budgivaren
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fran tidigare forbehallslosa besked av det slag som Lexmark har lamnat. En annan ordning
skulle innebara att en budgivare som i ett visst givet lage erbjuder det hogsta budpriset alltid
kan undkomma tidigare I6ften genom att tekniskt aterkalla budet och omedelbart lagga ett
nytt modifierat bud som rekommenderas av malbolagsstyrelsen. Det hypotetiska Volkswa-
gen/Scania-exemplet i Hylands framstéllning illustrerar just detta. Bundenheten vid reservat-
ionslosa uttalanden maste — for att marknaden effektivt ska skyddas fran brutna loften — upp-
ratthallas utan hansynstagande till om ett visst erbjudande vid ett visst tillfalle kan betecknas
vara battre an nagot da tillgangligt alternativ. Annars skulle budgivare tillatas att forbehallost
gora viktiga utfastelser, t ex om att priset i erbjudandet &r slutligt (inte kommer att hojas), for
att sedan — nar taktiken misslyckats och budet anda inte natt 6nskad anslutning — undkomma
utfastelserna genom att aterkalla budet och omedelbart lagga ett hojt bud med malbolagssty-
relsens rekommendation. Det som inte &r tillatet inom ramen for vad som formellt &r det ur-
sprungliga erbjudandet kan inte bli tillatet genom en teknisk mandver som uppnar exakt
samma sak. Att Lexmarks agerande hade varit otillatet inom ramen for det ursprungliga er-
bjudandet konstateras av Lexmark sjéalvt och har uppenbarligen ocksa bekraftats till Lexmark
av namnden. Att Lexmarks aterkallelsemandver gjorts enbart for att forsoka undkomma utfas-
telserna betraffande Anslutningsvillkoret ar alldeles uppenbart. Nagot annat skal for mand-

vern kan inte tankas.

Hyland gor inte, som Lexmark felaktigt pastar, gallande att utrymmet for ett nytt bud enligt
punkten 11.24 skulle vara reducerat till bud pa identiska villkor med det forra. Saken handlar i
sjalva verket inte alls om punkten 11.24 utan om Lexmarks bundenhet vid de reservationslosa
uttalanden som Lexmark gjort. Om en budgivare i sitt erbjudande, utan reservationer, uttalat
att man inte forebehaller sig ratten och saledes inte kommer att fullfolja erbjudandet under en
viss anslutningsgrad sa ar budgivaren bunden déarav och kan inte i efterhand infora dnskade
forbehall eller franfalla anslutningsvillkoret, vare sig i det ursprungliga erbjudandet eller ge-
nom att tekniskt aterkalla och genast lagga ett nytt, modifierat bud. 1 bada fallen skulle man
namligen annars tillatas att fora marknaden bakom ljuset med handlingsdirigerande uttalanden
i en for transaktionen utomordentligt viktig fraga for att sedan trada tilloaka fran dem. Savitt
Hyland kanner till har det bara hant tva ganger under senare ar att en budgivare offentliggjort
uttalanden av det slag som Lexmark gjort (Volkswagens bud pa Scania och Lexmarks bud pa
ReadSoft) och bara en gang (namligen i just Lexmarks fall) har det hant att budgivaren for-
sOkt komma undan uttalandena. Det ar detta undantagsfall som n&mnden nu har att préva. For
en budgivare som inte last sig genom att gora sadana forbehallslosa uttalanden som Lexmark
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gjort gar det naturligtvis utmarkt att aterkomma med ett erbjudande som skiljer sig fran det

ursprungliga.

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 framstéllningen 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 NASDAQ
OMX Stockholm, att borsens takeover-regler ska foljas. Det ankommer pa Aktiemarknads-

namnden att tolka dessa regler (punkten 1.2 takeover-reglerna).

Offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden har starka implikationer for prisbildningen
pa de berorda bolagens aktier och darmed for aktiehandeln. Det &r darfor av storsta vikt att
den information som l&mnas av exempelvis budgivaren i budprocessen ar tillférlitlig och
praglas av enkelhet och tydlighet. En budgivare far mot denna bakgrund inte stélla upp vilka
villkor som helst for budets fullféljande och, typiskt sett, endast under vissa forutsattningar
aberopa sig pa ett sadant villkor.

Lexmark villkorade fullfoljandet av sitt forsta erbjudande till aktiedgarna i ReadSoft bland
annat av att erbjudandet accepterades i sadan utstrackning att Lexmark blev agare till mer &n
90 procent av aktierna i bolaget efter full utspadning. Har en budgivare uppstéllt ett sadant
villkor, kan enligt punkten 11.5 i takeover-reglerna erbjudandet aterkallas om det star klart att
villkoret inte uppfylits eller kan uppfyllas. Lexmark aterkallade pa denna grund sitt erbju-
dande sedan Hyland, som lamnat ett konkurrerande erbjudande, offentliggjort att man kon-
trollerade mer &n tio procent av aktierna i ReadSoft.
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I linje med principen att ett offentligt uppkdpserbjudande inte far hindra malbolaget fran att
bedriva sin verksamhet under langre tid &n vad som &r skaligt far, enligt punkten 11.24 i take-
over-reglerna, en budgivare som aterkallat sitt erbjudande tidigast 12 manader darefter Iamna
ett nytt erbjudande om forvarv av aktier i malbolaget. Bestammelsen galler dock inte om bud-
givaren lamnar ett nytt erbjudande som malbolagets styrelse rekommenderar. Lexmark lam-
nade pa denna grund ett nytt, av malbolagets styrelse rekommenderat erbjudande till aktiea-
garna i ReadSoft, samma dag som det forsta erbjudandet aterkallades. Darmed galler inte be-

stammelsen.

Lexmark forbeholl sig i det forsta erbjudandet inte ratten att franfalla det aktuella anslut-
ningsvillkoret och angav i erbjudandet att det inte skulle komma att fullfoljas pa en lagre ac-
ceptansniva. | det nya erbjudandet har Lexmark emellertid forbehallit sig ratten att franfalla
villkoret. Enligt Hylands mening skulle detta forfarande inte vara férenligt med takeover-
reglerna eller god sed pa aktiemarknaden och franfallandeforbehallet inte fa aberopas av

Lexmark.

Namnden gor i den fragan féljande bedémning. Det ar visserligen en allméan aktiemarknads-
princip att man inte utan vidare far avvika fran en avsiktsforklaring som getts till kanna for
aktiemarknaden (jfr bl.a. AMN 2013:11). Principen har emellertid efter noggranna éverva-
ganden inte kommit till uttryck i regelverket och har inte heller i vrigt en sadan fasthet att
den i ett fall som detta, dar Lexmark till foljd av den konkurrerande budgivaren Hylands age-
rande utnyttjat sin ratt att dra tillbaka sitt forsta erbjudande och aterkomma med ett nytt sa-
dant, leder till att Lexmark skulle vara forhindrat att i det nya budet forbehalla sig ratten att
franfalla det aktuella anslutningsvillkoret. Enligt Aktiemarknadsnamndens mening strider
Lexmarks forfarande darfor inte mot takeover-reglerna eller mot god sed pa aktiemarknaden.

I behandlingen av detta &rende har deltagit ledamdterna Johan Munck (ordfdrande),
Ossian Ekdahl, Arne Karlsson, Dick Lundqvist, Robert Ohlsson, Eva Persson och Carl-Johan



Pousette.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Johan Munck

Rolf Skog
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