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[Detta uttalande géller en planerad atgédrd som inte dr allmént kdnd. Enligt 26 § tredje stycket
forsta meningen 1 stadgarna for Foreningen for god sed pé viardepappersmarknaden fér ett si-
dant uttalande inte offentliggéras av Aktiemarknadsndmnden forrdn atgarden vidtagits, gjorts
allmént kidnd av den som planerat dtgirden eller pd annat sétt blivit allmént kdnd. Uttalandet

ska darfor tills vidare inte offentliggdras. ]

1 forevarande, offentliggjorda version har vissa uppgifter om berérda bolag uteslutits.

ARENDET

Till Aktiemarknadsndmnden inkom den [ ] en framstéllning fran Advokatfirman Vinge pa
uppdrag av [ ] ("budgivaren”). Framstédllningen ror tolkning av Nasdaq Stockholms take-

over-regler.

FRAMSTALLNING

I framstéllningen anfors foljande.

Budgivaren offentliggjorde den [ ] ett offentligt uppkdpserbjudande avseende aktierna i [ |
(malbolaget). Budgivaren har sedermera vid sidan om erbjudandet forvérvat aktier i malbola-
get till budpriset. Budgivaren skulle vilja forvérva ytterligare malbolagsaktier till budpriset,

men dr forhindrad att gora detta utan att forst erhalla vissa myndighetstillstand. Budgivaren
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undersoker diarfor mojligheten att forvérva aktier villkorat av erhdllandet av sddana myndig-
hetstillstdnd. For att sdljarna ska vara beredda att triffa avtal nu (vilket dr vad budgivaren 6ns-
kar), men invidnta myndighetstillstinden innan forvarven genomfors och innan siljarna sale-
des erhéller betalning for sina aktier, kan budgivaren komma att behova betala marknads-
missig rintekompensation till sdljarna for tiden mellan avtalsingdendet och betalningen. Det
enda syftet med detta &r att kompensera sdljarna for att de under denna period inte ldngre har
mojlighet att disponera 6ver de aktier de séljer men, pa grund av budgivarens behov av myn-

dighetstillstand, inte heller erhaller och kan disponera dver vederlaget.

Budgivaren menar att det ovan beskrivna arrangemanget dr forenligt med kravet pa likabe-
handling eftersom den betalning som séljarna erhéller utdover budpriset inte dr nagot extra ve-
derlag for aktierna utan just en marknadsmaéssig rantekompensation. Jimfort med hur det
skulle sett ut 1 en vanlig, ovillkorad sidoaffir med omedelbart genomforande medfor i det nu
aktuella fallet budgivarens behov av myndighetstillstdnd i realiteten att séljarna séljer aktierna

men maste ldmna en tids kredit avseende kopeskillingen.

Hemstallan

Ar det forenligt med kravet pa likabehandling av aktiefigare vid sidoaffirer att séljarna utdver
en kopeskilling per aktie motsvarande budpriset erhdller marknadsmaéssig rdntekompensation,
eller skulle detta foranleda krav pa villkorsanpassning enligt punkten I1.14 1 takeover-reg-

lerna?

OVERVAGANDEN

I lagen (2006:451) om offentliga uppkdpserbjudanen pé aktiemarknaden (LUA) finns bestdm-
melser om offentliga uppkopserbjudanden avseende aktier. I 3 kap. finns bestimmelser om
budplikt. Finansinspektionen far enligt 7 kap. 4 § efter ansdkan ge besked om huruvida

budplikt géller. En ansdkan kan goras av den som har ett berattigat intresse i saken.

Finansinspektionen har med stéd 1 7 kap. 10 § LUA samt 5 och 6 §§ férordningen (2007:375)
om handel med finansiella instrument dverlétit till Aktiemarknadsndmnden att ge besked om

huruvida budplikt géller (FFFS 2007:17).



Enligt 2 kap. 1 § LUA far ett offentligt uppkopserbjudande ldmnas endast av den som gente-
mot den bors som driver den reglerade marknad dir mélbolagets aktier dr upptagna till handel
har atagit sig att bl.a. folja de regler som borsen har faststéllt for sdidana erbjudanden. Det in-
nebdr att den som vill ldmna ett offentligt uppkdpserbjudande avseende ett bolag med aktier
noterade pa Nasdaq Stockholm maéste folja borsens takeover-regler. Det ankommer pé Aktie-
marknadsndmnden att tolka takeover-reglerna (punkten 1.2) och i dvrigt uttala sig om vad som

ar god sed pa aktiemarknaden.

Némnden gor foljande bedomning.

Om budgivaren, sedan ett erbjudande offentliggjorts, direkt eller indirekt forvarvar aktier 1
malbolaget (sidoaftfér) och villkoren i sidoaffdren ar forméanligare for Gverlataren én villkoren
1 erbjudandet, ska budgivaren enligt punkten II.14 takeover-reglerna anpassa villkoren i erbju-
dandet dértill. I kommentaren till bestimmelsen uttalas att rantekompensation till ovriga ak-
tiedgare for tidsfaktorn far, men inte behdver ges ut. Annorlunda uttryckt dr en sidoafférssilja-

res fordel av att f4 pengar direkt, mot att vederbérande ger upp aktierna direkt, godtagbar.

I det nu aktuella fallet handlar det om hur punkten I1.14 bor tilldimpas nér sidoaffarssdljarna ér
beredda att forplikta sig till forsdljningen av aktierna genast, men maste vénta pa betalningen
av budgivarrelaterade regulatoriska skil, och darfor vill ha marknadsmaissig rdntekompensat-
ion for mellantiden. Enligt nimndens mening skulle utgivandet av en sddan rdntekompensat-

ion inte aktualisera en tillimpning av punkten I1.14.

I behandlingen av detta drende har deltagit Sten Andersson (ordférande),

Ramsay Brufer, Peter Badrnhielm, Johan Danelius, Wilhelm Liining och Carl-Johan Pousette.
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