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ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 7 juni 2016 en framstéllning fran Advokatfirman
DLA Piper Sweden KB. Framstéllningen ror tolkning av Nasdag Stockholms takeover-

regler.

FRAMSTALLNING

I framstdllningen anfors i huvudsak foljande.

En Klient, X, 6vervager att lamna ett offentligt uppkdpserbjudande avseende ett utlandskt bo-
lag vars depabevis ar upptagna till handel pa Nasdaq Stockholm. Malbolagets aktier eller de-

pabevis ar inte upptagna till handel pa nadgon annan marknadsplats.

Om planerna fullféljs har budgivaren for avsikt att inhdmta irrevocables fran nagra stora
agare. Givet de begransningar som galler i fraga om mojligheten att genomfora en due di-
ligence-undersokning av ett borsbolag soker budgivaren vidta atgarder for att fa mer komfort
vad galler bl.a. de ekonomiska och legala férhallandena i malbolaget. Avsikten ar darfor att
inom ramen for namnda irrevocables ocksa soka erhalla sedvanliga garantier fran dessa dgare
avseende forhallanden i malbolaget och dess dotterbolag samt att aven forsoka komma dver-
ens om forutsattningar for ersattning vid garantibrott. Budgivaren har ingen avsikt att soka er-

halla garantier fran andra &n namnda huvudagare.

Mot bakgrund av ovanstdende hemstéller vi att Aktiemarknadsnamnden uttalar sig om fol-

jande:
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e om det ar forenligt med takeover-reglerna att inhdmta irrevocables fran vissa huvuda-
gare som innehaller garantiutfastelser;

e om det ar forenligt med god sed pa aktiemarknaden att inhamta irrevocables fran vissa
huvudagare som innehaller garantiutfastelser;

e om svaren pa ovanstaende fragor ar jakande — huruvida férekomsten av eller innehallet

i sddana garantiutfastelser ska offentliggoras i samband med att erbjudandet lamnas.

OVERVAGANDEN

| lagen (2006:451) om offentliga uppképserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns be-
stammelser om offentliga uppkopserbjudanden avseende aktier. Enligt 2 kap. 1 § LUA far ett
offentligt uppkopserbjudande Iamnas endast av den som gentemot den bors som driver den
reglerade marknad dar malbolagets aktier ar upptagna till handel har atagit sig att bl.a. folja de
regler som borsen har faststallt for sadana erbjudanden. Detta galler offentliga uppkopserbju-
danden avseende aktier i ett svenskt aktiebolag men ocksa bl.a. aktier i ett utlandskt aktiebo-
lag vars aktier eller depabevis ar upptagna till handel bara pa en reglerad marknad i Sverige.
Det ankommer pa Aktiemarknadsnamnden att tolka takeover-reglerna (punkten 1.2) och i 6v-

rigt uttala sig om vad som ar god sed pa aktiemarknaden.

| takeover-reglerna forutsatts att budgivare infor erbjudandets lamnande kan forsakra sig om

accepter fran aktiedgare i malbolaget genom att skaffa acceptataganden (”irrevocable underta-
kings” eller “irrevocables”) frin dem. Det framgar bl.a. av punkten 11.3 som alagger budgiva-
ren att i budpressmeddelandet upplysa om sadana ataganden. Irrevocables ar vanligt forekom-

mande pa den svenska marknaden.

Aktiemarknadsndmnden ar inte bekant med svenska irrevocable-arrangemang i vilka aktieé-
garen ocksa garanterar vissa forhallanden i malbolaget eller dess dotterbolag. Enligt namn-
dens mening strider emellertid sadana arrangemang — med eller utan erséttning vid garanti-
brott — inte mot takeover-reglerna och inte heller mot god sed pa aktiemarknaden. Vissa
funktionella likheter kan f.6. sdgas foreligga med tillaggskopeskillingskonstruktioner som fo-
rekommit pa marknaden (jfr senast AMN 2015:42).



Nar budgivaren upplyser om de irrevocables som erhallits, se punkten 11.3 och Bilagan, av-

snitt 1 h), bor aven den vasentliga inneborden av garantiarrangemangen framga.

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

marknaden behandlats av namndens ordférande i samrad med ett par av namndens ledamoter.
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