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ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 31 maj 2015 en framstallning fran [en advokatbyra].

Framstallningen ror tolkning av Nasdaq Stockholms takeover-regler.

FRAMSTALLNING

| framstallningen anfors foljande.

Bakgrund

Tiger &r ett utlandskt publikt bolag noterat pa huvudlistan i Tigers hemjurisdiktion (EU-
medlemsstat).

Cheetah &r ett svenskt publikt bolag noterat pa Nasdag Stockholms huvudlista.

Styrelserna for Tiger och Cheetah diskuterar forutsattningarna for en granséverskridande
fusion med Tiger som Gvertagande bolag och Cheetah som &verlatande bolag.
Fusionsvederlaget avses utgoras av en kombination av aktier i det dvertagande bolaget och
kontanter; exakt kombination ar inte bestdmd &nnu men totalen kommer med marginal att
hélla sig inom ramen for det krav om +50 % aktier som aktiebolagslagen (ABL) normalt
uppstaller vid fusioner, &ven om individuella val hos det 6verlatande bolagets aktiedgare kan
medfora att enskilda aktiedgare kan komma att erhalla en storre andel kontanter.
Aktiemarknadsnamnden kan forutsatta att sadana justeringar ar forenliga med

likhetsprincipen.




Aktiemarknadsnamnden, Vapnargatan 8, 114 51 Stockholm
E-post: inffo@aktiemarknadsnamnden.se Hemsida: www.aktiemarknadsnamnden.se

Denna hemstéllan ror tolkningen av, och eventuell dispens fran, punkterna V.1 och V.3 i
takeover-reglerna enligt vilka reglerna, med vissa undantag, ska tillampas pa motsvarande séatt

vid fusion.

Rollen for &garrepresentanter i det dverlatande bolagets styrelse

Vid ett offentligt uppkopserbjudande anger takeover-reglerna att eventuella &garrepresentanter
i malbolagsstyrelsen i situationer dar dgarna ifraga har atagit sig att acceptera erbjudandet inte
ska delta i styrelsens beslut om att rekommendera aktiedgarna att acceptera eller inte
acceptera erbjudandet. Styrelsens skyldighet att uttala sig om erbjudandet &r
aktiemarknadsréttsligt (men inte bolagsrattsligt) reglerad. Att den aktiemarknadsréttsliga
javsregeln gar langre an den bolagsrattsliga far darfor inga bolagsrattsliga foljder. Vidare ar
aktiedgares beslut att acceptera erbjudandet individuellt och inte kollektivt (och kan saledes fa

olika foljder for olika aktieagare beroende pa vilka val de gor).

Vid fusion avges ingen motsvarande rekommendation. Daremot ska styrelsen upprétta
fusionsplan, styrelseredogorelse, fusionsdokument m.m. som understélls bolagsstdmman i det
overlatande bolaget. Aktieagare i det Gverlatande bolaget avger heller inga ataganden att
acceptera nagot erbjudande, men kan ata sig att vid bolagsstamma rosta for fusionen
(motsvarande ataganden kan dven goras av aktieagarna i det 6vertagande bolaget). Vidare ar
aktieagarnas beslut pa bolagsstamman att siga ja eller nej till fusionen inte individuella beslut
utan ett kollektivt beslut som far samma foljd for samtliga aktieagare (blir det ja sa blir det ja

for alla, blir det nej sa blir det nej for alla).

Fusionsplanen och styrelsens legala uppdrag att besluta om densamma regleras bolagsrattsligt.
Om den aktiemarknadsrattsliga mer langtgaende javsregeln skulle tillampas i sammanhanget
skulle det kunna &ventyra mojligheten att fatta beslut som ar bolagsrattsligt nédvandiga for att

kunna genomfora en fusion.

Med hénsyn till de ovan beskrivna grundldggande skillnaderna mellan ett offentligt

uppkopserbjudande och en fusion anser vi att en tillampning av takeover-reglerna innebarande
att reglerna skulle hindra dgarrepresentanter i det 6verlatande bolaget fran att delta i beslut om
fusionsplan och dvriga ovan angivna dokument i situationer dar agaren ifraga har atagit sig att

pa bolagsstamma rosta for fusionen, inte vore andamalsenlig.



Fusionsrelaterade arrangemang mellan 6vertagande och éverlatande bolag

Vid ett offentligt uppkopserbjudande anger takeover-reglerna att malbolaget i princip inte far

binda sig till ndgra budrelaterade arrangemang gentemot budgivaren.

Vid en fusion utgor fusionsplanen ett aktiebolagsréttsligt reglerat obligatoriskt arrangemang
som forstds maste vara tillatet. Valet mellan vad som vid en gransoverskridande fusion ska
inflyta i den aktiebolagsrattsligt reglerade fusionsplanen och vad som istéllet bor tas in i ett
separat fusionsavtal som kompletterar fusionsplanen torde avgoras delvis av vad som kravs
och tillats for registrering vid Bolagsverket i Sverige och Bolagsverkets motsvarighet i
utlandet. Det forefaller inte andamalsenligt att lata den svenska aktiemarknadsrattsliga
tillatligheten av ett arrangemang avgoras av vad som av registreringstaktiska skal kan eller
inte kan inforas i fusionsplanen, vilket torde variera beroende pa vilken annan jurisdiktion

som ar involverad i fusionen.

Det kan ocksa konstateras att en fusion till sin natur &r ett slags merger of equals-situation dar
inblandade bolag med nodvandighet maste samverka pa flera satt for att fusionen ska kunna
genomforas. Merger of equals-elementet i fusioner har forstarkts ytterligare genom de
begransningar i mojligheterna att lata fusionsvederlaget utgéras av kontanter som har inforts i
ABL. Vidare ar fusionen till sin natur, till skillnad fran offentliga uppkopserbjudanden, inte
huvudsakligen en transaktion mellan budgivaren och aktiedgarna i malbolaget, utan

huvudsakligen en transaktion mellan det 6vertagande och det 6verlatande bolaget.

Enligt takeover-reglerna &r budgivaren bunden av ett lamnat erbjudande. Vid en fusion
kommer styrelsernas antagande av fusionsplanen att utlésa en skyldighet enligt takeover-
reglerna att offentliggora fusionsavsikten genom ett pressmeddelande. Innehallet i
pressmeddelandet kommer att spegla innehallet i fusionsplanen samt innehallet i ett eventuellt
fusionsavtal som ingatts vid sidan av fusionsplanen. Innehallet i pressmeddelandet, liksom
innehallet i fusionsplanen kommer med andra ord att ha tagits fram av de deltagande bolagen
gemensamt. En viktig skillnad mellan ett offentligt uppkopserbjudande och en fusion &r med
andra ord att "erbjudandet” inte bara lamnas av det ena bolaget utan av de deltagande bolagen
tillsammans. Mot denna bakgrund skulle det kunna vara lampligt fran ett
aktiemarknadsrattsligt perspektiv och ge 6kad forutsebarhet om ett 6verlatande och
overtagande bolag som ska fusioneras ingar avtal som binder parterna vid transaktionen, pa de

villkor som 6verenskommes och som anges i pressmeddelandet. Villkoren i ett sadant avtal



far forstas inte vara av sadant slag att de i praktiken foregriper aktieagarnas (i nagot av de
inblandade bolagen) ratt att besluta om fusionens genomforande. Att villkoren i viss man kan
minska forutsattningarna for en konkurrerande transaktion (en annan fusion eller ett
uppkadpserbjudande) framstar dock som naturligt med hansyn till det dmsesidiga deltagande

fran 6vertagande och dverlatande bolag som fusionen forutsatter.

Med hénsyn till vad som anforts ovan kan lampligheten i att tillampa férbudet mot
budrelaterade arrangemang vid fusioner ifragasattas generellt och om regeln anses tillamplig
kan behovet av dispenser for att i praktiken mojliggéra genomfdérande av fusioner, sarskilt
gransoverskridande sadana, mellan noterade bolag forvantas bli omfattande. Vi anser darfor
att sadana transaktionsrelaterade arrangemang som tidigare har forekommit pa den svenska
marknaden i merger of equals-situationer vid offentliga uppkopserbjudanden borde vara
fortsatt tillatna vid fusioner (med tillampning fran arrangemangets ingaende &nda till
fusionens genomforande), annat &n mojligen med avseende pa mycket ensidiga avtal som far

transaktionen att se ut som ett Gvertagande snarare an ett dmsesidigt samgaende.

I vart fall kan i en fusionssituation forbudet mot budrelaterade arrangemang enligt var
uppfattning inte galla arrangemang som laggs fram vid bolagsstamman i det dverlatande
bolaget och trader i kraft forst efter att samma bolagsstimma har godként fusionsplanen.
Bakgrunden till detta &r att vi uppfattar forbudet mot budrelaterade arrangemang som
huvudsakligen motiverat av att styrelsen for malbolaget inte ska kunna foregripa aktieagarnas
beslut att tacka ja eller nej till erbjudandet. Vid en fusion fattas det kollektiva beslutet att
genomfora transaktionen vid bolagsstamman som godkanner fusionsplanen. Detta torde
innebara att det inte finns nagra hinder mot att de deltagande bolagen, vid sidan av
fusionsplanen, ingar ett fusionsavtal avseende exempelvis fusionsprocessen och de deltagande
bolagens respektive det framtida fusionerade bolagets drift, som laggs fram vid
bolagsstamman i det 6verlatande bolaget och trader i kraft forst efter att samma bolagsstamma
har godkéant fusionsplanen. Forutsatt att aktieagarna har fatt information om innehallet i och
innebdrden av avtalet i god tid fore bolagsstamman foregrips aktiedgarnas beslut inte av
arrangemanget och vi kan inte se nagra skal att anse ett sadant fusionsavtal forbjudet enligt

takeover-reglerna.

I kommentaren till punkten I1.17a i takeover-reglerna anges att Aktiemarknadsndmnden kan
lamna dispens fran bestammelsen eller uttala sig om hur den ska tillampas. Som exempel
anges att vid msesidiga ataganden i samgaendedverenskommelser mellan jambordiga parter
kan omstandigheterna vara sadana att Aktiemarknadsnamnden kan lamna dispens fran

bestammelsen.



| Tigers hemjurisdiktion, precis som i flera andra jurisdiktioner, ar det praxis i publika bud-
och fusionssituationer att de bolag som deltar i transaktionen ingar transaktionsavtal som
bland annat innehaller olika mekanismer for att sakerstalla den tilltankta transaktionens
genomforande. | den forevarande tilltdnkta fusionen kommer diskussionerna mellan de
deltagande bolagen till stor del att handla om hur de tva involverade jurisdiktionernas legala
och aktiemarknadsrattsliga system ska kunna jamkas ihop sa att transaktionen kan genomféras
pa ett &ndamalsenligt och effektivt sétt (i ett processuellt och kommersiellt perspektiv) och sa
att de deltagande bolagen kan erhalla nagon form av forsakran fran varandra om att respektive
bolag kommer att vidta de atgarder som kravs for att fusionen faktiskt genomfors. Detta blir
sarskilt relevant vid en fusion med tanke pa att en fusionsprocess av férevarande slag pagar i
minst 5-7 manader, varav minst 3-4 manader ligger efter att fusionsplanen har antagits av de
deltagande bolagens styrelser och fusionsavsikten blivit offentliggjord. Det &r givetvis inte

optimalt for borsnoterade bolag att leva med osakerhet under en sa lang period.

Hemstallan

Mot bakgrund av ovanstaende ombeds Aktiemarknadsnamnden uttala sig om féljande fragor.

A. Fraga angaende rollen for agarrepresentanter i det dverlatande bolagets styrelse

Tillater takeover-reglerna att dgarrepresentanter i styrelsen for ett 6verlatande bolag deltar i
styrelsebeslut om att anta fusionsplan och andra dokument som kravs fran ett legalt perspektiv

i situationer dar dgaren ifraga har atagit sig att pa bolagsstamma résta for fusionen?

B. Fragor angaende fusionsrelaterade arrangemang mellan 6vertagande och éverlatande

bolag

1) Ar takeover-reglernas forbud mot budrelaterade arrangemang tillampligt pa situationer
dar dvertagande och 6verlatande bolag som ska fusioneras ingar ett fusionsavtal (vid
sidan av fusionsplanen) avseende exempelvis fusionsprocessen och de deltagande
bolagens respektive det framtida fusionerade bolagets drift som laggs fram vid
bolagsstamman i det dverlatande bolaget och trader i kraft forst efter att samma

bolagsstdmma har godkéant fusionsplanen?

2) Hindrar takeover-reglernas férbud mot budrelaterade arrangemang att 6vertagande och

overlatande bolag som ska fusioneras ingar ett fusionsavtal (vid sidan av



fusionsplanen) avseende exempelvis fusionsprocessen och de deltagande bolagens
respektive det framtida fusionerade bolagets drift, som blir gallande i samband med
eller efter att de deltagande bolagens styrelser antar fusionsplanen (eller nagot tidigare,
t ex i samband med att en kort due diligence-undersékning inleds innan fusionsplanen
undertecknas) men innan bolagsstamman i det 6verlatande bolaget har godkant
fusionsplanen? Aktiemarknadsndmnden ombeds hdrvid att uttala sig om huruvida vart

och ett av foljande villkor &r tillatet att inkludera i ett sadant avtal:

a) Omsesidigt exklusivitetsatagande innebarande, med vissa undantag, att vare sig
dverlatande eller 6vertagande bolag tillats diskutera, soka eller inleda andra
transaktioner med annan part som skulle innebéra ett kontrollagarskifte for nagot

av bolagen eller att ndgot av bolagen forvarvar kontroll Gver ett annat bolag;

b) Omsesidigt atagande om sa kallad break-fee, innebarande att den part som orsakar
att fusionen inte genomfors (pa grund av exempelvis att nagon av styrelserna inte
fullgor sina forpliktelser enligt fusionsplanen eller vad ABL kréver for fusionens
genomforande, t ex genom att inte inge nédvéandiga anmalningar till Bolagsverket
eller avge respektive inhamta de yttranden som krdvs for fusionens registrering),
eller negativt bolagsstammobeslut i nagot av bolagen, inom vissa ramar ska
ersatta den andra parten for faktiska nedlagda kostnader i samband med
transaktionen (Aktiemarknadsnamnden kan harvid utga fran att det kommer att
finnas en beloppsbegrénsning for att inte i praktiken foregripa aktieagarnas
beslut);

c) Omsesidigt atagande att inte kopa aktier i den andra parten (s.k. stand still

agreement);

d) Omsesidigt atagande att inte vidta nagra refinansieringsatgarder utan den andra

partens medgivande; och

e) Omsesidigt atagande att driva respektive verksamhet vidare i enlighet med tidigare
praxis for bolagen, inklusive 6msesidiga ataganden att inte inhamta nytt kapital,

utge skuldinstrument eller sdga upp storre avtal.

Skulle svaren pa fraga 2) ovan paverkas av att villkoren a) — e) inkluderas i den
aktiebolagsrattsligt reglerade fusionsplanen (forutsatt aktiebolagsréttslig tillatlighet) i

stéllet for i ett separat avtal vid sidan om fusionsplanen?

Skulle svaren pa fraga 2) ovan paverkas av att villkoren a) — e) ovan i stéllet skulle

vara formulerade som ensidiga ataganden fran det dverlatande bolaget?



5) Skulle svaren pa fraga 2) ovan paverkas av att villkoren a) — e) ovan i stallet
visserligen huvudsakligen skulle vara émsesidiga men till vissa delar inte &r identiska
for bada parterna utan innehalla vissa ataganden som ar mer betungande for det
overlatande bolaget och vissa ataganden som &r mer betungande for det 6vertagande

bolaget?

6) For det fall att Aktiemarknadsnamnden svar pa fraga 1) ovan &r jakande, skulle svaret
pa fraga 2) a) — e) ovan paverkas av att det foreslagna avtalet laggs fram vid
bolagsstamman i det 6verlatande bolaget och trader i kraft forst efter att samma

bolagsstdimma har godkant fusionsplanen?

C. Hemstallan om dispens

1) 1 den man Aktiemarknadsnamndens svar pa nagon av fragorna under A och B ovan ar
helt eller delvis negativa (d.v.s. att namnden anser att takeover-reglerna hindrar nagon
av de ovan beskrivna atgarderna och avtalshestammelserna) hemstélls om dispens fran
takeover-reglernas tillamplighet med avseende pa de bestammelser som behandlas i

denna framstallning.

OVERVAGANDEN

| lagen (2006:451) om offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns
bestammelser om offentliga uppkopserbjudanden avseende aktier. Enligt 2 kap. 1 8§ LUA far
ett offentligt uppkdpserbjudande ldmnas endast av den som gentemot den bdrs som driver den
reglerade marknad dar malbolagets aktier ar upptagna till handel har atagit sig att bl.a. folja de
regler som bdrsen har faststallt for sddana erbjudanden. Det innebar att den som vill lamna ett
offentligt uppkopserbjudande avseende ett bolag med aktier noterade pa Nasdag Stockholm
maste folja borsens takeover-regler. Det ankommer pa Aktiemarknadsnamnden att tolka
takeover-reglerna (punkten 1.2) och i dvrigt uttala sig om vad som &r god sed pa

aktiemarknaden.

Fran minoritetsskyddssynpunkt gor sig likartade skyddsintressen gallande oberoende av om
ett Gvertagande av ett malbolag genomfors som ett uppkopserbjudande eller t.ex. genom ett
fusionsforfarande. Darfor foreskrivs i avsnitt V i takeover-reglerna att reglerna, med endast
vissa i punkten V.3 angivna undantag, ska dga motsvarande tillampning vid fusioner och

fusionsliknande forfaranden. I kommentaren till punkten V.1 papekas att en sadan tillampning



manga ganger kraver en anpassning sa att tillampningen passar for ett fusionsforfarande och
den aktuella bestdimmelsen ges en fornuftig innebdrd som tillgodoser de skyddsintressen som

gor sig gallande i en fusionssituation.

Fraga A

Vid en fusion ska enligt 23 kap. 6 § ABL styrelserna for de fusionerande bolagen uppratta en
gemensam fusionsplan. Takeover-reglerna innehaller inte nagra bestimmelser som tar sikte pa

respektive styrelses beslut darom.

I en uppkopssituation ska enligt punkten 11.19 i takeover-reglerna malbolagets styrelse senast
tva veckor fore acceptfristens utgang offentliggora sin uppfattning om erbjudandet och skélen
till denna uppfattning. Av punkten V.3 i takeover-reglerna foljer motsatsvis att punkten 11.19
ager motsvarande tillampning vid fusion. Det innebar att det dverlatande bolagets styrelse, till
ledning for aktieagarnas stallningstagande till fusionsplanen vid bolagsstdmman, ska upprétta
ett dokument med innehall som motsvarar vad som féljer av punkten 11.19. Namnden noterar i
sammanhanget att det vid fusion mellan svenska borsbolag sedan lange forekommit att de
fusionerande bolagen uppréttat ett prospekt eller prospektliknande dokument (jfr 2 b kap.
lagen [1991:980] om handel med finansiella instrument) till vilket fogats saval ett yttrande

fran det dverlatande bolagets styrelse som fusionsplanen.

Awven punkten 11.18 dger motsvarande tillimpning vid fusion. I bestammelsen foreskrivs, i
fraga om offentliga uppkopserbjudanden, att en ledamot av malbolagets styrelse inte far delta

i handlaggningen av en fraga som ar relaterad till erbjudandet, om styrelseledamoten till f6ljd
av intressegemenskap med budgivaren eller av annan anledning kan ha ett intresse i fragan
som strider mot aktiedgarnas intresse. Av kommentaren till bestammelsen framgar att om
styrelseledamot ar aktieagare i malbolaget och i anslutning till erbjudandet har traffat avtal om
overlatelse av sina aktier till budgivaren eller férbundit sig att acceptera erbjudandet, sa far

han eller hon anses ha en intressekonflikt.

I en uppkdpssituation ar en styrelseledamot som har en intressekonflikt av nu namnt slag
forhindrad att delta i utarbetandet av styrelsens stallningstagande till budet enligt punkten
11.19. Tillampat pa en fusionssituation skulle det kunna anses innebéra att en styrelseledamot
som tillika ar aktieagare i det dverlatande bolaget och atagit sig att vid bolagsstamma rosta for
fusionen, &r forhindrad att delta i uppréttandet av det ovan ndmnda mot punkten 11.19
svarande dokumentet till ledning for aktiedgarnas stéllningstagande vid stdamman. Enligt

namndens mening skulle det emellertid kunna ge ett motségelsefullt intryck om en



styrelseledamot i en sadan situation deltar i styrelsens beslut om fusionsplanen (vilket
aktiebolagslagen tillater) men inte deltar i upprattandet av det séarskilda dokumentet. Punkten
11.18 ska enligt namndens mening darfor inte ges en sadan innebord vid fusion. Fran
synpunkten av god sed pa aktiemarknaden far det anses tillrackligt att det av dokumentet

framgar att ledamoten i fraga, i egenskap av aktieagare, atagit sig att rosta for fusionen.

Fraga B

Enligt punkten I1.17a i takeover-reglerna far, i en uppkopssituation, malbolaget inte gentemot
budgivaren binda sig till nagra till erbjudandet relaterade arrangemang som innebar en
forpliktelse for malbolaget gentemot budgivaren. Férbudet syftar i forsta hand till att begransa
utrymmet for arrangemang som forsamrar forutsattningarna for att konkurrerande

erbjudanden ska Iamnas eller fullféljas.

Av punkten V.3 foljer motsatsvis att punkten 11.17a ager motsvarande tillampning vid fusion.
Det innebar att det 6verlatande bolaget som utgangspunkt inte far binda sig till nagra till
fusionen relaterade arrangemang som innebar en forpliktelse for det bolaget gentemot det
Overtagande bolaget, framfor allt inte arrangemang som forsamrar forutsattningarna for att

konkurrerande erbjudanden eller fusionsforslag ska lamnas eller fullféljas.

I linje med vad som anfors i framstallningen kan syftet bakom punkten I1.17a inte anses
pakalla att den i en fusionssituation ska omfatta fusionsrelaterade arrangemang som laggs
fram vid bolagsstamman i det 6verlatande bolaget och trader i kraft forst efter det att

aktiedgarna vid samma bolagsstdmma har godkant fusionsplanen.

Annorlunda forhaller det sig med fusionsrelaterade arrangemang som ingas och ska gélla
innan bolagsstamman i det 6verlatande bolaget har godként fusionsplanen. Pa sadana
arrangemang, innefattande exempelvis sadant som i framstallningen namns under fraga B 2
a)-e), ska enligt ndmndens mening punkten I1.17a tillampas. Det innebar att dessa som
utgangspunkt ar otillatna. Huruvida arrangemanget kommer till uttryck i fusionsplanen eller i
ett avtal vid sidan av fusionsplanen kan inte anses spela nagon roll. Punkten 11.17a kan
emellertid sjalvklart inte anses hindra sadana arrangemang som &r aktiebolagsrattsligt

obligatoriska i en fusion.

Som papekas i framstallningen anges i kommentaren till punkten I1.17a att

Aktiemarknadsnamnden kan lamna dispens fran bestammelsen. Exempelvis kan



omstandigheterna vid 6msesidiga ataganden i samgaendedverenskommelser mellan
jambordiga parter vara sadana att dispens kan lamnas. Namnden ar mot denna bakgrund
beredd att, efter ndrmare beskrivning av omstandigheterna i det nu aktuella fallet, prova en
framstallan om dispens. En sadan prévning kan inte goras pa basis av den i férevarande
framstallning lamnade, mer allmant hallna, informationen och utan kunskap om de
fusionerande bolagen. Enbart den omstandigheten att en transaktion genomférs som en fusion

innebdr inte att skal for dispens foreligger.

I behandlingen av detta arende har deltagit Johan Munck (ordférande), UIf Aspenberg,
Ramsay Brufer, Carl-Johan Pousette och Erik Sjoman.
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