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Kollegiets dversyn av takeover-reglerna slutford

Kollegiet for svensk bolagsstyrning, som ar 2010 tog 6ver Naringslivets Borskommittés (NBK)
arbetsuppgifter, inklusive regelgivningen pa takeover-omradet, beslutade i maj 2011 att g6ra en dversyn
av takeover-reglerna.

De nu gallande takeover-reglerna tradde i kraft den 1 oktober 2009 pa NASDAQ OMX Stockholms och
NGM:s huvudmarknader. Motsvarande regler for First North, Nordic MTF och AktieTorget tradde i kraft
den 1 januari 2010.

Kollegiets dversyn ar nu slutférd och Kollegiet har éverlamnat ett forslag till NASDAQ OMX
Stockholm och NGM, vilket forvantas antas och trada i kraft den 1 juli 2012. Kollegiet kommer ocksa
att, med ikrafttrddande samtidigt som borsernas takeover-regler, utfarda en reviderad version av reglerna
om takeovers pa handelsplattformarna First North, Nordic MTF och AktieTorget. Dessa regler kommer
att liksom tidigare vara i allt vasentligt likalydande med bérsernas takeover-regler.

Arbetet med dversynen har letts av Aktiemarknadsnamndens direktor, adj. professorn Rolf Skog, av
Kollegiet tillkallad som utredare, som till sin hjalp haft advokaten Erik Sjéman och Kollegiets
verkstallande ledamot Bjorn Kristiansson. Arbetet har, liksom vid tidigare dversyner, bedrivits i nara
samrad med en brett sammansatt referensgrupp.

Nagra av nyheterna i sammandrag:

» Tillampningsomradet for takeover-reglerna, dven i fraga om bud pa utlandska bolag, har kopplats
direkt till tillampningsomradet for lagen om offentliga uppkdpserbjudanden (LUA).

= Det har dvervégts om det nyligen inférda brittiska forbudet med s.k. deal protection-arrangemang
mellan budgivare och malbolag bor foranleda nagra andringar i de svenska reglerna. Ett exempel pa
ett sadant arrangemang ar att malbolaget atar sig att under vissa forutsattningar ersatta budgivaren for
nedlagda kostnader om afféren inte skulle bli av. Problem av det slag och den omfattning som
foranlett det brittiska forbudet har emellertid hittills inte upplevts i Sverige. Kollegiet har darfor
stannat vid att tills vidare endast ytterligare understryka den restriktivitet som ska iakttas i fraga om
sadana arrangemang.

= Det har 6vervagts under vilka forutsattningar olika aktorer i en budsituation far avvika fran offentligt
gjorda uttalanden i anledning av erbjudandet, t.ex. uttalanden fran budgivare om att priset i budet inte
kommer att hojas. | Kollegiets forslag erinras om att Aktiemarknadsndmndens allménna uppdrag
rymmer att avgora dven sadana fragor. Den nuvarande, uttryckliga regeln om budgivares bundenhet
vid tillkannagivanden av att acceptfristen inte kommer att forlangas kvarstar.
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= En budgivare som innehar finansiella instrument som ger budgivaren en rent finansiell exponering
motsvarande ett innehav av aktier i malbolaget, exempelvis s.k. cash-settled equity swaps, ska
upplysa om detta i samband med att erbjudandet offentliggérs, i erbjudandehandlingen och i
pressmeddelandet om utfallet av erbjudandet.

= Om en budgivare fore fullféljande av erbjudandet vill erbjuda medarbetare i malbolaget ett
bonusarrangemang eller liknande, maste malbolagets styrelse forst godkanna arrangemanget. Det kan
t.ex. rora sig om ett arrangemang av innebord att medarbetarna i forvag utlovas att fa delta i ett
bonusprogram efter erbjudandets genomforande eller fa viss kontant erséttning om de stannar kvar i
bolaget under viss kortare eller 1angre tid efter erbjudandets genomférande. Budgivaren ska &ven
lamna tydliga upplysningar om sadana arrangemang.

= Reglerna kring finansieringsvillkor fortydligas. Som tidigare galler att erbjudandet far villkoras av att
en forvarvskredit utbetalas, varvid budgivaren dock inte far aberopa ett kreditvillkor som kunnat
uppstéallas som villkor for erbjudandet. Detta innebér att budgivaren endast har méjlighet att aberopa
utbetalningsvillkoret for de fall kreditgivaren i strid med kreditavtalet underlater att utbetala krediten,
exempelvis pa grund av att kreditgivaren hamnat pa obestand.

= En uttrycklig bestammelse inférs av innebérd att en budgivare inte ar skyldig att forlanga
acceptfristen for att mojliggora uppfyllandet av ett villkor for budet. | speciella fall, i anslutning till
myndighetsprévning av transaktionen, kan dock annat gélla.

= Budgivare ges maojlighet att lamna innehavare av aktierelaterade dverlatbara vardepapper, utgivna
inom ramen for ett incitamentsprogram i malbolaget, utanfor erbjudandet forutsatt att innehavarna pa
annat sétt ges en skélig behandling. Tidigare har detta kravt dispens i varje enskilt fall.

= Det klargors att reglerna om for-, sido- och efterafférer inte traffar koncerninterna transaktioner och
att reglerna inte heller tréffar forvérv genom teckning av aktier i en nyemission med foretradesratt for
aktiedgarna. Huruvida i ett enskilt fall teckning av aktier i en riktad nyemission traffas av
bestammelserna ankommer pa Aktiemarknadsnamnden att avgora med utgangspunkt i
omstandigheterna i varje enskilt fall.

= Malbolagets allmanna informationsforpliktelser som borsbolag géller oférandrade aven i en
uppkopssituation. Om det finns information som kan paverka bedémningen av budet utan att
malbolaget ar skyldigt att omedelbart offentliggora den, bor malbolaget, enligt en ny bestammelse,
strava efter att forlagga ett eventuellt offentliggorande av sadan information till en tidpunkt inte
senare an tva veckor fore acceptfristens utgang (jfr styrelsens skyldighet att senast tva veckor fore
acceptfristens utgang offentliggdra sin motiverade uppfattning om budet).

Harutover har, pa samma satt som vid tidigare dversyner, praxis fran Aktiemarknadsnamnden kodifierats
i flera avseenden och ett antal tekniska &ndringar av finputsningskaraktar gjorts.
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Kollegiets forslag till nya takeover-regler for borserna finns tillgangligt pa Kollegiets webbplats
www.bolagsstyrning.se i en &ndringsmarkerad version. De motsvarande, reviderade reglerna for First
North, Nordic MTF och AktieTorget kommer ocksa att tillhandahallas dar sa snart de utfardats.

Fragor besvaras av:
Rolf Skog, rolfskog@telia.com, 0708-17 96 54
Bjorn Kristiansson, bjorn.kristiansson@bolagsstyrningskollegiet.se, 076-000 00 78
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