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Inledning

| lagen (2006:451) om offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA)
finns grundléaggande bestammel ser om offentliga uppkdpserbjudanden (takeovers)
avseende aktier i bolag vilkas aktier & upptagna till handel pa en reglerad
marknad i Sverige. | lagen finns ocksd bestammelser om budplikt och
forsvarsatgarder.

Vidare ska, enligt lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden (VPML), en
bors ha regler om offentliga uppkopserbjudanden som avser aktier som &
upptagna till handel pa en reglerad marknad som borsen driver. Borserna
NASDBAQ-OM>X-Nasdag Stockholm AB och Nordic Growth Market NGM AB
har idag sadanaregler.

Kollegiet for svensk bolagsstyrning, som ska verka for god sed pa den svenska
aktiemarknaden, rekommenderar att i allt vasentligt motsvarande regler tilldmpas
med avseende pa bolag vilkas aktier handlas pa handel splattformarna Nasdaq First
North, Nordic MTF och AktieTorget.

Reglerna, som aterfinns finns nedan, ska foljas av budgivare och malbolag. Nar
i reglerna talas om "Marknadsplatsen” asyftas den handelsplattform dar det
ifrégavarande malbolagets aktier efter ansokan handlas. Det & for fortroendet for
aktiemarknaden och naringslivet av storsta vikt att reglerna ocksa respekteras av
andra aktorer, inklusive dem som i olika egenskaper ger rad eller pa annat sétt
bitrader budgivare, malbolag eller andra aktorer vid offentliga erbjudanden.

De enskilda bestdmmel serna behandlar de olika momenten i budprocessen och
foljer i huvudsak processen i kronologisk ordning. Pa detaljplanet skiljer sig
forhdllandena i en budprocess ofta fran en annan budprocess. Bestammelserna ar
dafor i stor  utstrackning  forhdlandevis  generellt  utformade.
Aktiemarknadsnamnden, som har till uppgift att verka for god sed pa den svenska
aktiemarknaden bl.a. genom uttalanden i enskilda fall, kan ge besked om hur
bestammelserna ska tolkas och tillampas och hur olika parter bor forfara i
konkreta situationer. Det dligger var och en som har kontakt med namnden at till
underlag fér ndmndens proévning l&mna i relevanta hdnseenden uttémmande,
korrekta och tydliga upplysningar. Fragor frén ndmnden ska besvaras utan
dr6jsmal och kontakten med némnden ska préglas av 6ppenhet och skyndsamhet.

Bestdmmelserna ska tolkas mot bakgrund av sitt syfte. Det innebér att inte
endast bestémmel sernas ordal ydel se utan ocksa deras andamal ska respekteras.

Reglerna vilar bl.a  pa vissa principer, som & hamtade fran
Europaparlamentets och rédets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om
uppkopserbjudanden (takeover-direktivet). Dessa bor tjdna som véagledning i
situationer dar reglerna inte ger nagot besked eller dar dei det enskilda fallet inte
visar sig vara dandamal senliga.

Principerna &r foljande:

a) Allainnehavare av véardepapper av sasmmaslag i ett malbolag ska behandlas
lika, och om en person férvarvar kontrollen 6ver ett bolag ska Gvriga
vardepappersinnehavare skyddas.

b) Innehavarna av vardepapper i ett malbolag ska ges tillracklig tid och
information for att kunna fatta ett valgrundat beslut om erbjudandet. Nar
mabolagets styrelse ger vardepappersinnehavarna rad ska den ge sina
synpunkter pa hur ett genomforande av erbjudandet kommer att paverka
syssel séttningen, anstallningsvillkor och placeringen av bolagets verksamhet.




c) Mabolagets styrelse ska handla med beaktande av de intressen som bol aget
i sin helhet har och far inte forvagra véardepappersinnehavarna majligheten
att tastalning till erbjudandet.

d) Marknaderna for vérdepapperen i malbolaget, bolaget som lamnar
erbjudandet eller ndgot annat bolag som bertrs av erbjudandet far inte
otillborligen paverkas, sa att kursen pa vardepapperen stiger eller faler pa
ett konstlat sétt och marknadernas normal a funktionssétt snedvrids.

€) En budgivare far tillkannage ett erbjudande forst efter att ha sakerstallt att
kontant vederlag, om sddant erbjuds, till fullo kan utbetalas och forst efter
att ha vidtagit ala rimliga atgérder for att sakerstdlla utbetalning av varje
annat slag av vederlag.

f) Ett erbjudande avseende vardepapperen i ett mabolag far inte hindra
bolaget fran att bedriva sin verksamhet under langre tid an vad som &
skdligt.

Ett uppkopserbjudande ska, sa langt det & majligt, utformas sa att det
préaglas av enkelhet och tydlighet och sa att komplicerade moment kan forstas.

Frén minoritetsskyddssynpunkt gor sig likartade skyddsintressen gallande
oberoende av om ett Overtagande av ett malbolag genomfdrs som ett

uppkopserbjudande eller t.ex. genom ett fusionsforfarande. Darfor foreskrivs i

avsnitt VI att reglerna i flertalet avseenden ska dga motsvarande tillampning

vid fusioner och fusiondiknande forfaranden samt att vissa av

aktiebol agslagens (2005:551) bestammelser om réstning vid bolagsstémma ska

adga motsvarande tillampning @en ndr dessa bestammelser inte & direkt
tillampliga.



| Allmanna bestammel ser

Reglernas tillampningsomr ade
|.1 Dessa regler ska tillampas da nagon (budgivaren) offentligt erbjuder
innehavare av aktier utgivnha av ett bolag, vilka efter ansokan av bolaget
handlas p& Marknadsplatsen (méalbolaget), att Gverlata samtliga eller en del
av dessa aktier till budgivaren (offentligt uppk6pser bjudande).

| fraga om sadana uppkoOpserbjudanden géller vad som siags om aktier i
tillampliga delar ocksa konvertibler, teckningsoptioner, kapitalandelsbevis,
vinstandelsbevis, emissionsratter och andra aktierelaterade oOverlatbara
vardepapper som utgivits av det bolag vars aktier ar foremdl for
uppkOpserbjudandet (méalbolaget). Innehavare av sddana véardepapper ska
darvid anses som aktieagare.

Det som foreskrivs om aktier ska tillampas ocksa pa aktiedgares ratt
gentemot den som forvarar aktier for hanseller hennesrakning (depabevis).

Reglerna ska inte tillampas pé offentliga uppk&pserbjudanden som avser
aktier som har getts ut av budgivaren.

| fraga om fusioner och fusionsliknande forfaranden galler vad som
foreskrivsi avsnitt VI.

Kommentar

Reglerna & enligt forsta stycket tillampliga pa offentliga uppkdpserbjudanden
avseende aktier utgivna av ett bolag vars aktier efter ansbkan av bolaget handlas
pa Marknadsplatsen. Det innebér att reglernai sin helhet ska tillampas inte bara i
de fall aktierna handlas uteslutande pa Marknadsplatsen utan ocksa i de fall
aktierna handlas pa sdval Marknadsplatsen som en utlandsk marknadsplats. Av
punkten 11.21 (férsvarsdtgarder) och avsnitt 11 (budplikt) foljer att de
bestdmmelserna, som endast galler med avseende pa mabolag som & svenska
aktiebolag, har ett annat tillampningsomrade &n enligt punkten 1.1.

Reglernas tillamplighet & inte beroende av budgivarens nationella hemvist.
Det har inte heller ndgon betydelse om budgivaren & en fysisk eller juridisk
person.

Det forekommer-, dven i andra fall ah de som berérs ovan, att budgivaren inte
endast har att iaktta férevarande-svenska regler utan dven maste ta hansyn till
regler i ett eller flera andra lander. Att utforma ett erbjudande sa att det uppfyller
kraven i samtliga berorda lénder kan vara mycket tidsddande och
kostnadskravande. Budgivaren kan da med stod av punkten 1.2 begdra
Aktiemarknadsnamndens tolkning av reglerna och, vid behov-darav, dispens fran
skyldigheten att rikta erbjudandet till aktieagare i allalander och fran skyldigheten
att tillampa de svenska reglerna fullt ut i alla avseenden. Sdvitt avser aktiedgare i
lander utanfor Europeiska ekonomiska samarbetsomradet behover dispens inte
sbkas om, i anslutning till erbjudandets lamnande, antalet aktier som innehas av
aktieagare i ett sdlunda berdrt land kan antas representera endast en obetydlig
andel av totalantalet aktier i bolaget (htgst tre procent), aktierna i fraga inte ar
noterade pa nadgon marknadsplats i landet och inte ndgra andra omstandigheter
med tillracklig styrkatalar fér en annan ordning.

Reglerna &r tillampliga inte bara pa erbjudanden som avser samtliga aktier i
mabolaget utan ocksd pa partiella erbjudanden. | punkten 11.16 finns vissa
bestammel ser som bara géller partiella erbjudanden.




Enligt andra stycket ska vid tillampning av reglerna, om inte annat anges, vad
som sags om aktie i tillampliga delar ocksa gélla konvertibler, teckningsoptioner,
vinstandelsbevis, kapitalandelsbevis, emissionsrdtter och andra aktierelaterade
Overlatbara vérdepapper som utgivits av det bolag vars aktier ar foremal for
uppkdpserbjudandet. Ett exempel pa det sistnamnda & kopoptioner avseende egna
aktier som mabolaget utfardat. Innehavare av sddana vérdepapper ska dérvid
anses som aktiedgare. Reglerna gdler daremot inte for uppkopserbjudanden
avseende kOpoptioner som utgivits av annan &n mal bol aget.

Véardepapper som inte & overlatbara vardepapper, exempelvis icke-overldtbara
personaloptioner, omfattas inte av reglerna, oavsett om dessa & utgivna av
mal bolaget eller annan.

Enligt tredje stycket jamstalls depdbevis med aktier.

| texten anvands med enstaka undantag uttrycken aktie respektive aktiedgare
aven nédr andra, med aktie har jamstallda vardepapper och innehavare avses.

Enligt fjarde stycket &r reglerna inte tillampliga pa aktiebolags forvérv av egna
aktier i form av ett till aktiedgarna lamnat &terkOpserbjudande. For svenska
aktiebolag vars aktier handlas pa en handelsplattform star emellertid den
mojligheten éndainte till buds.

Fusioner och fusionsliknande forfaranden faller utanfor tillampningsomradet
enligt punkten 1.1. For sadana forfaranden géller dock vad som foreskrivsi avsnitt

| VI. FiardeFemte stycket innehdller en erinran om detta.

Aktiemarknadsnamndens rétt att tolka och meddela undantag fran reglerna

[.2 Aktiemarknadsndmnden kan ge besked om hur reglerna ska tolkas och
tillampas. Namnden kan ocksa medge undantag fran reglerna, om sérskilda
skal foreligger. Ett sadant undantag kan forenas med villkor.

Kommentar

Ett regelverk for offentliga uppkdpserbjudanden kan inte i detalj behandla alla

fragor som i praktiken kan uppkomma vid sddana erbjudanden. Det & déarfor av

stor vikt att det finns en instans som kan ge auktoritativa besked om hur reglerna

skatolkas och tillampas. Den uppgiften ankommer pa Aktiemarknadsnamnden.
Reglerna ska tol kas och tlllampas pa ett sétt som overensstammer med deras

\ N eSstamm il iH-E Osakerhet Om en
bestammelses innebord i ett enskilt fall bor undanréjas genom en forfragan hos

Aktiemarknadsnamnden. Betsamma-kan-géHat-andrafall-utan-att-det-uttryekhgen

anges.
| vissa bestammelser anges att sarskilda skal kan motivera avsteg fran den

uppstéllda regeln. | den man kommentarerna till bestammelserna inte ger
tillracklig ledning bor i sddanafall Aktiemarknadsnamnden tillfragas.
Forhdllandenai olika budsituationer & séllan identiska. Det & inte majligt att i
ett generellt tillampligt regelverk fullt ut beakta sadana skillnader. Det & darfor
nodvandigt att férena reglerna med ett dispensinstitut, enligt vilket undantag kan
medges frén samtliga eller vissa regler, om sarskilda skal foreligger. Aven den
uppgiften ankommer pa Aktiemarknadsnamnden. Fragor om dispens kan
aktualiseras bl.a. nér det gdler budplikt (se avsnitt 111).
Inom ramen for Aktiemarknadsndmndens allménna uppdrag kan namnden i
ovrigt uttala sig om vad som &r god sed pa aktiemarknaden i fréagor som anknyter
| till ett uppkdpserbjudande. Exempelvis kan ndmnden, om det bedéms pékallat,




|lamna anvisningar om hur parterna i en budstridssituation bdr agera, t.ex. med
avseende patidplanerna for erbjudandena.

Fran minoritetsskyddssynpunkt gor sig likartade skyddsintressen gallande
oberoende av om ett Overtagande av ett mdbolag genomfors som ett
uppkopserbjudande eller t.ex. genom ett fusionsforfarande. Avsnitt VI behandlar
vad som gdller vid fusioner och fusionsliknande forfaranden. En konsekvens av
tillampningsomradet for avsnitt VI & att reglerna kan komma i konflikt med
associationsrattsiga regler i lander dar berdrda parter hor hemma. Det kan ocksa
vara sa att regelverket i en viss utlandsk jurisdiktion tillhandahdller ett adekvat
minoritetsskydd pa annat sétt 8n som anvisasi avsnitt V1. Aktiemarknadsnamnden
kan i sadana och andra fall uttala sig om hur reglerna ska tillampas eller medge
undantag fran dem.

Atgarder vidtagna av personer nérstadendetill budgivaren
|.3 Med atgarder vidtagna av budgivaren ska pa de punkter och i den
omfattning som dar angesjamstéllas atgarder vidtagna av:

a) féretag inom samma koncern som budgivaren,

b) make eller sambo till budgivaren,

c) barn till budgivaren som star under budgivarens vardnad,

d) den med vilken har traffats en 6verenskommelse om att genom ett sam-
ordnat utdvande av rostratten inta en langsiktigt gemensam héllning i syfte
att uppna ett bestammande inflytande 6ver méalbolagets forvaltning,

€) nagon som samarbetar med budgivaren i syfte att underlatta erbjud-
andets genomfdrande, samt

f) nagon som samarbetar med budgivaren i syfte att uppna kontroll 6ver
bolaget.

Kommentar

Bestammelsen innehdller en upprakning av de réattssubjekt som i vissa fall ska
jamstéllas med budgivaren. Det ska ske i de fall dar sa sarskilt anges i reglerna.
Vid bedémning av om budplikt féreligger, menas med "budgivaren” en sadan
forvarvare som avsesi punkten I11.1.

Enligt punkten a) ska med budgivaren jamstéllas foretag som ingar i samma
koncern som budgivaren. Med koncern avses detsasmma som i aktiebolagslagen.
Vad som i den lagen sdgs om moderbolag ska emellertid i detta sammanhang
ocksa galla fysiska personer och andra juridiska personer an aktiebolag. Det
innebar bl.a. att bestammelsen kan tillampas &ven da budgivaren ingdr i en
utldndsk koncern.

Enligt punkten b) ska med budgivaren jamstdlas make eller sambo till
budgivaren. Med sambo avses detsamma som i sambolagen (2003:376), dvs. tva
personer som stadigvarande bor tillssmmans i ett parforhdlande och har
gemensamt hushall.

Enligt punkten c) ska barn till budgivaren, som star under budgivarens vardnad,
jamstéllas med budgivaren.

Det narstdendeforhalande som beskrivs i punkten d) forutsatter att det mellan
budgivaren och ndgon annan, fysisk eller juridisk, person finns en skriftlig eller
muntlig dverenskommelse att genom ett samordnat utévande av réstrétten inta en
gemensam och langsiktig hallning i fraga om bolagets forvaltning. Bestammelsen
kan bli tillamplig exempelvis om det finns en 6verenskommelse om att under en
langre tidsperiod, dvs. flera verksamhetsar, samordna utévandet av rostrétten vid



val av i vart fall sd manga styrelseledamater att dessa utgor en majoritet i styrelsen.
Bestammelsen &r daremot inte avsedd att tréffa tillfallig eller endast fran tid till
annan forekommande samverkan infor styrelseval eller andra stdmmobesiut, t.ex.
inom ramen for en valberedning.

Punkten €) forutsdtter att nagon pa grund av en dverenskommelse samarbetar
med budgivaren i syfte att underlétta genomforandet av ett erbjudande.
Bestammelsen kan bli tillamplig exempelvis om nagon anskaffar aktier i syfte att
overldta dessa till budgivaren. Ett annat exempel &r att ndgon anskaffar aktier for
alt under—en—kortare-ellertangre-tid-inneha dessa for budgivarens rakning, s.k.
parkeringsarrangemang. | dessa fall ska altsa det pris som den samarbetande
parten erlagt for aktierna ”smitta’ budgivaren. Bestammelsen &r inte avsedd att
tréffa samarbete med investmentbanker, advokater, revisorer eller andra radgivare
som upptréder i denna sin egenskap.

Punkten f) har betydelse endast for fragan om huruvida budplikt foreligger (se
avsnitt 111). Det narstdendeforhallande som beskrivs forutsitter att det i en
forvarvssituation, mellan férvarvaren och en eler flera, fysiska eller juridiska,
personer finns en skriftlig eller muntlig overenskommelse att vid forvarvet
samverka i syfte att uppna kontroll Over bolaget. Med kontroll avses ett
aktieinnehav som representerar minst tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier
i bolaget.

Offentliggorande

[.4 Information som offentliggdrs i anledning av ett planerat eler lamnat
erbjudande, ska vara korrekt, relevant och tydlig. Den far inte vara
vilseledande.

Informationen ska lamnas sa att den snabbt och pa ett icke
diskriminerande satt blir tillganglig for allmanheten. Meotsvarande
mfermation-Informationen ska samtidigt lamnas till Marknadsplatsen och
Aktiemarknadsnamnden.

Informationen ska innehalla uppgift om vid vilken tidpunkt den lamnades
for offentliggérande samt kontaktper son och telefonnummer.

Informationen ska ocksa sa snart som mgjligt efter offentliggorandet
hallas tillganglig pa budgivarens webbplats, om inte sarskilda skal talar
daremot.

Information som enligt reglerna ska offentliggéras av en budgivare, ska
samtidigt lamnas till malbolaget och sa snart som mgjligt hallastillganglig pa
malbolagets webbplats, om inte sérskilda skal talar daremot.

Kommentar
Pa flera stéllen i reglerna foreskrivs att uppgifter ska offentliggoras. Ett generdl|t
krav &r att sadan information inte far vara missvisande eller pa annat sétt felaktig
(forsta stycket). Informationen ska vara anpassad till och inriktad pa det beslut
eller den handel se som foranleder offentliggdrandet.

Reglerna om hur offentliggorande ska ga till har sin forebild bl.a. i 17 kap. 2 §
VPML samt i Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2007:17) om verksamhet pa
marknadsplatser. | praktiken innebar dessa att en informationsdistributor maste



anlitas for att garantera samtidig spridning av informationen. Distribution
uteslutande via e-post direkt fran den som & skyldig att offentliggora
informationen godtas inte.

Upplysningar_som ska offentliggdras genom ett pressmeddelande, t.ex. ett
budpressmeddelande enligt punkten 11.3, ska |amnas i sdlva pressmeddel andet.
Det &r inte tillrdckligt att informationen finns i ett bifogat dokument eller kan nas

viaen lank i pressmeddelandet. For offentliggdrande av erbjudandehandlingar och
tillagg till sdana galler vad som &r foreskrivet om detta (se punkten 11.6).

Av andra stycket framgar att informationen som lamnas for offentliggrande
senast vid samma tidpunkt ocksd ska ldmnas till Marknadsplatsen och
Aktiemarknadsndmnden.

Av tredje stycket framgdr att det av den offentliggjorda informationen ska
framga vid vilken tidpunkt den lamnades for offentliggorande. Det ska ocksa
framga vem som &r kontaktperson i drendet.

Den information som offentliggors ska ocksd sa snart som mojligt efter
offentliggorandet hdllas tillganglig pa budgivarens webbplats. Det framgar av
fjarde stycket. Sarskilda skdl, t.ex. att erbjudandet inte riktas till aktiedgare i vissa
lander (jfr kommentaren till punkten 1.1), kan emellertid motivera att
informationen inte halls tillganglig for var och en pa detta sétt. Informationen ska

hallas tillganglig pa webbplatsen &minstone till dess att den i punkten 11.15
angivna sexmanadersfristen [6pt ut eller, om den fristen inte borjar 16pa, under sex
manader fran budgivarens senaste pressmeddelande om _erbjudandet. Om
erbjudandet foljs av_att budgivaren inleder inldsen av &dterstdende aktier ska

informationen hallas tillganglig sa lange inl dsenskiljeférfarandet pagar.
| syfte att forenkla for malbolagets aktiedgare att ta del av information rérande

ett offentligt uppkdpserbjudande avseende deras aktier ska en budgivare som i
enlighet med reglerna offentliggdr information, t.ex. genom ett pressmeddel ande
enligt punkten 11.3, samtidigt |amna den informationen till malbolaget — normalt
till malbolagets styrelse — som i sin tur ska hdlla informationen tillganglig pa
mabolagets webbplats eller dar tillhandahdlla en lank till informationen pa
budgivarens webbplats. En bestdmmelse om detta finns i femte stycket. | linje med
reglernas syfte far malbolaget forutséttas halla informationen tillganglig pa ett
sadant sitt den & latt for aktiedgarna att aterfinna. Sarskilda skal, t.ex. att
erbjudandet inte riktas till aktieAgare i vissa lander, kan emellertid motivera att
informationen inte hdlls tillganglig av malbolaget for var och en pa detta sétt.




Il Bestdmmelser om forfarandet, er bjudandets utformning m.m.

Forutsattningar for att fa lamna ett erbjudande
I1.1 Ett offentligt uppkopserbjudande far lamnas endast efter forberedelser,
som utvisar att budgivaren har férméaga att genomfora er bjudandet.

Kommentar

Ett offentligt uppkoOpserbjudande paverkar normat kursen pa aktierna i
mabolaget. | vissa fall paverkas ocksa kursen pa aktierna i budgivarbolaget. Ett
erbjudande har darfor stor betydelse for aktiehandeln, men det & ocksd av
betydelse for styrelsen och den verkstallande ledningen i malbolaget och kan dven
fa effekt paden i bolaget bedrivna verksamheten.

Det & mot nu angiven bakgrund viktigt att ett erbjudande offentliggtrs endast
om budgivaren har en alvarligt menad avsikt att genomféra erbjudandet och har
vidtagit noggranna forberedelser for att kunna goéra detta. ”Indikativa bud” eller
andra "testballonger” &r inte forenliga med reglerna som sadana eller de principer
som reglerna vilar pa Det forutsétts att sadana pressmeddelanden, utan samband
med lackage eller lackagerisk, inte forekommer utan Aktiemarknadsnamndens
medgivande. En annan sak & att sk. lackagemeddelanden under vissa
forutsattningar kan utfardas (se punkten 11.3). Reglerna behandlar endast
lackagemeddelanden frén budgivare. Mabolaget kan dock tex. i en
lackagesituation vara skyldigt att [amna viss information till marknaden pa grund
av sinaforpliktelser som listat bolag.

Kravet pa forberedelser innebar bl.a att budgivaren ska ha anvant sig av
expertis, fortrogen med den svenska aktiemarknaden och dess reglering.

Av bestammelsen framgar att forberedelserna ska ha utvisat att budgivaren har
formaga att genomfora erbjudandet. Det innebér i frdga om ett helt eller delvis
kontant erbjudande bl.a. att budgivaren ska ha férvissat sig om att ha finansiella
resurser att genomfora erbjudandet (jfr den i reglernas inledning angivna

principen av denna innebdrd). Om det for utbetalningen av _en erforderlig
forvarvskredit uppstalls villkor som inte tas in_som fullféljandevillkor for
erbjudandet _(utrymmet for sddana fullféljandevillkor & begrénsat, se vidare
punkten |1.4) maste det rora sig om villkor som budgivaren sjélv i praktiken kan
tillse blir _uppfyllda. Kravet pa tillganglig finansiering innebér att _hela
erbjudandevederlaget, under antagande om full anslutning i _erbjudandet, ska
finnas tillgangligt fér dragning pa sadana villkor som nyss sagts redan nér
erbjudandet offentliggors. Fran takeover-reglernas synpunkt krévs inte att
budgivaren dessutom maste ha forsakrat sig om tillgang till krediter for eventuell
refinansiering av. malbolagets skulder efter fullféljande av erbjudandet.

Av kravet pa tillganglig finansiering foljer att sddana myndighetstillstand eller
liknande som behoévs for att budgivaren ska kunna utbetala vederlaget, och som
budgivaren inte sialv i praktiken kan tillse erhdlls, ska ha erhdllits redan nér
erb| udandet offentl i gg(‘jrs

tans-Erforderlig
fi nansermg ska flnnas tlllgangllg under hela erbj udandetlden inklusive sadana
forlangningar av acceptfristen som skéligen kan forvantas.

Budgivaren forutsdtts i efterhand kunna visa, t.ex. genom skriftlig
dokumentation, hur forberedel searbetet genomforts.

Bestammel sen skainte tolkas sa att budgivaren--férekommandefall,- maste ha

forvissat sig om att eventuella nddvandiga myndighetstillstand (annat_&n sadana



| som avser erbjudandets finansiering) kommer att erhéllas. Den innebér inte heller
att budgivaren maste ha sakerstéllt att eventuellt nddvandiga bolagsstammobes| ut
kommer att fattas. Om budgivaren for finansiering av erbjudandet & beroende av
att genomfora en kontantemission far-innebédr emellertid kravet pa férberedelse
ansesinnefattatillganglig finansiering att budgivaren maste ha skaffat nédvandiga
garantier fOr att emissionen tecknasi erforderlig omfattning.



Bundenhet vid uttalanden

1.2 En budgivare som tillkdnnager att budgivaren kommer eller inte
kommer att agera pa ett visst satt med avseende pa sitt erbjudande ar
bunden av detta om tillkannagivandet &r agnat att skapa en befogad tillit pa
marknaden.

Kommentar

Bestammelsen &r ett utfléde av den allmanna aktiemarknadsprincipen att man inte
utan vidare far avvika frén en avsiktsforklaring som getts till kénna for
aktiemarknaden. Den gar emellertid ocksa tillbaka pa den i reglernas inledning
angivna principen att marknaderna for vardepapperen i malbolaget, bolaget som
lamnar erbjudandet eller nagot annat bolag som berdrs av erbjudandet inte far
otillborligen paverkas, sa att kursen pa véardepapperen stiger eller faller pa ett
konstlat sétt och marknadernas normal a funktionssétt snedvrids.

Bestdmmelsen forutsétter for sin tillamplighet inte att budgivarens uttalande
har en kurspaverkan utan endast att uttalandet & &gnat att skapa en befogad tillit
pamarknaden i nagot for erbjudandet relevant avseende.

Bestammelsen syftar i férsta hand pa av budgivaren genom pressmeddel anden,
i erbjudandehandlingen eller pa annat sétt offentliggjorda uttalanden som riktar
sig till aktiemarknaden i allméanhet, till mabolagets aktiesgare eler till innehavare
av andra véardepapper i mabolaget eller motsvarande i budgivarbolaget. Ett
uttalande som gors inom ramen for privata forhandlingar & inte ett sadant
tillkannagivande som avsesi bestammel sen.

Om ett uttalande redan nar det tillkannages forses med tydliga reservationer
eller forbehdll far budgivaren tréda tillbaka fran dess innehdll i enlighet med
gjorda reservationer och férbehdll.

Av bestammelsen foljer bl.a. att acceptfristen for erbjudandet inte far forlangas
om budgivaren tillkénnagivit att férlangning inte kommer att ske, att erbjudandet
inte far hojas om budgivaren tillkannagivit att hojning inte kommer att ske och att
ett fullfoljandevillkor inte far franfalas om budgivaren tillkannagivit att
franfallande inte kommer att ske.

Bestammel sen reglerar endast vissa-uttalanden som tillkénnages av budgivaren.
Inom ramen for Aktiemarknadsndmndens allmanna uppdrag kan namnden dock
uttala sig om under vilka forutsattningar aktorer i en budprocess fér eller inte far
avvika fran av dem offentligt gjorda uttalanden i anledning av erbjudandet. Pa
namnden ankommer sdledes &ven att ge besked om rackvidden i en
uppkopssituation av den almanna aktiemarknadsprincipen att man inte utan
vidare far avvika fran en avsiktsforklaring.

Under vilka omstandigheter bundenhet vid ett visst uttalande betréffande ett
|amnat _erbjudande alltjamt foreligger sedan budgivaren aterkalat sitt—det
ursprungliga erbjudande-erbjudandet och [damnat ett nytt erbjudande (jfr punkten
11.24) ankommer ocksa pa Aktiemarknadsnamnden att avgora.

Budgivarens skyldighet att offentliggora ett erbjudande
I1.3 Den som bedlutat att |1amna ett sddant erbjudande som avses i punkten
.1 ska sa snart som mojligt offentliggéra erbjudandet genom ett
pressmeddelande med uppgift om:

e vem budgivaren ar,



» hur manga aktier i malbolaget som budgivaren &ger eller pa annat sitt
kontrollerar samt hur stor andel av aktiekapitalet och rdstetalet for samtliga
aktier i malbolaget som dessa representerar,

* innehav av finansiela instrument som ger budgivaren en finansl
exponering motsvar ande ett innehav av aktier i malbolaget,

e i vilken utstrackning budgivaren erhadllit bindande eller villkorade
utfastelser om accept av erbjudandet fran aktiedgare i malbolaget eller om
aktiedgare gjort postiva uttalanden om erbjudandet samt i vilken
utstrackning malbolaget gentemot budgivaren bundit sig till budrelaterade
arrangemang,

* bonusarrangemang eller liknande som budgivaren infor erbjudandets
offentliggorande er bjudit medarbetarei malbolaget,

» vilkavéardepapper som omfattas av erbjudandet,

» de huvudsakliga villkoren fér erbjudandet innefattande bland-—annat
pris, forekommande premie och berakningsgrund for sddan premie,

e hur erbjudandet finansieras,

» eventuellavillkor foér erbjudandets fullféljande (fullféljandevillkor),

e att for erbjudandet galler forevaranderegler,

« uttalanden fran Aktiemarknadsnamnden av—betydelsefér—rorande
er bjudandet-som-namnden-dlagt budgivaren-att redogérafor,

» i vilken utstrackning budgivaren erhallit besked om att aktiedgare i
budgivarbolaget avser att rosta for ett for erbjudandet erforderligt beslut av
bolagsstéamman i budgivar bolaget,

» erhdllna teckningsforbindelser eller emissionsgarantier avseende en for
er bjudandets genomfor ande nédvandig kontantemission,

« motiven till erbjudandet i korthet samt, om vederlaget utgors av aktier
i eller aktierelaterade vardepapper utgivna av budgivaren, sa langt praktiskt
mojligt forvarvets effekter — omedelbart och i ett framtidsperspektiv — pa
budgivarbolagets resultat och stallning, ocksa uttryckt per aktie nar sa ar
meningsfullt,

» né&r en erbjudandehandling berdknas bli offentliggjord och en sa exakt
tidsplan som majligt for erbjudandets genomforande, samt

« information som avses i punkten 1V.5 om nagon sddan person som
avses i punkten 1V.1 lamnar eller deltar i erbjudandet eller om ett
moderbolag ldmnar eller deltar i ett erbjudande avseende aktierna i ett
dotterbolag.

Den som Overvager att lamna ett erbjudande och vet eller har befogad
anledning anta att information om erbjudandet har lackt ut, eler kan
komma att lacka ut, kan ladmna ett sarskilt pressmeddelande
(lackagemeddelande) i syfte att utjdmna informationsléget. Det ska av ett
sadant meddelande tydligt framga att det inte &r ett sddant pressmeddelande
om ett erbjudande som avsesi forsta stycket. Det ska vidare framga av vilken
anledning meddelandet lamnas. Innehdller meddelandet uppgifter
motsvarande vad som enligt forsta stycket ska aterfinnas i ett
pressmeddelande om ett lamnat erbjudande, ska vad som dar sigs sa langt
majligt &ga motsvarande tillampning. | meddelandet bor om mojligt ocksa
anges nar et erbjudande berdknas komma @ att lamnas.
Aktiemarknadsnamnden far faststdlla en senaste tidpunkt vid vilken
erbjudandet maste lamnas och far i andutning dartill, for det fall
erbjudandet inte lamnas, ocksa ange en tidpunkt vid vilken budgivaren eller



nagon som enligt punkten 1.3 &r narstaende till budgivaren darefter tidigast
far lamna ett erbjudande avseende aktiernai bolaget.

Kommentar
Né&r ndgon bedlutat att 1amna ett offentligt erbjudande ar det av hansyn till bl.a.
prisbildningen pa aktierna av storsta vikt att erbjudandet sa snart som majligt
offentliggdrs. Det ska ske genom ett pressmeddel ande som, i den utstrackning det
a mojligt, innehdler for kursbildningen relevanta fakta. | forsta stycket anges vad
pressmeddel andet skainnehdlla.

| pressmeddelandet ska upplysas om budgivarens identitet. Om budgivaren &r
ett aktiemarknadsbolag—, eller annars lyder under regler som innebar att
budgivarens férhallanden & genomlysta pa liknande sétt, racker det normalt att
budgivarens firma anges och hanvisning gors till budgivarens webbplats. | annat
fall ska budgivaren presenteras pa ett for aktiesgarna i madbolaget och
aktiemarknaden relevant sitt. Av presentationen ska bland—annat—framga
bolagsréttsigt hemvist, huvudkontorets adress, agarforhdllandena i huvuddrag
samt verksamhetens art och storlek.Det-—senare-thnebar—att-aven-vissa—relevanta

Hreonelol oo e ol odioone
Av pressmeddelandet ska vidare-framga hur manga aktier i malbolaget som

budgivaren ager eller pa annat satt kontrollerar, t.ex. genom optionsavtal, samt
hur stor andel av det totala antalet aktier och roster i méabolaget som dessa
representerar. Om det till ett optionsarrangemang knutits villkor ska dessa
redovisas, sa att det framgar under vilka omstandigheter budgivarens optionsrétt
inte géller. Om budgivaren innehar teckningsoptioner eller konvertibler utgivna av
malbolaget ska upplysning darom |amnas inom ramen for redovisningen av hur
manga aktier som budgivaren kontrollerar. Relevanta upplysningar om eventuella
foraffarer enligt punkten 11.13 ska l&mnas. Om budgivaren har gjort indirekta
forvary_under forafférsperioden ska sddana upplysningar ldmnas som avses i
andra stycket i kommentaren till punkten 11.13.

| pressmeddelandet ska budgivaren avea-upplysa om innehav av finansiella
instrument som ger budgivaren en finansiell exponering motsvarande ett innehav
av aktier i malbolaget, exempelvis s.k. cash-settled equity swaps.

Har budgivaren forsakrat sig om villkorade eller ovillkorade accepter fran
aktieagare i malbolaget ska detta framga av pressmeddelandet. Om sa inte ar
fallet behover detta inte sarskilt anges. Ett exempel pa en villkorad accept &r att
aktieAgaren forklarat att denne kommer att acceptera erbjudandet under
forutséttning att inte nagon annan lamnar ett mer formanligt erbjudande. Villkoren
ska i sidana fall redovisas, s3 att det framgdr under vilka omstandigheter
aktiedgaren inte & bunden av sitt acceptétagande. Har sonderingar betréffande
erbjudandet hos aktiedgare endast |ett till positiva uttalanden ska detta framga. Det
& i det fallet vasentligt att det av pressmeddelandet tydligt framgér att uttalandena
inte utgor bindande utfastelser. Om malbolaget gentemot budgivaren bundit sig
till budrelaterade arrangemang (se punkten 11.17a, enligt vilken bestammelse
sadana arrangemang som utgangspunkt inte ska forekomma) ska detta anges i
pressmeddel andet, sa att den vasentliga innebdrden av arrangemangen framgar.

Om budgivaren infér erbjudandets offentliggérande erbjudit medarbetare i
malbolaget ett bonusarrangemang eller liknande, nagot som forutsitter att
malbolagets styrelse forst godkant detta (se kommentaren till punkten 11.17), ska
upplysning om arrangemanget |dmnas i pressmeddelandet. Det kan t.ex. rora sig
om ett arrangemang av innebord att medarbetarnai forvag utlovas att fa deltai ett




bonusprogram efter erbjudandets genomforande eller fa viss kontant erséttning
om de stannar kvar i bolaget under viss kertare-elertangre-tid efter erbjudandets
genomforande.

Pressmeddelandet ska ocksa-innehdlla uppgift om vilka vardepapper som
omfattas av erbjudandet. Om erbjudandet exempelvis avser dels aktier, dels
teckningsoptioner eller konvertibler utgivna av malbolaget, ska detta alltsa framga
redan av pressmeddel andet.

Av pressmeddelandet ska ecksa—framga—de huvudsakliga villkoren for
erbjudandet_framga, t.ex. vederlagets form och storlek. Uppgift ska ldmnas om
vilken premie i jdmforelse med handelskursen som det erbjudna vederlaget
innebar. Premien ska anges dels i forhallande till kursen omedelbart fore
offentliggorande av erbjudandet, dels i forhallande till genomsnittlig kurs under
lamplig tidsperiod narmast fore offentliggorandet. Det ska framga hur premien

beréknats. Om_det erbjudna vederlaget understiger handelskursen ska

motsvarande uppl ysningar [&mnas.
Om budgivaren forbehdller sig rétten att forlanga acceptfristen eler

senarel &gga utbetalningen av vederlaget ska det framga av pressmeddelandet och
erbjudandehandlingen (se punkten 11.7).

Pressmeddelandet ska vidare-upplysa om hur erbjudandet ar finansierat. Det
innebér att det av pressmeddelandet bland-annat-ska framga i vilken utstréckning
erbjudandet & finansierat med egna respektive lanade medel._ Om relevant

finansiell information om budgivaren inte redan & publik bor finansiella nyckeltal
som & relevanta for bedémning av budgivarens betalningsformaga redovisas. Om
budgivaren & beroende av tillskott eller annan finansiering fran aktiedgare eller

annan for att genomfora erbjudandet ska upplysning lamnas om  detta

vHJrkeFem—deavfeaLen elevanta UQQ|¥SHI ngar 1&mnas om detta Om de V|Ilkor som
gdller f6r en erforderlig forvarvskredits utbetalning uppfyller kraven i férevarande
regler och inte avviker fran vad som i Ovrigt kan forvantas galla for ett dylikt

arrangemang racker det med en kortfattad upplysning om att det rér sig om en
forvarvskredit pa sedvanliga villkor. Betréffande vilka villkor som kan uppstéllas

av kreditgivaren respektive dberopas av budgivaren for att inte fullfdlja
erbjudandet, se punkternall.4 och 11.5. Utbetalningsvillkor far inte heller-utformas
sa att de kommer i konflikt med kravet i punkten 11.1 pa att budgivaren ska ha
forvissat sig om att hafinansiellaresurser att genomfora erbjudandet.

Om budgivaren stéller upp villkor for fullféljande av erbjudandet, ska dessa

V|IIkor framga av pressmeddelandet Sadana—tuuiel-}andaﬁnker—ska—nemmn




Enligt punkten 11.4 femte stycket skai anslutning till villkoren ocksa anges att
budgivaren, som huvudregel, far dterkalla erbjudandet med hanvisning till ett
uppstallt fullfoljandevillkor endast om den bristande uppfyllelsen av villkoret ar
av vasentlig betydel se for budgivarens forvary av mabolaget.

Av punkterna 11.4 och 11.8 foljer att budgivaren far forbehdlla sig rétten att
disponera over, dvs. helt eler delvis franfalla, ett eler flera uppstélida
fullfoljandevillkor. Om ett sddant forbehdl gors ska det framgd av
pressmeddel andet och erbjudandehandlingen.

Budgivaren ska ecksa-ange att for erbjudandet géller forevarande regler
utfardade av Kollegiet for svensk bolagsstyrning. Darigenom blir dessa regler
ocksi—en del av den kontraktuella relationen mellan budgivaren och
malbolagsaktiedgarna. Det innebar ecksa-att om Aktiemarknadsnamnden uttalat
sig om reglernas tolkning eller tillampning i en viss fraga (jfr punkten 1.2) sa ar
budgivaren och malbolagets aktiedgare bundna av ndmndens besked. Detta galler
oberoende av om ndmnden har uttalat sig pa direkt begdran av budgivaren eller
annan med avseende pa det konkreta falet eler uttalandet har gjorts i annat
sammanhang men ror en tolkningsfraga som har omedelbar betydelse aven for
den aktuella situationen. | sistndmnda fall mastenatu#rgtwsiemtsat{a&forutsatts
att namndens uttalande har offentliggjorts, sa att budgivaren har mgjlighet att
kénnatill det.

Om Aktlemarknadsnamnden har g|ort ett uttal ande rorande erb| udandet, t.ex.

ett tolkningsbesked av innebérd att ett visst fér erbjudandet uppstéllt villkor &r
tilldtet, eller l[amnat_en dispens fran skyldigheten att |ata erbjudandet omfatta
aktieAgare i vissa lander, ska budgivaren redogbra for uttalandet |
pressmeddelandet. Om budgivaren valt en annan utformning &n vad ndmnden
uttalat sig_om behdver ingen redogorelse for uttalandet |dmnas sdvida inte

namnden sarskilt dlagt budgivaren att |amna sadana upplysningar.
Om budgivaren & beroende av att bolagsstdmman i budgivarbolaget fattar ett

visst beslut i anledning av erbjudandet, t.ex. om en nyemission av aktier som ska
utgora vederlag i erbjudandet, ska pressmeddelandet innehalla uppgift om i
vilken utstrackning budgivaren erhdllit besked om att aktiedgare i bolaget avser att
rosta for ett sddant beslut pa stdmman. Pa motsvarande séitt ska budgivaren
upplysa om erhallna teckningsforbindelser eller emissionsgarantier avseende en
for erbjudandets genomférande nodvandig kontantemission (jfr kommentaren till
punkten I1.1).

Budgivaren ska ange nar en erbjudandehandling beraknas bli offentliggjord
och en sa exakt tidsplan som mgjligt for erbjudandets genomférande. Om det
senare visar sig att erbjudandehandlingen kommer att offentliggbras betydligt
senare @n vad som pa detta sétt angivits i pressmeddelandet &r det |ampligt att i ett
sarskilt pressmeddel ande meddel a detta.

I punkten IV.5 finns bestammelser om tilléggsinformation i pressmeddel andet
nar nagon sadan person som avses i punkten IV.1 lamnar eler deltar i
erbjudandet eller nar ett moderbolag lamnar eller deltar i ett erbjudande
avseende aktier i ett dotterbolag.




| ljuset av punkten 11.1 ska det som utgangspunkt inte forekomma att ndgon
offentliggdr en avsikt att eller Overvédganden om att l&mna ett offentligt
erbjudande (pre-announcement). Detta hindrar dock inte att den som Gvervager att
lamna ett erbjudande och vet eller har anledning anta att information om
erbjudandet har lackt ut eller kan komma att lacka ut, innan skyldigheten att
lamna ett fullstdndigt pressmeddelande intrétt, offentliggdr ett sarskilt
pressmeddelande i syfte att utjdmna informationslaget. Andra stycket ger stod for
att under sddana omstandigheter utfarda ett 1ackagemeddelande, nagot som i de
flesta |ackagesituationer torde varalampligt att gora.

Det ska av ett sadant meddelande tydligt framga att meddelandet inte &r ett
sadant pressmeddelande om ett |amnat erbjudande som avses i forsta stycket. Det
ska ocksa framga av vilken anledning meddelandet lamnas. Hur detaljerat
meddelandet ska vara far avgoras fran fal till fal med hansyn till bl.a. de
uppgifter som lackt ut och hur langt framskriden planeringen infor erbjudandet &r.
Om det i lackagemeddelandet tas in uppgifter motsvarande vad som enligt férsta
stycket ska aterfinnas i ett pressmeddelande om ett |amnat erbjudande, ska vad
som dar sags sa langt majligt aga motsvarande tillampning. Ju mer detaljerade
uppgifter som lamnas 1 lackagemeddelandet, desto viktigare & det att
meddelandet ocksa innehdller information om nér ett erbjudande bergknas komma
att 1amnas och om vilka atgéarder som &terstar innan erbjudandet kan l1amnas. |
syfte att undvika en langre tids osikerhet i fragan kan Aktiemarknadsnamnden
efter framstéllan eller pa eget initiativ faststélla en senaste tidpunkt vid vilken
erbjudandet méaste lamnas. | linje med bland annat den i reglernas inledning
angivna principen att ett erbjudande inte far hindra bolaget fran att bedriva sin
verksamhet under langre tid an vad som & skaligt kan Aktiemarknadsnamnden i
det sammanhanget ocksa ange en tidpunkt vid vilken budgivaren (inklusive
narstéende enligt punkten 1.3) — om denne inte lamnar ett erbjudande inom den
foreskrivna tiden — déarefter tidigast far lamna ett erbjudande om forvarv av
aktierna i bolaget. Ett sadant beslut fran namndens sida kan férenas med villkor,
exempelvis av innebord att ett erbjudande far |amnas fore den utsatta tidpunkten
om nagon annan lamnar ett erbjudande om forvarv av aktier i malbolaget.

Huruvida det aven i andrafal an nér ett |ackagemeddel ande |&mnats kan finnas
skdl att faststélla en senaste tidpunkt vid vilken ett erbjudande maste |amnas,
ankommer pa Aktiemarknadsnamnden att avgora. Sadana ska skulle exempelvis
kunna vara att ett planerat erbjudande hindrar mabolaget fran att bedriva sin
verksamhet under langre tid an vad som & skdligt (jfr den i reglernas inledning
angivna principen av dennainnebdrd).

Som framgar av kommentaren till punkten 11.1 forutsétts pressmeddel anden om
avsikt eler liknande att |amna ett erbjudande, utan samband med lackage eller
lackagerisk, inte férekomma utan Aktiemarknadsnamndens medgivande.

Budgivarens méjligheter att uppstélla villkor foér erbjudandets fullféljande
Il.4 Budgivaren far uppstéalla villkor for erbjudandets fullfoljande
(fullfoljandevillkor).

Ett fullfoljandevillkor ska vara utformat s3 att det objektivt kan
faststallas om det uppfyllts eller g. Villkoret far inte vara utformat si att
budgivaren galv har ett avgorande inflytande 6ver dess uppfyllande.

Trots vad som sigs i andra stycket forsta meningen far erbjudandets
fullfoljande villkoras av att budgivaren pa fér denne acceptabla villkor
erhdller nédvandiga myndighetstillstand.



Budgivaren far villkora erbjudandet av att en kreditgivare utbetalar
forvarvskrediten. | forvarvskreditavtalet uppstallda villkor for kreditens
utbetalning far dock inte aberopas av budgivaren for att inte fullfdlja
erbjudandet. Sadana villkor ska, for att fa aberopas, uppstéllas som villkor
for erbjudandets fullfoljande och ska darmed uppfylla kraven i andra stycket.

Budgivaren ska i andutning till uppstéllda fullféljandevillkor ange att
erbjudandet far aterkallas med hanvisning till ett sadant villkor endast om
den bristande uppfyllelsen av villkoret a av vésentlig betydelse for
budgivarens forvarv av malbolaget. Detta galler dock inte villkor om att
budgivaren uppnar en vissanslutningi erbjudandet.

Ett fullfoljandevillkor far franfallas, helt eller delvis, om budgivaren gjort
forbehall om det.

Kommentar

Offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden har starka implikationer for
prisbildningen pa de bertérda bolagens aktier och darmed for aktiehandeln. Ett
uppkopserbjudande & definitionsmassigt riktat till en stor krets aktiedgare med
varierande formaga att bedoma erbjudandet. Det & darfor angelaget att
erbjudanden, s langt det & majligt, préglas av enkelhet och tydlighet. Mot detta
maste végas att det for budgivarens intresse av och formaga att fullfélja
erbjudandet kan vara av avgorande betydelse att vissa forutséttningar ar for
handen nér erbjudandet fullfoljs och att budgivaren darfér kan behdva forena sitt
erbjudande med fullféljandevillkor. Forsta stycket slar fast att sadana villkor, som
utgangspunkt, ar tilldtna. Det kan exempelvis handla om villkor av innebord att en
viss anslutning uppnas i erbjudandet, att nddvandiga myndighetstillstand erhdlls,
att inte ndgon annan offentliggor ett erbjudande att forvarva aktier i malbolaget pa
villkor som for overldtaren ar formanligare an budgivarens erbjudande eller att
malbolaget inte vidtar ndgon sadan atgérd som avsesi punkten 11.21.

Ett fullfoljandevillkor ska enligt andra stycket vara utformat sa att det objektivt
kan faststallas om det har uppfyllts eller inte. Huruvida sa & fallet far sdlundainte
vara beroende av budgivarens subjektiva bedomning. Det bor efterstrévas att det
a mojligt for utomstéende att verifiera att villkoret &r eller inte & uppfyllt. Ett
fullfoljandevillkor far enligt andra meningen i stycket inte vara utformat sa att
budgivaren gav har ett avgérande inflytande 6ver dess uppfyllande. Det innebéar
att budgivaren inte kan uppstadlavillkor som i praktiken ger budgivaren méjlighet
att fritt valja om denne vill fullfolja erbjudandet eller inte. Sjavfallet ar
budgivaren skyldig att verka for att uppstéllda villkor fullfdljs, t.ex. att ansdka om
tillstand hos konkurrensmyndighet, om erbjudandet villkorats av sédant tillstand.

Budgivaren stdller ofta upp fullféljandevillkor av innebdrd att denne ska ha rétt
att dterkalla erbjudandet om det sedan erbjudandet har offentliggjorts
framkommer sadan information om malbolaget som mer &n ovéasentligt avviker
fran vad budgivaren i anledning av vad malbolaget har offentliggjort eller
informerat budgivaren om haft skal att forvanta sig. Aven ett sddant villkor maste
vara sa preciserat att det objektivt kan faststallas om det uppfyllts eller inte.

Det finns typer av villkor dér det inte gar att forlita sig enbart pa objektiva
kriterier utan ett visst indag av subjektivitet i bedomningen maste accepteras. Ett
myndighetstillstand for vilket budgivaren gjort forbehdl kan vara forknippat med
sadana krav att endast budgivaren sjav kan avgora huruvida forutséttningarna for
att fullfolja erbjudandet kvarstér. Detta gdler tex. i fraga om beslut fran



konkurrensmyndigheters sida. | tredje stycket gors darfor ett undantag fran regeln
i andra stycket for just myndighetstillstand.

Budgivaren kan villkora erbjudandets fullfdljande av att en kreditgivare
utbetalar forvarvskrediten. Ett sddant fullfoljandevillkor ger budgivaren en
mojlighet att inte fullfolja erbjudandet for det fall kreditgivaren i strid med
kreditavtalet underldter att utbetala krediten, exempelvis pa grund av att
kreditgivaren hamnat pa obestand. | forvarvskreditavtalet uppstallda villkor for
kreditens utbetalning far enligt fiarde stycket inte dberopas for att inte fullfélja
erbjudandet. Sadana villkor ska, for att fa dberopas, uppstéllas som villkor for
erbjudandets fullfoljande. Dé&rigenom kan ett adberopande bli foremd for
vasentlighetsprovning av Aktiemarknadsndmnden enligt punkten 11.5. Budgivaren
kan dock, utan hinder av det nu sagda, acceptera att kreditgivaren uppstéler
villkor for kreditens utbetalning som inte tas in som fullfoljandevillkor for
erbjudandet. For att sddana villkor inte ska kommai konflikt med kravet i punkten
I1.1 pa att budgivaren ska ha forvissat sig om att ha finansiella resurser att
genomfora erbjudandet maste det emellertid réra sig om villkor som budgivaren
galv i praktiken kan tillse blir uppfyllda. Det kan t.ex. réra sig om villkor om att
avtalade sdkerheter ska oOverlamnas och erforderlig kreditdokumentation
undertecknas. Bristande uppfyllelse av sadana villkor far inte laggas till grund for
en dterkallelse av erbjudandet och budgivaren béar sdledes sav risken for att

kredlten |nte utbetalas av sadana skal —Att—budgwaren—skaﬂlaﬁrm&ewredegerelse

Av punkten I1.5 framgar att budgivaren med ett visst angivet undantag far
aterkalla ett erbjudande med hanvisning till ett uppstallt fullfoljandevillkor endast
om den bristande uppfyllelsen av villkoret & av véasentlig betydelse for
budgivarens forvarv av malbolaget. Av femte stycket foljer att detta ska anges i
andutning till uppstdlda fullféljandevillkor i pressmeddelande respektive
erbjudandehandling. Om en bristande uppfyllelse av ett visst villkor praktiskt
taget aldrig kan antas vara av véasentlig betydelse for budgivarens forvarv, far
villkoret inte uppstdllas annat &h om Aktiemarknadsndmnden med hénsyn till
omstandigheternai det enskildafallet har meddelat dispens. Ett fullféljandevillkor
av innebord att mabolagets styrelse rekommenderar aktiedgarna att acceptera
erbjudandet & normalt inte att anse som varande av vasentlig betydelse for
forvarvet av bolaget och far darfor normalt inte uppstédllas. Detsamma galler ett
villkor av innebord att malbolagets styrelse inte drar tillbaka en lamnad positiv
rekommendation.

Ett fullfoljandevillkor far, enligt sjatte stycket, franfallas om budgivaren gjort
forbehdll om det. Om et sadant forbehdll gors ska det framga av
pressmeddel andet om erbjudandet och erbjudandehandlingen.

Budgivarens bundenhet vid det |amnade erbjudandet
I1.5 Budgivaren far inte aterkalla det lamnade er bjudandet.

Trots vad som sdgs i forsta stycket far budgivaren aterkalla erbjudandet
om:

» budgivaren villkorat erbjudandets fullféljande av att denne uppnar en
viss andutning i erbjudandet och det stér klart att villkoret inte uppfyllts
eller kan uppfyllas, eller



* budgivaren uppstéallt annat villkor for erbjudandets fullfoljande och det
star klart att detta villkor inte uppfyllts eller kan uppfyllas och detta ar av
vasentlig betydelse for budgivarensforvéarv av malbolaget.

Beslutar budgivaren med stod av andra stycket att aterkalla erbjudandet
ska detta omedelbart offentliggéras.

Kommentar
Reglerna bygger pa att budgivaren & bunden av sitt erbjudande. Sdlunda Slas i
forsta stycket fast att budgivaren som huvudregel inte far dterkalla det |amnade
erbjudandet.

| andra stycket gors tva undantag fran regeln om budgivarens bundenhet. De
utgdr fran att budgivaren uppstallt villkor for erbjudandets fullféljande. For det
forsta galler att, om budgivaren villkorat erbjudandet av att denne uppnar en viss
andutning i erbjudandet, s kan erbjudandet derkallas om det star klart att
villkoret inte uppfyllts eller kan uppfyllas.

FoOr det andra har en budgivare som uppstallt nagot annat fullfoljandevillkor —i
overensstammelse med punkten 11.4 — rétt att aterkalla erbjudandet, om det star
klart att villkoret inte har uppfyllts eller kan uppfyllas. Rétten att dterkala &r
emellertid i det fallet inte oinskrankt. Budgivaren maste noga Gvervaga om det
intréffade motiverar att erbjudandet aterkalas. Endast om den bristande
uppfyllelsen & av vasentlig betydelse for budgivarens forvarv av méalbolaget far
erbjudandet &terkallas. Vad som &r av véasentlig betydelse far avgoras med hansyn
till villkorets art och omsténdigheterna i det enskilda fallet. Normalt torde det
dock forhalla sig sa att ju mer generellt villkoret & utformat desto hogre krav far
stéllas pa budgivaren att kunna visa att den bristande uppfyllelsen av villkoret &r
av vasentlig betydel se for forvarvet av malbol aget.

Det & inte ovanligt att en budgivare villkorar erbjudandets fullféljande av att
inte ndgon annan offentliggdr ett erbjudande att forvarva aktier i malbolaget pa
villkor som for Overldtaren & formanligare &@n budgivarens erbjudande.
Forekomsten av aternativa vederlag och &en i Ovrigt alt mer komplexa
vederlagskonstruktioner gor att det manga ganger & svart att omedelbart avgora
huruvida ett erbjudande & formanligare an ett annat. Bristande uppfyllelse av ett
villkor av det aktuella slaget ger inte nagon automatisk rétt att aterkalla
erbjudandet. Situationen far i stéllet bedomas enligt den andra punkten.

Det & inte heller ovanligt att en budgivare villkorar erbjudandets fullfoljande
av att bolagsstamman i budgivarbolaget eller mabolaget fattar visst beslut i
anledning av erbjudandet. Huruvida bristande uppfyllelse av ett sddant villkor ger
rétt att aterkalla erbjudandet far ocksa bedomas enligt den andra punkten. Det kan
I vissa fall vara uppenbart att bristande uppfyllelse & av vasentlig betydelse for
budgivarens forvarv av malbolaget, t.ex. om bolagsstammobesiutet i fraga
erfordras for utgivande av de aktier som ska utgora vederlag i erbjudandet.

Aktiemarknadsnamnden kan ecksa-lamna dispens fran kravet pa véasentlig
betydelse. Detta kan exempelvis under vissa omstandigheter vara motiverat vid
sk. forhandlade erbjudanden och erbjudanden som har karaktdr av samgaende
mellan tva bolag. Det ankommer pa Aktiemarknadsnamnden att, i forvag eller
efterhand, ta stéllning till nér omstandigheterna & sadana, att vasentlighetskravet
kan efterges utan att aktiedgarnas intressen asidosétts.



Av syftet med bestammelsen foljer att budgivaren alltid aktivt ska strava efter
att genomfora erbjudandet. Ett sddant aktivt handlande fran budgivarens sida ar
sarskilt viktigt om ett dterkallande av erbjudandet skulle vara till nackdel for
mdabolagets aktiedgare. Exempelvis far det anses dligga en budgivare, som
villkorat sitt erbjudande av att ett visst myndighetstillstand erhdlls, att ge in eller
komplettera ansdkan om sadant tillstand. Det kan daremot inte krévas av
budgivaren att denne vidtar dtgarder som annat dn marginellt skulle fordyra
erbjudandets genomférande. Budgivaren &r aldrig skyldig att betala ett hdgre pris
for aktierna och inte heller att kopa aktier pa marknaden for att uppfylla ett villkor
om viss anslutning till erbjudandet. Budgivaren &r inte heller skyldig att forlanga
acceptfristen for att mojliggora uppfyllandet av ett villkor (se dock, angdende en
speciell situation, kommentaren till punkten 11.7).

Om budgivaren beslutar att dterkalla erbjudandet framgér av tredje stycket att
detta omedelbart ska offentliggoras.

Budgivarens skyldighet att uppratta och offentliggéra en erbjudandehandling
I1.6 Budgivaren ska inom sex veckor fran erbjudandet offentliggora en
erbjudandehandling.

Intraffar det fore acceptfristens utgang nagon handelse, framkommer det
nagon ny omstandighet eller uppdagas det nagot sakfel eller nagot
forbiseende i erbjudandehandlingen, som kan paverka bedémningen av
erbjudandet, ska ett tillagg till erbjudandehandlingen omedelbart
offentliggor as.

Budgivaren far uppratta en informationsbroschyr till komplettering av
erbjudandehandlingen. Bestammelser om innehdllet i erbjudandehandling
och infor mationsbroschyr finnsi avsnitt V.

Kommentar

Budgivaren ska enligt forsta stycket inom sex veckor fran erbjudandet
offentliggtra en erbjudandehandling. Offentliggorandet ska ske pa det sitt som
foljer av lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument (LHF)
betraffande sddana erbjudandehandlingar som avsesi 2 akap. sammalag. Av 2 a
kap. 11 8§ LHF, som i sin tur hanvisar till 2 kap. 29-31 8§, foljer att budgivaren
kan offentliggéra erbjudandehandlingen pa sin webbplats, varvid dock de
aktieagare som begéar det har ratt att kostnadsfritt fa en papperskopia av
densamma. Vid offentliggérandet ska aven punkten 1.4 tillampas. Det innebér bl.a.
att  erbjudandehandlingen ocksa ska sdndas till Marknadsplatsen och
Aktiemarknadsnamnden samt till malbolaget for att hdlas tillganglig pa dess
webbplats.

Omstandigheternai det enskilda fallet kan vara sadana, t.ex. vid ett erbjudande
dar vederlaget ska utgoras av nyemitterade aktier eller vid ett erbjudande som
ber6r dven utlandska marknader, att sexveckorsfristen inte kan hallas. Pa begaran
av budgivaren kan Aktiemarknadsnamnden i sddanafall medge undantag.

Enligt andra stycket ska ett tillagg till erbjudandehandlingen uppréattas om det
fore acceptfristens utgang intréffar nagon ny omstandighet eller uppdagas nagot
sakfel eller forbiseende i erbjudandehandlingen, som kan paverka bedomningen
av erbjudandet.

Enligt punkten 11.8 femte stycket foreligger rétt att aterkalla gjord accept inom
minst fem arbetsdagar fran offentliggbrandet av et tillagg. |



tillaggserbjudandehandlingen ska lamnas upplysning om aterkallelserétten och
vilken &terkallelsefrist, minst fem arbetsdagar, som géller.

For att underldtta informationsspridningen rérande ett  offentligt
uppkopserbjudande och gora innehdllet i erbjudandet mera lattillgangligt kan
budgivaren enligt tredje stycket, som ett komplement till erbjudandehandlingen,
upprdita en mindre omfattande informationsbroschyr. Bestdmmelser om
informationsbroschyrens  innehdl finns i punkten V.4 Med savd
erbjudandehandlingen som broschyren kan fdlja en blankett for accept av
erbjudandet.

Acceptfrist

[1.7 Tiden for accept av erbjudandet ska omfatta minst tre veckor och hogst
tio veckor. Tiden far inte borja lopa forran erbjudandehandlingen har
offentliggjorts. Av punkten 1V.2 framgér att tiden for accept i vissa fall ska
omfatta minst fyra veckor.

Acceptfristen far forlangas om budgivaren forbehdllit sig réatten att gora
detta eller om utbetalning av vederlag till dem som redan har accepterat
erbjudandet inte fordrojs av férlangningen. Utbetalningen av vederlaget far
senarelaggas endast om forbehdll gjorts darom. Acceptfristen far inte
forlangas pa obestamd tid.

Den sammanlagda acceptfristen far inte Gverstiga tre manader. Om
fullfoljandet av erbjudandet &r villkorat av myndighetstillstand far
acceptfristen i avvaktan pa sadant tillstand sammanlagt uppga till hogst nio
manader .

Trots vad som ovan sags far acceptfristen foérlangas utan begransning
efter det att budgivaren fullfdljt erbjudandet.

Kommentar

Acceptfristen i erbjudandet ska enligt forsta stycket vara minst tre (eller, vid
erbjudanden som omfattas av avsnitt 1V, fyra) veckor och hogst tio veckor. Den
far inte borja |opa forran erbjudandehandlingen har offentliggjorts. Bestammelsen
anger inte nagon senaste tidpunkt vid vilken fristen maste borja lopa. | linje med
bl.a. den i reglernas inledning angivna principen att ett erbjudande inte far hindra
bolaget fran att bedriva sin verksamhet under langre tid an vad som &r skaligt bor
fristen normalt borja l6épa i ndra andutning till erbjudandehandlingens
offentliggorande, men omstandigheternakan i ett enskilt fall vara sadana att det ar
motiverat att |ata fristen borjalopaforst vid en senare tidpunkt.

Vid bestammande av acceptfristens léngd ska budgivaren beakta de
fullfoljandevillkor som uppstdls fér erbjudandet. Uppstédler budgivaren
exempelvis et  fullfoljandevillkor avseende myndighetstilistand, maste
acceptfristen atminstone vara sa lang att det finns en rimlig méjlighet att
erforderliga tillstand erhdlls i sadan tid att erbjudandet kan fullfoljas i anslutning
till offentliggérandet av utfalet efter den initidla acceptfristens utgang.
Budgivaren ska inte férespegla aktiedgarna en kortare acceptfrist &n vad som
realistiskt kan forvantas bli fallet till féljd av myndighetens handléggning.
Budgivaren behdver inte ta héjd fér den maximala handlaggningstiden, men om
en kortare initial acceptfrist bestdms & budgivaren skyldig att vid behov forldnga
acceptfristen _om _handléggningen skulle _dra ut pa tiden. | frdga om
fullfoljandevillkor som avser tillstand av konkurrensmyndighet, far den initiaa
acceptfristen bestdmmas utan beaktande av den fordréjning som uppkommer om




myndigheten skulle inleda en sérskild undersokning eller ett motsvarande
fordjupat gransknmgsforfarande (sk fasz undersoknmg) Sem—tramgar—av

en kortare |n|t|al acceptfrlst an myndlghetens langsta handlaggnlngstld i fas 1
men beslutet likval drgjer,
anses-ar dock budgivaren skyldig att férlénga acceptfristen till dess att beslutet

fattats i fas 1_(men inte langre &n s &ven om en fas 2-undersokning skulle
inledas).

Av andra stycket framgar att acceptfristen far forlangas om budgivaren
forbehdllit sig rétten att gora detta eller om utbetalningen av vederlag till dem som
redan har accepterat erbjudandet inte fordrojs av forlangningen. Fristen far inte
forlangas pa obestamd tid. | andra stycket foreskrivs ocksa att utbetalning av
vederlaget i erbjudandet far senareldggas endast om forbehdll gjorts darom. Om
budgivaren forbehdler sig rétten att forlanga acceptfristen eller senareldgga
utbetalningen av vederlaget ska det framga av pressmeddelandet om erbjudandet
och erbjudandehandlingen.

I linje med bland annat den i reglernas inledning angivna principen att ett
erbjudande inte far hindra bolaget fran att bedriva sin verksamhet under langre tid
an vad som ar skaligt foreskrivsi tredje stycket att den sammanlagda acceptfristen
inte far varalangre an tre manader. Om fullfoljandet av erbjudandet &r villkorat av
myndighetstillstand far emellertid acceptfristen i avvaktan pa sadant tillstand
sammanlagt uppga till hogst nio manader. Pa begdran av budgivaren kan
Aktiemarknadsnamnden medge undantag fran tidsfristerna (jfr punkten 1.2).

Av fjarde stycket framgdr att bestammelsen inte hindrar budgivaren fran att
forlanga acceptfristen sedan budgivaren meddelat att erbjudandet fullfdljs, da en
sadan forlangning kan ses som en servicetill aktiedgarna.

Aktiedgarnas bundenhet vid gjord accept av erbjudandet
I1.8 En aktiedgare som har accepterat erbjudandet far inte dterkalla sin
accept i andrafall ah som angesi denna punkt.

Om budgivaren som en forutsattning for att fullfélja erbjudandet har
uppstallt villkor, som denne forbehdllit sig ratten att disponera Gver, har
aktiedgareratt att aterkalla gjord accept till dess budgivaren offentliggor att
samtliga villkor av sadant dlag har uppfyllts €eler, om sadant
offentliggbrande inte sker, till den tidpunkt som enligt erbjudandet géller
som sista tidpunkt for accept. Kvarstar villkor enligt forsta meningen vid en
forlangning av erbjudandet, géller ratten att aterkalla gjord accept pa
motsvar ande satt under forlangningen.

Om den sammanlagda acceptfristen efter forlangning ar langre an tio
veckor, har aktieagare som accepterat erbjudandet réatt att fran och med
elfte veckan aterkalla gjord accept.

Om ett erbjudande med vederlag i form av aktier eller aktierelaterade
vardepapper utgivna av budgivaren har prdévats av konkurrensmyndighet
och myndighetens tillstand innehaller krav pa en vasentlig forandring av
malbolagets eller budgivarens verksamhet, har aktieagare ratt att aterkalla
gjord accept. Budgivaren ska offentliggora att aterkallelseratt foreligger och



under vilken tidsperiod aterkallelse far ske. Tiden for aterkallande far inte
vara kortare an en vecka fran offentliggorandet.

Aktieagare har ratt att aterkalla gjord accept inom minst fem ar betsdagar
fran offentliggérande av en tillaggser bjudandehandling enligt punkten 11.6
andra stycket.

Kommentar

En aktiedgare som accepterat erbjudandet & som utgangspunkt bunden av sin
handling. Detta gdller altid om erbjudandet inte innehdller ndgot villkor som
budgivaren forbehdlit sig rétten att disponera dver, dvs. att helt eler delvis
franfalla. Har daremot budgivaren uppstallt villkor som denne forbehdllit sig
rétten att disponera Over bor aktiedgarna fa dterkalla sin accept (se forsta och
andra styckena). Ett exempel pa ett sdant villkor &r, att erbjudandet géller under
forutsattning att budgivaren dérigenom uppnar en dgarandel om mer @n 90 procent
av aktierna i mabolaget, men att budgivaren forbehdler sig rétten att fullfolja
erbjudandet &ven vid mindre anslutning. | punkten 11.4 anges att ett erbjudandes
fullfoljande far villkoras av att budgivaren pa for denne acceptabla villkor erhdller
nodvandiga myndighetstillstand. Det forhadllandet att ett sadant villkor innehaller
ett subjektivt moment innebédr inte att budgivaren anses ha forbehallit sig ratten att
disponera dver villkoret.

For att det inte ska réda nagra oklarheter i frdga om bundenheten av en gjord
accept ska budgivaren, om villkor av nu aktuellt sag uppstalts, |
erbjudandehandlingen tydligt ange under vilka forutséttningar aktiedgare far
aterkalla gjord accept (jfr BilagaBilagan).

En accept far normalt aterkallas fram till den tidpunkt som i erbjudandet
angetts som sista tidpunkt for accept. | vissa fal bortfaler dock rétten till
derkallelse fore denna sista accepttidpunkt, i andra fall géler den aven efter
dennatidpunkt. Om budgivarens villkor uppfyllts redan innan acceptfristen gatt ut
och budgivaren offentliggjort att sa skett, & det inte rimligt att en aktiedgare &ven
darefter ska kunna aterkalla sin accept. Andra stycket har utformats i enlighet
harmed. For tydlighets skull bor framhdllas att en aktiedgares rétt att aterkalla sin
accept inte upphor endast pa grund av att budgivaren under acceptfristen
offentliggor att denne franfaller ett uppstallt villkor. Tanken med det sistnémnda
ar_att om budgivaren forbehdllit sig rétten att disponera éver uppstéllda villkor
genom att franfala dem, sa bor de aktiedgare som har accepterat erbjudandet
bibehdlla en motsvarande dispositionsmdjlighet 6ver sina accepter oavsett om
budgivaren utnyttjar sin dispositionsrétt eller inte.

Ratten att &terkalla gjord accept kvarstar aven efter den i erbjudandet angivna
sista accepttidpunkten, om budgivarens villkor och forbehallet att disponera dver
villkoret ska galla ocksa under en forlangning av acceptfristen.

Bestammelsen hindrar inte att budgivaren i erbjudandet ger aktiedgarna rétt att
dterkalla gjord accept &ven i andra an de angivnafallen.

Acceptfristen far enligt punkten 11.7 inte vara langre &n tio veckor men far
forlangas om budgivaren forbehdllit sig rétten att gora detta eller om
utbetalningen av vederlag till dem som redan accepterat erbjudandet inte fordrojs
av forlangningen. Av tredje stycket foljer att en forlangning som resulterar i att
den sammanlagda acceptfristen blir langre an tio veckor, ar tilldten endast om de
aktieAgare som redan har accepterat erbjudandet eller kommer att acceptera
erbjudandet under forlangningen ges rétt att fran ingangen av den elfte veckan
dterkalla gjord accept. Bestammelsen ska inte tillampas om budgivaren fullfoljt




erbjudandet (forklarat budet ovillkorat) och i samband darmed forlénger
acceptfristen eller om erbjudandet var ovillkorat redan nédr det [&mnades.

Det forekommer att en konkurrensmyndighet i samband med ett offentligt
erbjudande kréaver dtaganden rorande avyttring av viss verksamhet eller liknande
for att medge tillstand till forvarvet. Om ett sadant krav & sa langtgdende att ett
uppfyllande av kravet skulle innebéra en vasentlig forandring av malbolagets eller
budgivarens verksamhet, men budgivaren anda onskar fullfolja erbjudandet, &r det
i fraga om aktieerbjudanden rimligt att de aktiedgare som accepterat erbjudandet
ges mojlighet att ompréva sitt stéllningstagande. En regel av denna innebord

uppstalls [ fjarde stycketwd—tvelesamhet—em—myndrghetens—kpav—kan—anseﬁ

Budgivaren ska offentliggora att aterkallelserétt foreligger och under vilken tid,
minst en vecka réknat fran offentliggorandet, som aterkallelse far ske. Detta géller
aven om tiden for accept av erbjudandet skulle hal6pt ut.

Av femte stycket framgar att dterkalelserétt foreligger inom minst fem
arbetsdagar fran offentliggorandet av ett tillagg till erbjudandehandlingen enligt
punkten 11.6 andra stycket. Regeln har sin motsvarighet i 2 kap. 34 § LHF, till
vilken hanvisas i 2 a kap. 11 § samma lag. Aterkallelsefristen i forevarande
bestammelse & langre @n vad lagen kréaver. | tillaggserbjudandehandlingen ska
lamnas upplysning om aterkallelserétten och vilken aterkallelsefrist, minst fem
arbetsdagar, som géller.

Aterkallelserétten avser en rétt att under vissa omstandigheter dra tillbaka en
inneliggande accept &ven om en sadan rétt annars inte hade forelegat. Vid accept
av_ett, vid accepttidpunkten, ovillkorat erbjudande medfér accepten att avtal om
aktiedverldtelse uppkommer. Aterkallelserdtten innebér inte en rét att tréda
tillbaka fran ett sddant, redan traffat avtal.

Revidering av ett lamnat erbjudande
I1.9 Budgivaren far andra villkor i ett framlagt erbjudande, om erbjudandet
darigenom blir mer formanligt for aktiedgarna och det efter andringen
aterstar minst tva veckor av acceptfristen.

Forsta stycket hindrar inte att budgivaren, efter férbehall darom i
erbjudandet, justerar vederlagets varde med hansyn till utdelning eler
annan var dedver foring som malbolaget genomfér under erbjudandetiden.

Kommentar
Villkoren i ett |amnat erbjudande kan av flera skél behdva andras. En andring kan
exempelvis bli nodvandig pa grund av att budgivaren gjort en eler flera
sidoaffarer till hogre pris @n vederlaget i erbjudandet. Erbjudandet maste da
anpassas till sidoaffarerna (jfr punkten 11.14 forsta stycket). Det kan ocksa handla
om att budgivaren i ett erbjudande da vederlaget utgors av aktier i
budgivarbolaget, genomfor sidoaffarer mot kontant betalning i sddan utstréckning
att ett kontantalternativ maste inkluderas i erbjudandet (jfr punkten 11.14 fjarde
stycket). En budgivare kan givetvis ocksa pa frivillig grund 6nska andra villkoren.
Villkorsandringar &r enligt forsta stycket tillatna, under forutsdttning dels att
erbjudandet genom andringarna blir formanligare for aktiedgarna, dels att det efter
andringen &terstar minst tva veckors acceptfrist. Bedomningen av huruvida
erbjudandet genom en andring blir férmanligare for aktiedgarna ska goras villkor
for villkor. Det & exempelvis tillatet att hoja ett kontanterbjudande €eller att hdja



kontantandelen i ett erbjudande som bestar av en kombination av aktier och
kontanter. Det & déaremot inte tilldtet att minska aktieandelen och samtidigt hdja
kontantandelen. Vad som i det enskilda fallet ar en tilldten andring ankommer pa
Aktiemarknadsnamnden att avgora.

Bestammelsen tréffar inte den sSituationen att budgivaren redan i de
ursprungliga erbjudandevillkoren foreskriver att ett visst vederlagsalternativ
bortfaller efter viss tid och altsd inte finns tillgangligt under hela acceptfristen.
Av grunderna for punkterna 11.7 respektive 1V.2 foljer att acceptfristen for
samtliga vederlagsalternativ maste vara minst tre eller, vid erbjudanden som
omfattas av avsnitt IV, fyra veckor. Bestammelsen tréffar inte heller den
situationen att budgivaren, i enlighet med forbehall darom, franfaller eller mildrar
ett eler flera uppstallda fullfoljandevillkor, t.ex. sa att ett villkor av innebord att
erbjudandet fullfdljs endast under forutséttning att budgivaren blir &gare till mer
an 90 procent av aktiernai malbolaget andras till mer an 50 procent av aktierna.

Kravet pa att det efter andringen ska aterstd minst tva veckors acceptfrist
medfor att erbjudandet inte far andras under acceptfristens tva sista veckor, om
inte budgivaren i samband med andringen av erbjudandet och med beaktande av
vad som sags i punkten 11.7 forlanger acceptfristen. Tvaveckorsfristen ska réknas
fran tidpunkten for offentliggtrande av andringen.

Bestammelser om malbolagsstyrelsens skyldighet att yttra sig &ven over ett
reviderat erbjudande finnsi punkten I1.19 sista stycket.

Av andra stycket framgar att en budgivare i erbjudandet kan forbehdla sig
rétten att justera vederlagets varde med hansyn till utdelning eller annan
vardebverforing som malbolaget genomfor inom budperioden. En sadan justering
stér inte i strid med likabehandlingsprincipen sddan den kommer till uttryck i bl.a.
reglerna om foraffarer. Det moter inte nagra hinder att budgivaren forbehdler sig
rétt att, om denne sa vill, i stéllet dberopa vardedverforingen for att aterkalla
erbjudandet. Det bor emellertid noteras att majligheten att dterkalla erbjudandet
pa den grunden, forutsitter att det intréffade & av véasentlig betydelse for
budgivarens forvarv av mélbolaget (jfr punkten 11.5).

Budgivarens skyldighet att behandla alla innehavare av aktier med identiska
villkor lika

[1.10 Budgivaren ska erbjuda alla innehavare av aktier med identiska villkor
ett identiskt vederlag per aktie. Foreligger sarskilda ska med avseende pa
vissa aktiedgare, kan dock vederlag i annan form, men med samma véarde
erbjudas dem.

Kommentar
En grundldggande princip & att aktiedgare i mdabolaget ska behandlas lika
Principen kommer bl.a. till uttryck i férevarande bestdmmelse om att ala
innehavare av aktier med identiska villkor ska erbjudas ett till sdval form som
varde identiskt vederlag per aktie. Uttrycket identiska villkor hanfor sig primart
till de ekonomiska och inflytandemassiga réttigheter som aktien har enligt lag och
bolagsordning. Det handlar typiskt sett om rétten till utdelning och rétten att med
ett visst rostvérde deltai bolagsstémmans besl utsfattande.

Vederlaget utgors vanligen av aktier i budgivarbolaget, av kontanter eller av en
kombination av aktier och kontanter. Aven annan egendom kan emellertid tjana
som vederlag.



Bestammel sen hindrar inte att budgivaren erbjuder aktiedgarna att vaja mellan
flera vederlagsalternativ, exempelvis aktier och kontanter, och inte heller att dessa
vederlag har olika varde. Det & ocksa tilldtet att foreskriva att ett eller flera
vederlagsalternativ bortfaler efter viss tid. Av grunderna for punkterna 11.7 och
IV.2 foljer emellertid att samtliga vederlagsalternativ maste finnas tillgangliga
under minst tre eller, vid erbjudanden som omfattas av avsnitt IV, fyra veckor.

Vid kombinerade vederlag, exempelvis aktier och kontanter, kan aktiedgarna
ges mojlighet att vélja att dverldta en storre andel av sina aktier i malbolaget mot
exempelvis kontanter eller aktier, forutsatt att valet kan matchas med andra
aktiedgares val, salange denna mojlighet star Oppen for ala.

Fran regeln att alla innehavare av aktier med identiska villkor ska erbjudas ett
till sdval form som véarde identiskt vederlag per aktie far avsteg goras i—om
sarskilda faliskal foreligger. Ett exempel pa det &r att vissa aktiedgare av legala
eller liknande skd inte kan ta emot vederlag i den form;-_som budgivaren avser att
erbjuda 6vriga aktieagare. Aven tungt vagande praktiska skal kan motivera avsteg
fran huvudregeln. Det kan exempelvis vid erbjudanden avseende bolag med ett
mycket stort antal aktiedgare vara befogat att erbjuda kontant erséttning for
smarre aktieposter- trots att vederlag i annan form utgér i 6vrigafall, alt forutsatt
att en sadan kontant ersittning vid tidpunkten for erbjudandets |amnande inte
avviker frén vardet av det vederlag som erbjuds 6vriga aktiedgare. Det & daremot
inte forenligt med likabehandlingsprincipen att utforma erbjudandet sa att
samtliga aktiedgare erbjuds kontant vederlag for ett visst antal aktier.

Bestdmmelsen hindrar i princip inte en vederlagsstruktur déar aktiedgare med
stora innehav erhdller vederlaget i utlandsk valuta, exempelvis euro, medan
vederlaget till aktiedgare med begransade innehav med automatik omvandias till
svenska kronor till en vaxelkurs som géller i néra anslutning till redovisningen av
vederlaget. Forfarandet méste emellertid i det fallet ordnas sa att de aktiedgare
som erhdller vederlaget i svenska kronor, pa den eller de dagar budgivaren stéler
beloppet till den betalningsférmediande bankens forfogande for utbetalning, far
lika stora vederlag uttryckt i motvérdet av den andra valutan som de aktiedgare
vilkaerhdller vederlaget i den valutan.

Att ala innehavare av aktier med identiska villkor ska erbjudas ett till saval
form som vérde identiskt vederlag per aktie innebdr ocksa att budgivaren &ar
forhindrad att inom ramen for erbjudandet erbjuda viss eller vissa aktiedgare
exempelvis att forvarva aktier i budgivarbolaget eller i annat bolag eler att
forvarva annan tillgang. Inom ramen for erbjudandet & sidana arrangemang inte
till&tna, oberoende av prestationernas varde. En annan situation ar att en eller flera
aktieagare i malbolaget deltar i erbjudandet i egenskap av delagare i
budgivarbolaget. Det kan exempelvis handla om att ndgra stOrre agare i
mal bolaget samverkar med ett s.k. private equity-bolag och genom ett gemensamt
agt, for andamalet tillskapat, budgivarbolag lamnar ett erbjudande om forvarv av
aktierna i malbolaget. Huruvida ett sidant forfarande & forenligt med
likabehandlingsprincipen far avgoras fran fall till fall genom en helhetsbedomning,
dar huvudfrdgan & huruvida parterna i budgivarbolaget/konsortiet de facto ar
budgivare eller siarbehandlade aktiedgare i mabolaget. Omstandigheter att beakta
vid en sadan bedémning kan vara hur manga aktiedgare som kontaktats rorande
delagarskap i budgivarbolaget, vilken typ av aktiedgare det handlar om, pa vems
initiativ och nar diskussionerna om samverkan startade, pa vilket sétt aktieagaren i
fraga bidragit till finansiering av budgivarbolaget samt vilka villkor som géller for
deldgande i och uttréde ur budgivarbolaget. Det kan inte anses forenligt med



regelverket att en aktiedgare agerar som budgivare genom att delta |
budgivarbolaget men samtidigt kvarstér med hela eller delar av sitt aktieinnehav i
malbolaget och sdledes ocksa omfattas av erbjudandet. Detta hindrar dock inte att
medlemmarna i ett budkonsortium verkstéler tillskjutandet av sina aktier till ett
gemensamt budgivarbolag forst sedan det konstaterats att erbjudandet kommer att
fullfoljas. Se &ven kommentaren till punkten 11.13 fjarde stycket.

| kommentaren till punkten 1.1 omtalas vissa sarskilda problem som kan uppsta,
om det finns utlandska &gare i malbolaget.

Behandling av innehavare av aktier med icke identiska villkor
I1.11 Finns det i malbolaget aktier av olika slag ska vederlag av samma form
erbjudasfor aktier av samtliga sag.

Omfattar erbjudandet aktier av olika slag som skiljer sig at i fraga om
aktiernas ekonomiska ratt far skillnaden i fraga om vederlagets varde inte
vara oskalig.

Omfattar erbjudandet aktier av olika ag som skiljer sig at endast i fraga
om aktiernas rostvarde och handlas inte aktier av samtliga slag pa
Marknadsplatsen ska vederlagets varde vara lika for alla aktier.

Omfattar erbjudandet aktier av olika sSlag som skiljer sig &t endast i fraga
om aktiernas rostvarde och handlas aktier av samtliga sag pa
Marknadsplatsen &r grundprincipen att vederlagets varde ska vara lika for
alla aktier. Med Aktiemarknadsnamndens medgivande kan budgivaren for
aktier av respektive slag erbjuda ett pris motsvarande handelskurs och
darutéver erbjuda en premie som ar procentuellt lika stor parespektivekurs.
Aktiemarknadsnamnden kan medge en sddan vederlagsstruktur endast om:

e likviditeten | de berérda aktieslagen ar tillracklig for att ge en
rattvisande prisbild,

e kursskillnaden inte & endast tillfallig och

» kursskillnaden inte ar hanforlig till endast en eller ett fatal kopares
efterfragan.

Kommentar

Om det i malbolaget finns aktier av olika slag, framgar av forsta stycket att samma
form av vederlag ska erbjudas for aktier av samtliga slag. Det innebér exempelvis
att en budgivare inte kan erbjuda aktier i budgivarbolaget till innehavare av ett
visst aktieslag och kontanter till innehavare av ett annat aktieslag.

Att vederlag av samma form ska erbjudas for aktier av samtliga slag hindrar
inte att en budgivare erbjuder aktier med hogt réstvarde i budgivarbolaget som
vederlag for aktier med hogt rostvarde i malbolaget och erbjuder vederlagsaktier
med |&gre rostvéarde for aktier med |&gre rostvarde i méalbolaget.

| andra—fjarde styckena regleras fragan om vederlagets varde. Om erbjudandet
avser aktier av olika slag med olika ekonomisk rétt i bolaget (exempelvis stam-
och preferensaktier) kan budgivaren erbjuda innehavarna av respektive aktieslag
vederlag som skiljer sig & i fraga om véarde. En skillnad i frdga om vederlagets
véarde skulle kunna aktualiseras exempelvis om nagot av aktieslagen avser aktier
med ingen eller begrénsad rétt till andel i bolagets vardetillvaxt. Skillnaden i fraga
om det erbjudna vederlagets véarde far dock inte vara oskalig.

For det fall skillnaden mellan aktieslagen & héanforlig endast till aktiernas
rostvérde (exempelvis A- respektive B-aktier) gors en skillnad mellan & ena sidan
det, i praktiken vanligaste, fallet att aktier av endast ett aktieslag handlas pa




Marknadsplatsen och & andra sidan det fallet att aktier av bada slag & upptagna
till sddan handel.

Om aktier av endast ett slag handlas pa Marknadsplatsen &r regeln att vederlag
av samma vérde ska erbjudas for aktier av samtliga slag. Om exempelvis B- men
inte A-aktien handlas, ska vederlag av samma vérde erbjudas for svd A- som B-
aktier.

Om aktier av samtliga slag handlas pa Marknadsplatsen & grundprincipen att
budgivaren ska erbjuda vederlag av samma véarde for aktier av samtliga slag.
Budgivaren kan emellertid ocksd, om handelskursen & olika pa aktier av
respektive slag, hos Aktiemarknadsnamnden hemstélla att fa erbjuda vederlag av
olika vade for aktierna ifraga. Av fjarde stycket framgar att
Aktiemarknadsnamnden far medge en sadan hemstédllan endast nér tre angivna
forutséttningar & uppfyllda. Den férsta forutséttningen rér likviditeten i de
berdrda aktieslagen. Likviditeten behdver inte vara densamma i de bertrda
aktieslagen men maste varatillracklig for att ge en rattvisande prisbild. Den andra
forutsattningen relaterar till stabiliteten 1 kursskillnaden. Den tredje och sista
forutséttningen ar att kursskillnaden inte & hanforlig endast till en eller ett fatal
kopares forvarv av aktier av visst slag.

Aktiemarknadsnamnden kan ocksd med stod i punkten 1.2 medge att vederlag
av olika vérde erbjuds for de olika aktieslagen i andrafall. Med hansyn till regelns
utformning far det emellertid forutséttas att s sker endast under mycket speciella
forhdlanden, dar namnden vid en helhetsbedémning kommer till slutsatsen att en
sadan vederlagsstruktur skulle ligga i samtliga aktiedgares intresse och inte kunna
rubba fortroendet for regel verket.

Behandling av innehavare av andra aktierelaterade Overlatbara vardepapper an
aktier

[1.12 Omfattar erbjudandet &ven andra av malbolaget utgivna
aktierelaterade Overlatbara vardepapper an aktier, ska vederlaget for dessa
vardepapper vara skéaligt.

Budgivaren far lamna innehavare av aktierdlaterade overlatbara
vardepapper, utgivna inom ramen for ett incitamentsprogram i malbolaget,
utanfor erbjudandet forutsatt att innehavarna pa annat sitt ges en skalig
behandling.

Budgivaren fér, i andra fall ah som avses i andra stycket, lamna
innehavare av viss typ av aktierelaterade Gverlatbara vardepapper utgivna
av malbolaget utanfor erbjudandet endast om det kan antas att
prissittningen av dessa vardepapper inte skulle kunna vasentligt paverkas av
att noteringen av de aktier eller andra vardepapper som omfattas av
erbjudandet upphorde.

Om ett erbjudande omfattar bade aktier och képoptioner avseende sddana
aktier som omfattas av erbjudandet, far vederlaget for kOpoptionerna och
aktierna tillsammans inte vara stérre an vederlaget for motsvarande aktier
som kopoptionernainte avser.

Kommentar

| forsta stycket behandlas det fallet att erbjudandet omfattar @en andra av
malbolaget utgivna, aktierelaterade 6verlatbara vardepapper an aktier, exempelvis
konvertibler eller teckningsoptioner (jfr &ven kommentaren till punkten 1.1).



Vederlaget for andra aktierelaterade dverlétbara vardepapper som omfattas av
erbjudandet ska vara skaligt, dvs. varken for 1agt eller for hogt. Hur vederlaget bor
bergknas kan skilja sig & fran fal till fall. Ett vederlag som motsvarar
vardepapperets s.k. see-through value bergknat med utgangspunkt i det erbjudna
vederlaget for aktierna fa& normalt anses utgora ett skaligt vederlag for
vardepapperet. Om t.ex. en teckningsoption har en |6senkurs om 75 kronor och
det erbjudna vederlaget for aktierna & 100 kronor &r sdledes 25 kronor normalt att
anse som ett skaligt vederlag for teckningsoptionen. Villkoren for ett visst
vardepapper, dess marknadsvérde, |6ptid samt andra rel evanta omstandigheter kan
dock medfora att vederlaget bor berdknas pa annat séitt. Om exempelvis en
bergkning av en teckningsoptions teoretiska véarde utifran forhadlandena
omedelbart fore erbjudandet — dvs. utan beaktande av det erbjudna vederlaget for
aktierna och utan beaktande av mgjligheten att teckningsoptionen i ett senare
skede kan forlora sitt véarde genom tidigarel&ggning av sista dag for teckning eller
konvertering, t.ex. till foljd av pakallelse av tvangsinlosen — ger ett hogre vérde,
bor detta varde laggas till grund for det erbjudna vederlaget. Till detta kan behdva
laggas en premie for att tillgodose kravet pa skalighet i forhallande till aktiedgarna.
Att inom ramen for berakningen av teckningsoptionens teoretiska varde utga fran
att aktiernas varde ar lika med det erbjudna vederlaget for aktierna ger déaremot
normalt en prissdttning som & hdgre an vad som kan godtas.

Att hdnsyn som utgangspunkt skatas till det erbjudna vederlaget for aktierna &r
I forsta hand en skyddsregel for innehavarna av de vardepapper som avses i
forevarande bestdmmelse — priset far inte vara for 1agt. Det fungerar emellertid
ocksa som en skyddsregel for aktiedgarna, om vardepapperen i fraga representerar
en potentiellt betydande andel av aktierna eller rosterna. Ar véardepapperen
déremot utgivna i sd begransad omfattning att det vederlag som erbjuds for
vardepapperen inte kan antas paverka prissittningen av aktierna i budet, vilket
ofta & fallet om vérdepapperen emitterats till anstéllda, finns normalt inte
anledning att beakta det for aktierna erbjudna vederlaget pa annat sétt an som en
omstandighet av betydelse for faststdllande av vad som minst maste erbjudas for
vardepapperen.

Av det allmanna kravet pa likabehandling av aktiedgarnai malbolaget foljer att
budgivaren, for det fall vissainnehavare av andra vardepapper ocksa ar aktiedgare,
inte far prissétta vardepapperen pa ett sddant sétt att en del av priset i realiteten &
hanforligt till aktierna.

| andra stycket foreskrivs att aktierelaterade Overldtbara vardepapper som
utgivits inom ramen for ett incitamentsprogram i malbolaget far [amnas utanfor
erbjudandet. Innehavarna av sadana véardepapper maste i sadant fall i stallet gesen
skdlig behandling utanfor erbjudandet, t.ex. i form av kontant vederlag eller
deltagande i ett incitamentsprogram hos budgivaren (se, angdende vissa fall av
erbjudanden till medarbetare i mabolaget, kommentaren till punkten 11.17).
Budgivaren ska ge offentlighet & de huvudsakliga villkor som faststéls for
kompensationen till innehavarna. Om vardepapperen innehas av ett helagt
dotterbolag till malbolaget, far dessalamnas utanfér erbjudandet utan vederlag.

Av tredje stycket framgar att ett erbjudande annars alltid maste omfatta sddana
av mabolaget utgivna, noterade eller onoterade, dverldtbara vardepapper som ar
relaterade till en annan typ av vardepapper, om prisséttningen av de forstnamnda
vasentligt paverkas av de senares prishildning. Paverkan pa priset uppkommer
normalt om noteringen av de aktier och eventuellt andra vardepapper som
erbjudandet primért avsetts omfatta, skulle komma att upphéra. Erbjudandet



maste alltsd omfatta t.ex. vardepapper som kan konverteras till eller beréttiga till
nyteckning av sadana aktier—_vilkas notering kan komma att upphora genom
erbjudandet. Detsamma géller vardepapper dar rantan eller aerbetalningen knyts
till bolagets aktiekurs eller liknande.

Av regelns syfte foljer att det inte & nodvandigt att budgivaren erbjuder sig att
forvarva utelopande teckningsoptioner i malbolaget om dessas véarde &r
forsumbart eller nast intill forsumbart och det inte heller av andra sk&8l kan antas
strida mot god sed pa aktiemarknaden att lamna optionsinnehavarna utan ett
erbjudande. Budgivaren ska daremot normalt erbjuda sig att forvérva utel Gpande
konvertibler i malbolaget, &en om konverteringsréttens varde & forsumbart eller
nast intill forsumbart. Skuldebrevet i sig kan namligen ha ett varde. Beroende pa
omstandigheterna i det enskilda fallet kan Aktiemarknadsndmnden dock meddela
dispens frén denna skyldighet.

| fiarde stycket slas fast att budgivarens ssmmanlagda vederlag for en aktie och
en utel Opande kopoption avseende aktien i fragainte far dverstiga vad som betalas
for andra aktier av.samma slag och som inte utgér underliggande tillgang till
kopoptionen. Det far anses vara aktiedgarens sak att befriasin aktie fran hinder att
kunna acceptera erbjudandet. En utfardad kopoption & ett sadant hinder—_som
innebar att aktiedgaren maste bli kvitt optionsforbindelsen for att kunna acceptera
erbjudandet avseende aktien—_utan att bega kontraktsbrott. Om budgivaren, for
aktieagarens rakning, eliminerar detta hinder genom att rikta erbjudandet ocksa
till kopoptionsinnehavarna, ska kostnaden for detta — vad som erbjuds for
kopoptionerna — béras av aktiedgaren genom att ett i motsvarande man lagre pris
erbjuds for dennes aktier.

Forvarv fore erbjudandet

I1.13 Om budgivaren inom kortaretid &n sex manader innan ett erbjudande
offentliggjorts har forvarvat aktier i malbolaget-, direkt eller indirekt, pa
annat sitt an genom ett tidigare offentligt erbjudande avseende malbolaget
(foraffar), far villkoren i erbjudandet inte vara mindre formanliga an
villkoren i foraffaren. Om det i malbolaget finns aktier av olika slag, ska
punkten I1.11 tillampasi fraga om vederlaget i erbjudandet.

Trots vad som sags i forsta stycket far budgivaren vid besstammande av
villkoren i erbjudandet beakta en mycket vasentlig och inte endast tillfallig
nedgang i fraga om kursen pa malbolagets aktier, vilken intraffat mellan
foraffaren och erbjudandets offentliggérande. Om budgivaren i foraffaren
erlagt en premiei férhallande till kursen pa malbolagets aktier ska dock en
procentuellt sett lika stor premielamnasi erbjudandet.

Om nagon annan an budgivaren under den tid som avsesi forsta stycket
offentliggor ett erbjudande att forvarva aktier i malbolaget pa villkor som
for oOverladtaren & mindre formanliga an villkoren i foraffaren, ar
budgivaren vid utformningen av sitt erbjudande inte langre bunden av
foraffaren.

Om budgivaren inom den tid som avses i forsta stycket, mot kontant
vederlag och pa annat sitt an genom ett tidigare offentligt erbjudande
avseende samtliga aktier i malbolaget, har forvarvat mer an tio procent av
samtliga aktier i malbolaget, ska erbjudandet innehdlla ett
vederlagsalternativ som innebar att aktiedgarna har ratt att fa kontant
betalning.




Om budgivaren inom den tid som avses i forsta stycket, mot vederlag i
form av aktier eller andra vardepapper och pa annat sitt an genom ett
tidigare offentligt erbjudande avseende samtliga aktier i malbolaget, har
forvarvat mer an tio procent av samtliga aktier i malbolaget, ska
erbjudandet innehalla motsvar ande veder lagsalter nativ_och (om inte séljaren
i foraffaren ar forpliktad att behdlla vederlagsaktierna till dess att
erbjudandet antingen aterkallats eller utbetalning av vederlag pabérjats) ett
kontantalternativ.

Vid tillampning av denna punkt, ska foraffarer som gjorts av nagon som
enligt punkten 1.3, vid tidpunkten for foraffaren, var narstdende till
budgivaren jamstallas med forafférer som gjortsav budgivaren.

Kommentar
Principen att malbolagets aktiedgare ska ges en likvardig behandling medfor att
villkoren i ett erbjudande i vissa fall maste anpassas till villkoren i andra
aktieforvarv som budgivaren gjort. Ett erbjudande som offentliggors efter ett
aktieforvarv, ska salunda enligt forsta stycket vara minst lika formanligt for dem
till vilka erbjudandet riktas, som det tidigare forvarvet (forafféaren), om det
forflutit kortare tid @an sex manader mellan f('jrafféren och erbjudandet. Om en
foraffar konstruerats pa ett visst st for att krin tet med regeln kan det
komma.i fraga att den ska anses vara gjord till nagot annat pris 8n vad som annars
foljer av regeln. Det ankommer pa Aktiemarknadsnamnden att pa begéran gora en
sadan bedémning.

Regeln traffar aven |nd|rekta forvérv, Lex. nar budqwaren har forvarvat

malbolaget. | dessa fall ska forafféaren anses vara gjord till ett pris per aktie

motsvarande den volymvégda genomsnittliga betalkursen for aktien under de 20
borsdagar som féregatt dagen for forvéarvet av holdingbolaget. Om budgivaren vid
forvarvet av holdingbolaget har asatt mélbolagsaktierna ett hdgre pris (dvs. om

den del av kogeskllllngen for holdlngbolgget som budglvaren aIIokerat till

ska foraffaren i stéllet anses vara gjord till ett pris per aktie motsvarande det satta
priset. Det dligger budgivaren att i  budpressmeddelandet  och
erbjudandehandlingen avseende ett erbjudande vars vederlag bestdmts med
till&mpning av vad som s&gs i detta stycke |&mna upplysningar om képeskillingen
for_holdingbolaget, hur _kopeskillingen allokerats mellan _malbolagsaktieposten
och ovriga tillgangar samt vilka Overvaganden som utmynnat i denna allokering.
Den kopeskillingsallokering som avses héar & budgivarens allokering vid
forvarvet, varvid det saknar omedelbar betydelse vad som sedermera kan

foranledas av tillampliga redovisnings- eller skatteregler.
Kravet pa anpassning innebér, att en jamforel se maste goras mellan villkoren i

foraffaren och villkoren i erbjudandet. Jamforelsen ska avse vardet pa det |amnade
respektive erbjudna vederlaget, varvid det i foraffaren lamnade vederlaget normalt
ska varderas efter forhallandena vid avtalstidpunkten i foraffaren och villkoren i
erbjudandet normalt ska vérderas efter forhdlandena vid erbjudandets |amnande.
Det innebér bl.a. att om vederlaget i foraffaren helt eller delvis bestar av aktier
och aktierna stigit i vérde, sa—ska denna kursuppgang inte beaktas utan
erbjudandet goras till ett vederlag som minst motsvarar kursen pa
vederlagsaktierna vid avtalstidpunkten i foraffaren (jfr dock den sarskilda ordning

som géller i sddana situationer som avses i femte stycket). Darvid ska normalt den




volymvéagda genomsnittliga betalkursen den senaste avslutade handel sdagen fére
foraffaren anvandas. P4 motsvarande sétt géler, att om foraffaren gjorts mot
| kontant vederlag och vederlaget i erbjudandet bestdr av aktier, si-ska jamforelsen
normalt goras med utgangspunkt i den volymvéagda genomsnittliga betalkursen for
vederlagsaktierna den senaste avslutade handel sdagen fore erbjudandets |amnande.

Om en foraffar gjorts som en kontantaffar men i annan vauta &n
vederlagsvalutan i erbjudandet, ska vérdet av foraffaren bestammas med hansyn
till valutakursen vid foraffaren. Om exempelvis erbjudandet lamnas i kronor och
en foraffar gjorts i dollar, ska foraffarens véarde bestammas med utgangspunkt i
motvérdet av foraffaren i kronor med tillampning av valutakursen vid tidpunkten
for foraffaren.

Det forekommer vid forafféarer att séljaren erbjuds en tillaggskdpeskilling for
den handelse budgivaren inom viss tid vidaredverldter aktierna i fraga till ett
hogre pris till ndgon annan, exempelvis en konkurrerande budgivare. Sadana
Overenskommelser strider mot likabehandlingsprincipen, om inte motsvarande
erbjudande om tillaggskopeskilling ldmnas till samtliga aktiedgare €ller
Aktiemarknadsnamnden i ett enskilt fall medger dispens.

Det forekommer ocksd att budgivaren i en foraffar infor ett forestdende
erbjudande utfaster sig att till sdljaren utge en motsvarande tillaggskopeskilling
for det fall priset i erbjudandet slutligen blir hdgre an priset i foraffaren. En
foraffar utformad pa det séttet strider inte mot likabehandlingsprincipen.

| vissa situationer behover kravet pa lika formanlig behandling inte
uppratthdllas. Av andra stycket framgér att kravet pa lika formanlig behandling
kan frangds om kursen pa malbolagets aktier vid erbjudandets offentliggtrande
gétt ned mycket vasentligt i forhalande till den kurs som géllde vid tidpunkten for
foraffaren och denna kursnedgéng inte endast & tillfallig utan har en viss
varaktighet. Kursnedgangen far givetvis inte beaktas om den ar en effekt av
foraffaren.

Om undantagsregeln kan tillampas, far det intréffade forhallandet beaktas nar
villkoren i det erbjudandet bestams. Det innebér emellertid inte att al koppling till
det tidigare forvarvet upphor. Ett procentuellt paslag i forhdllande till en
handelskurs vid foraffaren ska foljas av ett mingt lika stort procentuellt paslag i
forhalandetill kursen vid erbjudandets offentliggtrande.

En annan situation da huvudregeln om lika formanlig behandling inte behdver
uppratthdllas behandlas i tredje stycket. Det handlar dér om att ndgon annan an
budgivaren, under den tid som avses i forsta stycket, offentliggér ett erbjudande
att forvarva aktier i mdabolaget pa villkor som for overldtaren & mindre
formanliga an villkoren i foraffaren. Det &r i en sadan situation inte rimligt att
budgivaren vid utformning av villkoren i sitt erbjudande alltjdmt ska vara bunden
av sin foraffar. Budgivarna skulle i annat fall inte konkurrera pa lika villkor.
Budgivaren & sdledes i en sidan situation fri att erbjuda villkor som avviker fran
villkoren i foraffaren.

Bestammelserna galler oavsett om foraffaren gjorts som en affar pa
aktiemarknaden €eller pa annat sitt. Med ett genomfort forvary jamstéls avtal om
framtida forvarv. Detsamma gdller utfardande av en option for budgivaren att
forvarva aktier i malbolaget.

Bestammel serna tréffar inte koncerninterna transaktioner eller forvéarv genom
nyteckning av aktier.

Anpassningskraven avser i forsta hand aktier med identiska villkor. Frégan om

| anpassning uppkommer emellertid &ven i andra fall.—_genom att punkten 11.11



andra—fjarde styckena om vederlagets varde for det fall det i malbolaget finns
aktier av olika slag;- skatillampas.

Vid jamforelse mellan vederlaget i foraffaren och erbjudandet ska hansyn tas
till forfallen utdelning. Rantekompensation till dvriga aktieagare for tidsfaktorn
far, men behGver inte utges. Budgivarens kostnader for courtage eller
motsvarande ska inte beaktas. Om malbolaget under tiden mellan foraffaren och
erbjudandet genomfor en uppdelning eller sammanléggning av aktierna i
mabolaget eller en nyemission med foretradesrétt for aktiedgarna, ska hansyn
dartill tas.

Om ett erbjudande innehdller aternativa vederlagsformer far budgivaren till
grund for jamforelsen lagga det alternativ som vid tidpunkten for jamforelsen
framstar som formanligast for den till vilken erbjudandet riktas.

| linje med den grundlaggande principen om likabehandling av malbolagets
aktiedgare foreskrivs i fjarde stycket att, om budgivaren inom kortare tid an sex
manader innan ett erbjudande offentliggjorts, mot kontant vederlag och pa annat
sétt @n genom ett tidigare offentligt erbjudande avseende samtliga aktier i
malbolaget, har forvarvat mer &n tio procent av samtliga aktier i malbolaget, ska
erbjudandet innehalla ett vederlagsalternativ som innebér att aktiedgarna har rétt
att fa kontant betalning. Bestdmmelsen forutsétter for sin tillampning inte att
foraffarerna gjorts mot uteslutande kontant vederlag. Den & tillamplig éven vid
affarer med blandat vederlag, om kontantandelen av vederlaget & sa stor att
budgivaren genom denna andel kan anses ha férvérvat aktier som representerar
mer &n tio procent mot kontant vederlag.

Av femte stycket framgar att-, om budgivaren forvarvat mer &n tio procent mot
vederlag i form av aktier eller andra véardepapper, ska motsvarande
vederlagsalternativ dterfinnas i erbjudandet. Det innebdr exempelvis att om
budgivaren i en foraffar forvarvat mer an tio procent av aktierna i mabolaget
genom en apportemission, ska erbjudandet innehdlla ett aktiealternativ. Déarvid
ska beaktas vad som anges i punkten [1.11. Bestammelsen forutsétter inte for sin
tillampning att foraffarerna gjorts mot vederlag uteslutande i form av exempelvis
aktier. Den & tillamplig &ven vid affarer med blandat vederlag, om exempelvis
aktieandelen av vederlaget & s stor att budgivaren genom denna andel kan anses
har-ha forvarvat aktier som representerar mer &n tio procent mot vederlag i form
av aktier.

Regeln i femte stycket innebdr inte att aktiealternativet i erbjudandet ska
bestémmas med utgangspunkt i foraffarens vérde vid foraffarstidpunkten (jfr
forsta stycket). Aktiealternativet i erbjudandet ska i stéllet innebéra samma, eller
for_aktiedgarna formanligare, utbytesrelation som i foraffaren. | dessa fall ska
dock erbjudandet ocksd innehdlla ett kontantalternativ_som vérdeméssigt minst
motsvarar kursen pa vederlagsaktierna vid avtalstidpunkten i foraffaren. Kravet pa
kontantalternativ_géller inte om sidljaren i forafféaren ar forpliktad att behdlla
vederlagsaktierna (s.k. lock-up) till dess att erbjudandet antingen aterkallats eller
utbetalning av_vederlag paborjats. Om malbolaget under tiden mellan féraffaren
och erbjudandet genomfér en uppdelning eller sammanldggning av_aktierna i
mdabolaget eller en nyemission med foretradesrétt for aktiedgarna, ska hansyn
dartill tas vid bestdmmande av vilken utbytesrelation som ska tilldmpas i
erbjudandets aktiealternativ.

Reglerna i forevarande punkt tar sikte pa affarer som genomférs med
aktiedgare som skulle ha omfattats av erbjudandet, om féraffaren inte hade
genomforts. De beror sdledes inte villkoren for en eler flera aktiedgares




medverkan i ett budgivarbolag, exempelvis villkoren fér konsortiemedlemmars
overlatelse av aktier till ett gemensamt &gt budgivarbolag, som i sadana fall far
avvika fran budvillkoren. Jfr &ven kommentaren till punkten 11.10.

Enligt sjatte stycket ska foraffarer som gjorts av ndgon som enligt punkten 1.3
var narstéende till budgivaren jamstéllas med foraffarer som gjorts av budgivaren.
Av bestdmmel sens ordalydel se foljer att detta galler endast under forutséttning att
narstaendeforhallandet existerade vid tidpunkten for affaren ifrdga. Av syftet med
bestammelsen foljer att en affar som gjorts av en narstéende till budgivaren dock
normalt inte ska jamstéllas med en affar som gjorts av budgivaren om budgivaren
och narstaendeparten har infort, tilldampat och upprétthallit adekvata och effektiva
interna system och forfaranden som effektivt sékerstédllt att ingen pa
narstéendepartens sida forfogade 6ver nagon information om det kommande
erbjudandet och ingen pa budgivarens sida har uppmuntrat, rekommenderat,
formatt eller pa annat sétt paverkat nagon pa narstéendepartens sida att gora
affaren, jfr artikel 9.1 i Europaparlamentets och rédets férordning (EU) nr
596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk
(marknadsmissbruksférordningen).” Motsvarande kan gélla &ven inom budgivaren
om budgivaren tex. & en finangdl institution som  bedriver
vardepappershandel sverksamhet som & skild fran den 6vriga verksamheten pa
sdit som anges ovan och en affar gorts inom ramen for
vardepappershandel sverksamheten.

Forvarv under erbjudandet

[1.14 Om budgivaren—,_sedan ett erbjudande offentliggjorts-, direkt eller
indirekt forvarvar aktier i malbolaget (sidoaffar) och villkoren i sidoaffaren
ar formanligare for overlataren an villkoren i erbjudandet, ska budgivaren
anpassa villkoren i erbjudandet dartill. Om det i malbolaget finns aktier av
olika slag, ska punkten 11.11 tillampasi fraga om vederlaget i erbjudandet.

Forsta stycket galler vid sidoafféarer som goérs utanfor erbjudandet, intill
dess att utbetalning av vederlaget enligt erbjudandet pabérjats. | fraga om
forvarv darefter galler punkten 11.15.

Budgivaren ska sa snart det ar mojligt offentliggéra det pris och i
forekommande fall évriga villkor till vilka sidoafféarer enligt forsta stycket
genomforts och darvid ocksa upplysa om de nya villkor som med anledning
av sidoaffarerna galler i erbjudandet.

Om budgivaren inom den tid som avsesi forsta och andra styckena, mot
kontant vederlag och pa annat satt an genom ett tidigare offentligt
erbjudande avseende samtliga aktier i malbolaget, forvarvar aktier som,
tillsammans med aktier forvarvade pa det sitt som avses i punkten 11.13
fjarde stycket, representerar mer an tio procent av samtliga aktier i
malbolaget, ska erbjudandet innehalla ett vederlagsalternativ som innebar
att aktieagarna har ratt att fa kontant betalning.

Om budgivaren inom den tid som avses i forsta och andra styckena, mot
vederlag i form av aktier eller andra vardepapper och pa annat sitt an
genom ett tidigare offentligt erbjudande avseende samtliga aktier i
malbolaget, forvarvar aktier som, tillsammans med aktier forvarvade pa det
satt som avsesi punkten 11.13 femte stycket, representerar mer an tio procent




av samtliga aktier i malbolaget, ska erbjudandet innehdlla motsvarande
vederlagsalter nativ.

Vid tillampning av denna punkt, ska sidoaffarer som gors av ndgon som
enligt punkten 1.3, vid tidpunkten for sidoaffaren, & narstdende till
budgivaren jamstallas med sidoaffarer som gorsav budgivaren.

Kommentar

En budgivare kan genom en sidoaffar forvarva aktier i malbolaget, bade pa och
utanfor Marknadsplatsen. Ett sadant forvarv kan ske med vederlag i samma form
som i erbjudandet men det kan ocksa ske med vederlag i annan form. Om
villkoren i sidoaffaren ar formanligare for dverlataren an villkoren i erbjudandet,
ska enligt forsta stycket en motsvarande andring av villkoren i erbjudandet goras.
En jamforelse maste altsd goras mellan villkoren i erbjudandet och villkoren i
sidoaffaren. Likviden i erbjudandet och likviden i sidoaffdren ska normalt
varderas efter marknadsforhallandena vid tidpunkten for sidoaffaren. Det innebér
bland annat att om vederlaget i erbjudandet helt eller delvis bestar av aktier, eller
om aktier utgor en av flera alternativa vederlagsformer, och aktierna stigit i varde,

kan sidoafférer goras till den nya kursen, utan att kempensation-behdvertamnas
tHH-dem-som-har-aceepterat-erbjudandet behdver anpassas.

Bestammelserna galler oavsett om sidoaffaren gors som en affar pa
aktiemarknaden €eller pa annat sitt. Med ett genomfort forvarv jamstéls avtal om
framtida forvérv. Detsamma gdller utfardande av option for budgivaren att
forvarva aktier i malbolaget. Betréffande indirekta férvarv, se kommentaren till
punkten 11.13.

Anpassningskraven avser i forsta hand aktier med identiska villkor. Frégan om
anpassning uppkommer emellertid &ven i andra fall—_genom att punkten 11.11
andra—fjarde styckena om vederlagets varde for det fall det i malbolaget finns
aktier av olika slag;- skatillampas.

Vid jamforelse mellan vederlaget i erbjudandet och sidoafféaren ska hansyn tas
till forfallen utdelning. Rantekompensation till dvriga aktieagare for tidsfaktorn
far, men behGver inte utges. Budgivarens kostnader for courtage eller
motsvarande ska inte beaktas.

Om ett erbjudande innehdller alternativa vederlagsformer far budgivaren till
grund for jdmforelsen lagga det alternativ som vid tidpunkten for jdmforelsen
framstar som formanligast for den som accepterar erbjudandet.

For det fall sidoafférer foranleder en anpassning av villkoren i erbjudandet ska
budgivaren enligt tredje stycket sa snart det & majligt offentliggora det pris och i
forekommande fall dvriga villkor till vilka sidoafférer genomforts och darvid
ocksa upplysa om de nya villkor som géller i erbjudandet.

| linje med den grundl&ggande principen om likabehandling av malbolagets
aktiedgare foreskrivs i fjarde stycket att, om budgivaren inom den tid som avsesi
forsta och andra styckena, mot kontant vederlag och pa annat sitt &n genom ett
tidigare offentligt erbjudande avseende samtliga aktier i malbolaget, forvarvar
aktier som, tillsammans med aktier forvarvade pa det sétt som avses i punkten
[1.13 fjarde stycket, representerar mer an tio procent av samtliga aktier i
mabolaget, ska erbjudandet innehdlla ett vederlagsalternativ som innebar att
aktieagarna har rétt att fa kontant betalning. Bestammelsen forutsétter for sin
tillampning inte att affarerna gjorts mot uteslutande kontant vederlag. Den &
tillamplig aven vid affarer med blandat vederlag, om kontantandelen av




vederlaget & sa stor att budgivaren genom denna andel de facto forvarvat aktier
som representerar mer &n tio procent.

Av femte stycket framgar att om budgivaren forvarvat mer an tio procent mot
vederlag i form av aktier eller andra véardepapper, ska motsvarande
vederlagsalternativ &erfinnas i erbjudandet. Det innebar exempelvis att—,_om
budgivaren i en sidoafféar forvarvar mer an tio procent av aktierna i malbolaget
genom en apportemission, ska erbjudandet innehdlla ett aktiedternativ. Darvid
ska beaktas vad som anges i punkten 11.11 andra—fjarde styckena om vederlagets
varde for det fall det i mabolaget finns aktier av olika slag. Bestammelsen
forutsétter inte for sin tillampning att afférerna gjorts mot vederlag uteslutande i
form av exempelvis aktier. Den &r tillamplig aven vid affarer med blandat
vederlag, om exempelvis aktieandelen av vederlaget & sa stor att budgivaren
genom denna andel kan anses ha forvarvat aktier som representerar mer an tio
procent mot vederlag i form av aktier. Aktiealternativet i erbjudandet ska innebéra
samma, eller for aktiedgarna férmanligare, utbytesrelation som i sidoafféaren.

Enligt gatte stycket ska sidoaffarer som gjorts av ndgon som enligt punkten 1.3
var narstdende till budgivaren jamstdllas med sidoaffarer som gjorts av
budgivaren. Av bestdmmelsens ordalydelse foljer att detta géller endast under
forutséttning att narstdendeforhallandet existerade vid tidpunkten for affaren
ifréga.

Vad som anfors i kommentaren till punkten 11.13 &ger i tillampliga delar
motsvarande tillampning &v+en-pa denna punkt 11.14.

Forvarv efter erbjudandet

I1.15 Om budgivaren-,_inom en tid av sex manader fran det att utbetalning av
vederlaget i ett offentligt erbjudande har paborjats-, direkt eller indirekt
forvarvar aktier i malbolaget (efteraffar) pa villkor som ar formanligare an
villkoren i erbjudandet ska budgivaren utge ett kompenserande kontant
vederlag till dem som accepterat erbjudandet. Om det i malbolaget finns
aktier av olika slag, ska punkten I1.11 tillampas i fraga om vederlaget i
erbjudandet.

Forsta stycket géaller inte om nagon annan an budgivaren har
offentliggjort ett erbjudande, att forvéarva aktier i malbolaget pa villkor som
for aktieagaren ar formanligare &n villkoren i erbjudandet.

Vid tillampning av denna punkt, ska efteraffarer som gors av ndgon som
enligt punkten 1.3, vid tidpunkten for efteraffaren, & néarstédende till
budgivaren jamstallas med efteraffarer som gorsav budgivaren.

Kommentar

Forvarvar budgivaren inom sex manader fran det att utbetalning av vederlaget i ett
offentligt erbjudande har paborjats aktier pa villkor som for Gverldtaren ar
formanligare an villkoren i erbjudandet, ska budgivaren enligt forsta stycket utge
ett kompenserande kontant vederlag till dem som accepterat erbjudandet. En
jamforelse maste altsd goras mellan villkoren i erbjudandet och villkoren i
efteraffaren.

Likviden i erbjudandet ska normalt varderas efter marknadsforhallandena vid
tidpunkten for offentliggbrande av att erbjudandet fullfoljs medan likviden i
forvarven normat ska vérderas efter marknadsférhallandena vid tidpunkten for
forvarven. Villkoren i en efteraffar far altsa inte vara forméanligare for sdljaren i



efteraffaren an villkoren i erbjudandet var vid tidpunkten for offentliggorande av
att erbjudandet fullfoljs.

Bestammelsen tar sikte pa affarer som gors sedan erbjudandet genomforts. Den
hindrar sdledes inte att budgivaren, i samband med en eller flera forlangningar av
acceptfristen i ett erbjudande dér vederlaget helt eller delvis bestar av aktier,
erlagger vederlag vid olika tidpunkter enligt det ursprungliga utbytesférhdllandet,
trots eventuell kursuppgang i vederlagsaktien.

Bestammelsen gdler oavsett om efteraffaren gors som en affar pa
aktiemarknaden €eller pa annat séitt. Med ett genomfort forvarv jamstéls avtal om
framtida forvérv. Detsamma gdller utfardande av option for budgivaren att
forvarva aktier i malbolaget. Betréffande indirekta forvarv, se kommentaren till
punkten 11.13.

Bestammelsen ska inte tillampas pa forvarv som sker inom ramen for en
tvangsinlosenprocess, nar fragan om inlésen har provats av skiljenamnd.
Bestammelsen ska inte heller tillampas pa ett av budgivaren, i samband med
tvangsinlosen, lamnat s.k. underhandserbjudande i vilket budgivaren erbjuder sig
att forvarva aktier till ett pris motsvarande hogst vad denne yrkar i
tvangsinl 6senprocessen. Detta géller dock inte om den inlosenberéttigade i syfte
att kringga bestammelsen om efteraffarer fort saken till skiljeforfarande for att dar
medge motpartens taan, tréffa forlikning pa villkor som for moderbolaget
uppenbarligen avviker fran praxisi tvangsinlosenmal eller eljest efterge sin rétt.

Anpassningskraven avser i forsta hand aktier med identiska villkor. Frégan om
anpassning uppkommer emellertid aven i andra fall,-_genom att punkten 11.11
andra—fjarde styckena om vederlagets varde for det fall det i mabolaget finns
aktier av olika slag,-_skatillampas.

Vid jamforelse mellan vederlaget i erbjudandet och efteraffaren ska hansyn tas
till forfallen utdelning. Ranta far, men behover inte, beaktas. Om ranta ska beaktas,
ska denna berdknas tidigast fran den tidpunkt da budgivaren paborjade utbetalning
av vederlaget (jfr punkten 11.23). Budgivarens kostnader for courtage eller
motsvarande ska inte beaktas.

Om ett erbjudande innehdller aternativa vederlagsformer far budgivaren till
grund for jdmforelsen lagga det alternativ som vid tidpunkten for jdmforelsen
framstar som formanligast for den som har accepterat erbjudandet.

Av tredje stycket framgdr att bestammelsen ska tillampas &ven pa sadana
affarer som gors av nagon som enligt punkten 1.3 & nérstaende till budgivaren.

Vad som anfors i kommentaren till punkten 11.13 &ger i tillampliga delar
motsvarande tillampning &ven-pa denna punkt 11.15.

Vissa bestdmmel ser om partiella erbjudanden
I1.16 Ett offentligt erbjudande far avse farre an samtliga aktier i malbolaget
(partiellt erbjudande) om

a) budgivaren till foljd av erbjudandet, ensam eller tillssmmans med
nagon som &r narstaende till budgivaren pa det sitt som angesi punkten 1.3,
inte kan bli &gare till aktier som representerar 30-procent-tre tiondelar eller
mer av rostetalet for samtliga aktier i malbolaget eller

b) budgivaren vid tidpunkten for offentliggorande av erbjudandet, ensam
eller tillsammans med nagon som &r narstaende till budgivaren pa det satt
som anges i punkten 1.3, ager aktier som representerar 30—proecent—tre
tiondelar eller mer av rostetalet for samtliga aktier i malbolaget och budplikt
inteforeligger.



Vid offentliggorande av ett partidlt erbjudande ska i sadant
pressmeddelande som avsesi punkten 11.3 anges det storsta antal aktier som
budgivaren onskar forvéarva genom erbjudandet samt huruvida budgivaren
forbehaller sig réatten att genom erbjudandet forvarva fler aktier.

Overskrids ett i erbjudandet sdsom énskat angivet storsta antal aktier, och
har budgivaren inte forbehdllit sig ratt att forvarva overskjutande antal
aktier, ska budgivaren géra en proportionell minskning (reduktion) av de
aktieposter som omfattas av gjorda accepter. Vid beddmning av huruvida ett
visst minsta antal aktier har forvarvats, ska aktier som omfattas av till foljd
av erbjudandet gjorda accepter laggas samman med aktier som budgivaren
forvarvat utanfor erbjudandet, efter det att detta offentliggjorts.

Kommentar

Ett offentligt erbjudande avser som regel samtliga aktier i mabolaget som inte
redan innehas av budgivaren. Det forekommer emellertid att erbjudanden gors for
mer begransade forvarv av aktier. Erbjudanden som avser farre &n samtliga aktier
i malbolaget som inte redan innehas av budgivaren benamns partiella erbjudanden.
Om inte annat foreskrivs galler reglerna &ven partiella erbjudanden. | forevarande
punkt har samlats vissaregler som endast géller partiella erbjudanden.

Reglerna om budplikt begrénsar utrymmet for partiella erbjudanden. Ett
partiellt erbjudande far darfor enligt forsta stycket inte géras om budgivaren
ensam dller tillsammans med sadan nérstaende som avses i punkten 1.3, som en
foljd av erbjudandet, skulle kunna bli &gare till aktier som representerar tre
tiondelar eller mer av rostetalet for samtliga aktier i bolaget. Ett partiellt
erbjudande under budpliktsnivan &r alltsa tillétet. Men situationen kan ocksa vara
den att budgivaren, ensam €ller tillsammans med narstaende redan innehar aktier
som representerar tre tiondelar eller mer av rostetalet i mabolaget och inte ar
underkastad budplikt, t.ex. pa grund av att aktierna i fraga innehades redan nér
bestdmmel serna om budplikt i férevarande regler ursprungligen trédde i kraft (den
1 januari 2010). Ett partiellt erbjudande avseende en del av Gvriga aktier i bolaget
kan da goras. Baseras aktieinnehavet pa en av Aktiemarknadsnamnden beviljad
dispens fran budplikt, beror mdjligheten att lamna ett partiellt erbjudande
avseende en del av dvriga aktier pa hur dispensen & utformad.

Vid partiella erbjudanden ska budgivaren i ett sadant pressmeddelande som
avses i punkten I1.3 ange hur manga aktier i malbolaget som erbjudandet avser.
Det framgdr av andra stycket. Inget hindrar att budgivaren forbehdller sig rétten
att genom erbjudandet forvarva fler aktier, dock alltjamt under budpliktsnivan, om
intresset att Overldta aktier skulle visa sig medge det.

Bestammelsen utesluter inte att budgivaren anger ett prisintervall inom vilket
budgivaren erbjuder sig att férvarva aktier och att varje aktiedgare anger ett 1&gsta
pris till vilket denne & beredd att sdlja, varefter budgivaren sorterar bort
overskjutande accepter pa grundval hérav, s lange det sker pa ett forutsebart,
réttvist och likformigt sétt.

Malbolagsstyrelsens roll
I1.17 Styrelsen i malbolaget ska i fragor relaterade till erbjudandet agera i
aktiedgarnasintresse.

Kommentar



Ett offentligt uppkopserbjudande &r riktat till mabolagets aktiedgare, som har att
tastdlning till om erbjudandet ska antas eller avbgjas. Det innebédr emellertid inte
att malbolagets styrelse star utanfor uppkopsprocessen. Styrelsen har en central
roll i sammanhanget och ska under hela forfarandet strava efter att agera i
aktiedgarnas intresse. Styrelsen far inte agerai eget intresse eller |dta sig styras av
endast en eller vissa aktiedgares intressen. Finns det mer dn en budgivare far
styrelsen inte heller utan saklig grund fradmja en viss budgivare. | punkten 11.21
finns bestammelser som forbjuder styrelsen att utan aktiedgarnas godkannande
vidta atgarder som & &gnade att forsamra forutsittningarna for erbjudandets
lamnande eller genomférande. Bestdmmelserna i punkten 11.21 hindrar inte att
styrelsen dvervéger eller belyser andra alternativ @n det framlagda erbjudandet
eller for diskussioner med andra potentiella budgivare, om styrelsen anser detta
ligger i aktiedgarnas intresse. Av forevarande bestdmmelse foljer att styrelsen inte
bara kan utan ocksa ska Overvdga andra alternativ och vid behov, for det
andamdlet, vidta sadana atgarder som styrelsen bedomer ligga i aktiedgarnas
intresse. Styrelsen f&r darvid &dra bolaget sddana skéliga kostnader som
atgarderna ar forenade med.

Mdlbolagets allmanna informationsforpliktelser som listat bolag géller
oforandrade &ven i en uppkopssituation. Om ny information offentliggérs av
mabolaget i en uppkopssituation kan tillagg till erbjudandehandlingen behéva
goras (se punkten 11.6 andra stycket). Om det finns information som kan paverka
bedomningen av erbjudandet utan att malbolaget & skyldigt att omedelbart
offentliggora den, bor mabolaget strava efter att forlagga ett eventuellt
offentliggdrande av sadan information till en tidpunkt inte senare an tva veckor
fore acceptfristens utgang (jfr styrelsens skyldighet enligt punkten 11.19 att senast
tva veckor fore acceptfristens utgang offentliggtra sin motiverade uppfattning om
erbjudandet).

Till styrelsens uppgifter i anledning av ett uppkopserbjudande hor ofta att
besluta om en eller flera potentiella budgivares rétt att géra en due diligence-
undersokning och att i det sammanhanget ta stéllning till bl.a. omfattningen av
och formerna for en sadan undersokning. En bestammelse darom finns i punkten
[1.20. P& motsvarande sétt ankommer det pa styrelsen att, med utgangspunkt i
skyldigheten att agerai aktiedgarnas intresse, ta stallning till exempelvis 6nskemal
fran en budgivare om bitrade vid uppréttande av ansokningar om erforderliga
myndighetstillstand.

Om en budgivare fore fullféljande av erbjudandet vill erbjuda medarbetare i
malbolaget ett bonusarrangemang eller liknande, maste malbolagets styrelse forst
godkanna arrangemanget. Aven prévningen av huruvida ett sddant godkénnande
ska lamnas ska goras med utgangspunkt i skyldigheten att agera i aktiedgarnas
intresse.

Budrelaterade arrangemang
II.17a Malbolaget far inte gentemot budgivaren binda sig till nagra
budrelater ade arrangemang.

Med budrelaterat arrangemang avses varje till erbjudandet relaterat
arrangemang som innebar en forpliktelse for malbolaget gentemot
budgivaren, dock inte sekretessforpliktelser eller dtaganden att inte varva
budgivarens anstéllda, kunder €eler leverantorer.

Kommentar



Det forekommer att budgivaren infor erbjudandets framldggande begar att
malbolaget ska &a sig vissa forpliktelser gentemot budgivaren. Det kan
exempelvis handla om dtaganden som begransar malbolagets rétt att under viss tid
fora diskussioner med eller soka andra potentiella budgivare. Det kan ocksa
handla om ataganden att informera budgivaren fér den handel se malbolaget skulle
fa propéer fran konkurrerande budgivare. Ett annat exempel & avtal enligt vilket
malbolaget under vissa forutséttningar helt eller delvis ska ersétta budgivaren for
nedlagda kostnader om affaren inte skulle bli av. Enligt forsta stycket far
malbolaget inte binda sig till ndgra sddana budrel aterade arrangemang. Forbudet
syftar i forsta hand till att begransa utrymmet for arrangemang som forsamrar
forutsattningarna for att konkurrerande erbjudanden ska ldmnas eller fullféljas.

| andra stycket anges att ett budrelaterat arrangemang & varje sadant
arrangemang som innebar en forpliktelse for malbolaget gentemot budgivaren.
Arrangemang dar malbolaget inte har nagra forpliktelser faller sdledes utanfor
bestammelsen. Bestdmmelsen hindrar enligt andra stycket inte heller att
malbolaget atar sig sekretessforpliktelser eller gor dtaganden att inte vérva
budgivarens anstéllda, kunder eller leverantdrer. Ataganden som tar sikte p& den
sammanslagna koncernen efter att ett erbjudande fullféljts &r inte ett budrelaterat
arrangemang.

Aktiemarknadsnamnden kan med stod i punkten 1.2 lamna dispens fran
bestammelsen eller uttala sig om hur den ska tilldmpas. Det &r inte ett tillrackligt
skal for dispens att budgivaren krévt ett visst budrelaterat arrangemang och att
malbolaget inte motsatter sig det. | enskilda fall kan dock omsténdigheterna vara
sadana att undantag fran regeln kan medges. Sa kan t.ex. vara falet i fraga om
omsesidiga dtaganden i samgaendedverenskommelser mellan jambordiga parter.
Dispens skulle ocksd kunna komma i fraga betréffande arrangemang med en
konkurrerande budgivare, nér malbolagsstyrelsen inte rekommenderar den forsta
budgivarens erbjudande, eller betrdffande arrangemang med den budgivare vars
erbjudande rekommenderas av styrelsen efter en av mabolaget initierad
forsaljningsprocess. Dispensskal kan &ven tankas foreliggai andrafall nér ett visst
arrangemang forbéttrar snarare an forsamrar utsikterna till en konkurrensutsatt
erbjudandesituation. Vid dispensprovningen ska en helhetsbedémning goras,
varvid vissa arrangemang kan beddmas godtagbara medan andra inte godtas.

Intressekonflikter

11.18 En ledamot av malbolagets styrelse far inte delta i handlaggningen av
en fraga som &r relaterad till erbjudandet, om styrelseledamoten till foljd av
intressegemenskap med budgivaren eler av annan anledning kan ha ett
intresse i fragan som strider mot aktiedgarnas intresse. Det nu sagda géller
pa motsvar ande satt malbolagets verkstallande dir ektor.

Kommentar

Det forekommer att en styrelseledamot eller verkstallande direktor i ett mabolag
har en intressegemenskap med budgivaren eller annan, exempelvis en potentiell
konkurrerande budgivare, som gor att dennes objektivitet i forhdlande till
erbjudandet kan ifragaséttas. Ett uppenbart fall av sddan intressegemenskap & om
styrelseledamoten ocksa & agare i budgivarbolaget, men en intressegemenskap
kan ocksa ha sin grund i exempelvis en anstélining eller annat uppdrag i
budgivarbolaget. Om det av en sddan intressegemenskap foljer att
styrelseledamoten kan ha ett intresse som strider mot malbol agsaktiedgarnas



intresse, ska styrelseledamoten deklarera dettai styrelsen och avsta frén att deltai
handlaggningen av sadana fragor i styrelsen som i vid mening & relaterade till
erbjudandet. Det kan exempelvis handla om fragor som ror kontakter och
forhandlingar med budgivaren eller andra potentiella budgivare, andra
handlingsalternativ, upphandling av radgivare, styrelsens uttalande i anledning av
budet samt eventuella forsvarsdtgarder. Med lokutionen "kan ha’ markeras att
bestdmmelsen ska tillampas redan i en situation da ledamoten typiskt sett har en
intressekonflikt.

Det &r inte mgjligt att uttbmmande ange vilka omstandigheter som konstituerar
en sadan intressekonflikt som avses i bestammelsen. Det far i det enskilda fallet
avgoras med hansyn till exempelvis arten och omfattningen av styrel seledamotens
anknytning till budgivaren, |6fte om styrelseuppdrag eller liknande. Har liksom i
ovrigt galler att reglerna ska tillampas med utgangspunkt i sitt syfte, namligen att
upprétthalla fortroendet for marknaden.

En styrelseledamot i malbolaget som ocksa ar aktiedgare i belaget-malbolaget
har normalt inte pa den grunden en intressekonflikt. Om ledamoten i anslutning
till erbjudandet har traffat avtal om Overlatelse av sina aktier till budgivaren eller
forbundit sig att acceptera erbjudandet far han eller hon emellertid anses ha en
intressekonflikt. Detsamma géller t.ex. om en juridisk person som ledamoten har
en i ssmmanhanget relevant anknytning till har tréffat avtal om dverltelse av sina
aktier till budgivaren eller forbundit sig att acceptera erbjudandet eller beslutat att
tréffa sadant avtal eller ingd sadan forbindelse. Upplysning dérom ska lamnas i
pressmeddel andet om erbjudandet och erbjudandehandlingen. Om Gverldtelsen &
forenad med sarskilda villkor, exempelvis att erbjudandet fullfoljs, ska ocksa
dessavillkor redovisas.

Det nu sagda géller aven styrelseledamot som &r stéllforetradare for eller pa
annat satt foretrader aktiedgare i malbolaget.

Mal bolagsstyrel sens skyldighet att uttala sig om erbjudandet

11.19 Malbolagets styrelse ska senast tva veckor fore acceptfristens utgang
offentliggbra sin uppfattning om erbjudandet och skalen till denna
uppfattning.

Styrelsen ska med utgangspunkt i vad budgivaren uttalat i
pressmeddelandet eller erbjudandehandlingen redovisa sin uppfattning om
den inverkan som genomforandet av erbjudandet kommer att ha pa bolaget,
sarskilt sysselsdttningen, och dess uppfattning om budgivarens strategiska
planer for malbolaget och de effekter som dessa kan forvantas ha pa
sysselsattningen och de platser dar bolaget bedriver sin verksamhet. Om
styrelsen inom skalig tid erhaller ett separat yttrande fran féretradare for de
anstallda som innehaller en avvikande uppfattning om erbjudandets effekter
pa sysselsittningen ska detta yttrande bifogas styrelsens uttalande.

| uttalandet ska redovisas om nagon styrelsdledamot pa grund av
intressekonflikt eller av annat skél inte deltagit i behandlingen av arendet
eller om nagon reserverat sig mot styrelsens beslut. Om styrelsen inte ar
beslutfor, foreligger inte nagon skyldighet men en rétt for ovriga ledaméter
att offentliggora sin uppfattning om erbjudandet. Ett varderingsutlatande
enligt punkten 1V.3 ska da inhamtas och offentliggor as oavsett om de dvriga
ledamoéterna véljer att uttala sig om erbjudandet eler inte.

Andrar budgivaren villkor i ett framlagt erbjudande ska méalbolagets
styrelse sa snart som mdjligt och senast en vecka fore acceptfristens utgang



offentliggbra sin uppfattning om det andrade erbjudandet och skélen till
denna uppfattning.

Kommentar

Den uppfattning som styrelsen i malbolaget har om erbjudandet & manga ganger
av stort intresse for aktiedgarna nar de ska ta stéllning i saken. Styrelsen har i
regel sidan insikt i forhallandena, att det & av varde att den syn som styrelsen har
pa erbjudandet kommer aktiedgarna till del. Styrelsen ska darfor enligt forsta
stycket offentliggdra sin uppfattning om erbjudandet och ange skden till denna
uppfattning. Bestammelsen ska forstas sa att styrelsen ska uttala sig inte bara om
det sammanlagda belopp som budgivaren erbjuder sig att betala for bolaget utan
framfor alt om det vederlag och 6vriga villkor som budgivaren erbjuder for varje
aktie, i forekommande fall av respektive aktieslag.

Om ett erbjudande har karaktér av samgaende dér vederlaget utgors av aktier i
budgivarbolaget ar det normalt l1ampligt att styrelsen i sitt uttalande utvecklar sin
syn pa den industriellalogiken, samordningsvinster m.m.

Hur utforligt styrelsen bor motivera sin uppfattning om ett erbjudande fér i
Ovrigt avgbras med hénsyn till omstandigheterna i det enskilda fallet. Om
styrelsens stdllningstagande & enkelt kréavs normalt inte séarskilt ingdende
motivering, medan utférligare resonemang erfordras om det ror sig om mer
svarbedomda  situationer av—gransfallskaraktar—dar det  mahanda—finns
beaktansvarda omstandigheter som talar saval for som emot erbjudandet.

Styrelsen behover viss tid pa sig for att kunna utvérdera erbjudandet och
komma med ett uttalande. Det kan darfér inte alltid krévas att uttalandet gors i
direkt andlutning till att erbjudandet offentliggors. Det & dock en fordel om
uttalandet foreligger i sadan tid att det kan tas in i erbjudandehandlingen.
Uttalandet ska goras senast tva veckor fore acceptfristens utgang. Da aterstar
normalt s3 mycket av acceptfristen, att de aktiedgare som valt att invénta
uttalandet, far anses harimlig tid till sitt forfogande for att utvardera vad styrelsen
uttal at.

Enligt andra stycket ska styrelsen med utgangspunkt i vad budgivaren uttalat i
pressmeddelandet eller erbjudandehandlingen redovisa sin uppfattning om den
inverkan som genomfdrandet av erbjudandet kommer att ha pa bolaget, sarskilt
sysselsédttningen, och dess uppfattning om budgivarens strategiska planer for
malbolaget och de effekter som dessa kan forvantas ha pa syssel séttningen och de
platser dar bolaget bedriver sin verksamhet. Om styrelsen inom skélig tid erhdller
ett separat yttrande fran foretradare for de anstéllda som innehdller en avvikande
uppfattning om erbjudandets effekter pa sysselsittningen ska detta yttrande
bifogas styrelsens uttalande. Bestammelsen gar tillbaka pa takeover-direktivet.

Om malbolagets styrelse har uttalat sig om erbjudandet i sadan tid att uttal andet
kan aterges i erbjudandehandlingen, ska enligt Bilagans avsnitt 4 uttalandet i sin
helhet atergesi erbjudandehandlingen. Om uttalandet inte foreligger i sadan tid att
det kan tasin i erbjudandehandlingen skai erbjudandehandlingen upplysas om nar
uttalandet berdknas féreligga.

Om en styrelseledamot pa grund av intressekonflikt eller av annat skal inte har
deltagit i behandlingen av &rendet ska detta enligt tredje stycket anges i uttalandet.
Pa motsvarande sitt ska anges om nagon styrelseledamot reserverat sig mot
beslutet och skalen for detta, om dessa har redovisats. Om sd manga av styrelsens
ledamdter ar forhindrade att delta i styrelsens uttalande att styrelsen inte &
beslutfor, foreligger inte nagon skyldighet men val en rétt for 6vriga ledamoter att



offentliggora sin uppfattning om erbjudandet. Det & normalt lampligt att sa sker. |
en sadan situation ska ett varderingsutldtande enligt punkten IV.3 inhdmtas och
offentliggoras, &ven om det inte & fréga om en sadan utkdpssituation som regleras
i avsnitt 1V. Skyldigheten att inhamta varderingsutldtande géller oavsett om de
ovriga ledaméterna valjer att uttala sig om erbjudandet eller inte. Aven i andrafall
kan styrelsen ha anledning att inhamta ett varderingsutldande. Om sa har skett
ska utl&tandet offentliggoras.

En budgivare kan med beaktande av punkten [1.9 andra villkor i ett framlagt
erbjudande. Méabolagets styrelse ska offentliggora sin uppfattning &ven om det
andrade erbjudandet. Av fjarde stycket framgar att detta ska ske sd snart som
majligt och senast en vecka fore acceptfristens utgang.

Malbolagets deltagande i en due diligence-under stkning

I1.20 Framstaller budgivaren onskemdl om att genomfora en sk. due
diligence-understkning i malbolaget ska malbolagets styrelse ta stéllning till
om bolaget kan och ska medverka till en sddan undersokning och i sadant
fall pa vilka villkor och i vilken utstrackning detta ska ske. Styrelsen ska
begransa under sbkningen till vad som & nodvandigt for att erbjudandet ska
kunna lamnas och genomfor as.

Om malbolaget i undersokningen lamnar icke-offentliggjord-information
insiderinformation till budgivaren ech—denna—information—rimbgen—kan
mwam-paamﬂea—pﬁset—pa—bekagets—aleﬂer—ya malbolaget se till att

informationen sa snart som mdjligt offentliggors.

Kommentar
Det forekommer att budgivaren i samband med ett offentligt erbjudande
framstaller onskemdl till malbolaget om att fa genomfora en s.k. due diligence-
understkning for att f& mer information om bolaget. | vilken utstrackning ett
sadant onskemd kan och ska tillmétesgas ankommer enligt forsta stycket pa
mal bolagets styrelse att avgora med hansyn till omsténdigheterna i det enskilda
fallet och med beaktande forst och framst av vilket utrymme som tillamplig
lagstiftning, framfor allt aktiebolagslagen, och Marknadsplatsens regler [amnar for
sadant deltagande. Styrelsen maste ocksa beakta reglerna om insiderhandel.
Styrelsen far medge att malbolaget medverkar i en due diligence-undersokning
endast om styrelsen beddomer det tilltankta erbjudandet vara av intresse for
aktieagarna att fa ta stélning till och budgivaren, som en forutséttning for att
lamna erbjudandet, skriftligen kravt att fa genomfora undersokningen i fraga.

Styrelsen maste i sitt stallningstagande véga in risken for att bolaget skadas,
exempelvis genom att foretagshemligheter 1&mnas ut. Styrelsen bér med hénsyn
till bland annat denna risk tillse att understkningen inte blir mer omfattande an
vad som & nodvandigt for erbjudandet. Styrelsen bor vidare tillse att
sekretessavtal uppréattas som bland annat begrénsar budgivarens rétt att anvénda
och sprida informationen samt att det i bolaget dokumenteras vad som |dmnas ut,
till vilka personer det skett och nar informationen lamnats ut. Styrelsen bor ocksa
strava efter att undersokningen sker pa sa kort tid som majligt for att inte i ontdan
stora verksamheten i malbolaget.

Om malbolaget i due diligence-undersokningen lamnar ut icke-offentliggiord
wtermation-insiderinformation till budgivaren ech-denna—tnfermation—rimhbgen
kan—iewantas—pa&ﬁea—pnset—pa—belagets—akﬁer—&a malbolaget enligt andra

stycket setill att denna obalans i informationslaget sa snart som majligt réttas till.




Det kan-ske-sker genom att informationen, i vart fall sammanfattad i relevanta
delar, offentliggors ech-av._malbolaget, normalt i samband med erbjudandets
offentliggdrande. |nformationen ska sedan tasin i erbjudandehandlingen.

Skyldigheten att—enligt férevarande—regelverk—takeover-reglerna _ att
offentliggdra den 1dmnade informationen intrader inte innan erbjudandet |amnats.
Om nagot offentligt uppkOpserbjudande inte lamnas efter due diligence-
undersokningen bortfaller denna-—skytdighetden offentliggdrandeskyldighet som
foljer av takeover-reglerna.

Om budgivaren, inom ramen for en due diligence-undersokning eller pa annat
sétt, erhdller insiderinformation om malbolaget intréader handelsforbud och andra
restriktioner enligt vad som foreskrivs i marknadsmissbruksregelverket. Jfr bl.a.
artiklarna 14 och 9.4 i Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr
596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk
(marknadsmissbruksférordningen). "Med insiderinformation avses enligt artikel 7
i__marknadsmissbruksférordningen information av_specifik natur som inte har
offentliggjorts, som direkt eller indirekt ror en eller flera emittenter eller ett eller
flera finansiella instrument och som, om den offentliggjordes, sannolikt skulle ha
en vasentlig inverkan pa priset pa dessa finansiella instrument eller pa priset pa
relaterade finansiella derivatinstrument (dvs., sdvitt avser prisinverkanskriteriet,
information som en fornuftig investerare sannolikt skulle utnyttja som en del av
grunden for sitt investeringsbeslut).

Om flera budgivare planerar att lamna erbjudanden avseende aktierna i
malbolaget & det av storsta vikt att malbolaget tillampar reglerna pa samma sétt
gentemot samtliga budgivare. Har information |&mnats till en budgivare, och
begar en annan budgivare motsvarande information, ska denna begéran alltsa
tillmétesgds, om forutséttningarna i ovrigt ar likartade. Sjalvfallet ska styrelsen
ocksd i forhdllande till den andre-andra budgivaren Gvervéga vilka risker for
bolaget som informationsutlamnandet kan medféra. Omstandigheterna kan vara
olikai forhdlandetill olika budgivare beroende t.ex. pa konkurrenssituationen.

Vad som nu sagts gdler due diligence-understkningar—_som paborjas innan
erbjudandet offentliggors. En annan fréga & om en sadan undersokning ska kunna
genomforas aven efter det att erbjudandet har offentliggjorts. Detta bor
forekomma endast om det & nddvandigt for att beddma om ett i erbjudandet
uppstallt fullféljandevillkor & uppfyllt eller g.

Forsvarsatgar der
[1.21 Om styrelsen eller verkstéllande direktoren i ett svenskt aktiebolag vars
aktier handlas pa en Marknadsplats, pa grund av information som harro6r
fran den som avser att lamna ett offentligt uppkopserbjudande avseende
aktier i bolaget, har grundad anledning att anta att ett sddant erbjudande &r
nara forestdende, eller om ett sddant erbjudande har lamnats, far bolaget
endast efter besut av bolagsstamman vidta atgarder, som ar &gnade att
forsamra forutsattningarna for erbjudandetsldmnande eller genomforande.
Trots vad som siags i forsta stycket far bolaget soka efter alternativa
erbjudanden.

Kommentar




Regeln motsvarar i sak 5 kap. 1 8§ LUA och & pa motsvarande sétt begransad till
att gélla med avseende pa malbolag som &r svenska aktiebolag.

Enligt forsta stycket far styrelsen i ett malbolag inte vidta atgarder som &r
&gnade att forsamra forutsdttningarna for erbjudandets lamnande €ller
genomforande. Skyldigheten att avsta fran sddan s.k. forsvarsatgéarder intrader
tidigast vid den tidpunkt da bolagets styrelse eller verkstallande direktor, pa grund
av information som harrér fran den som avser att |1amna ett offentligt erbjudande
till aktiedgarna i bolaget, har grundad anledning att anta att ett erbjudande & néra
forestdende. Paragrafen &r tillamplig aven nér informationen inte har lamnats
direkt till styrelsen eller den verkstédlande direktoren utan forst har passerat ett
eller flera led, t.ex. aktiedgare. Nar det gdler styrelsen & det tillrackligt att en
styrelssledamot har fatt sddan kannedom. Lamnas erbjudandet utan nagon
forhandsinformation fran budgivarens sida eller utan att erbjudandet pa nagot
annat sétt har blivit ként for styrelsen, blir den avgdrande tidpunkten den tidpunkt
da erbjudandet offentliggors.

Kravet pa att informationen om erbjudandet, for att begransa bolagets
handlingsmgjligheter, ska ge " grundad anledning att anta att ett erbjudande & néra
forestdende” innebér bl.a. att informationen maste vara nagorlunda konkret och att
budgivaren kan antas ha finansiella resurser att genomfoéra erbjudandet. Enbart det
forhdllandet att styrelsen bedomer att erbjudandet inte kommer att varatillrackligt
attraktivt for aktiedgarna ar inte en omstandighet som ger styrelsen rétt att pa egen
hand vidta atgarder som motarbetar erbjudandet.

Det & inte mojligt att uttdmmande ange vilka slags dtgarder som bolaget, i de
fall bestammelsen &r tillamplig, inte far vidta. Det kan handla om exempelvis en
riktad emission av aktier, en Overlatelse eller ett forvarv av tillgangar eller ett
erbjudande till aktiedgarna i budgivarbolaget eller ndgot annat bolag om forvarv
av deras aktier. Det kan ocksa handla om att forma ett dotterbolag att vidta sidana
agarder. Huruvida dessa eller andra &garder tréffas av bestammelsen &
emellertid avhangigt om atgarden & agnad att forsamra forutsdttningarna for
erbjudandets lamnande eller genomfdrande.

Atgarder som & &gnade att forsamra forutsdttningarna for erbjudandets
lamnande eller genomférande far alltsa vidtas endast efter bolagsstammans besl ut.
Det innebér att dtgarden inte heller kan vidtas med stod av ett tidigare 1amnat
bemyndigande. Det innebér ocksa att en atgard som beslutas av styrelsen under
forutsittning av bolagsstammans godkannande i efterhand inte f&r genomforas
forran stdmman har lamnat sitt godkannande.

Av andra stycket framgar att malbolaget utan hinder av féreskrifterna i forsta
stycket far soka efter aternativa erbjudanden.

Budgivarens skyldighet att offentliggora utfallet av erbjudandet
I1.22 Efter acceptfristens utgang ska budgivaren sa snart som mgjligt
offentliggéra:

« hur méanga aktier i malbolaget som omfattas av gjorda accepter i
erbjudandet samt hur stor andel av aktiekapitalet och det totala rostetalet i
malbolaget som dessa representerar,

« hur manga aktier i malbolaget som budgivaren forvarvat utanfor
erbjudandet samt hur stor andel av aktiekapitalet och det totala rostetalet i
malbolaget som dessa representerar,



* huruvida uppstéllda fullféljandevillkor uppfyllts samt, i forekommande
fall, huruvida budgivaren bedlutat fullfolja erbjudandet trots att samtliga
villkor g uppfyllts,

« hur manga aktier i malbolaget som budgivaren &ger eller pa annat satt
kontrollerar samt hur stor andel av aktiekapitalet och det totala rostetalet i
malbolaget som dessa representerar,

* innehav av finansiella instrument som ger budgivaren en finansiel
exponering motsvar ande ett innehav av aktier i malbolaget, samt

« vid vilken tidpunkt utbetalning av vederlaget ber aknas paborjas.

| forekommande fall ska upplysning ocksa lamnas om beslut att:

» forlanga acceptfristen,

* reducerade aktieposter som omfattas av gjorda accepter, eller

» begaratvangsinlosen av aterstaende aktier-eller.

— r Ktier A marknaden.

Kommentar

Néar acceptfristen i erbjudandet har gétt till dnda ska budgivaren enligt forsta
stycket sa snart som mojligt efter det att sammanrakningen har avslutats,
informera om utfallet av erbjudandet. Med hansyn till det angeldgna i att
aktiedgarna snabbt far besked om utfallet ska sammanréakningen ske sa skyndsamt
som mgjligt utan att sammanrakningens vederhaftighet ventyras.

Bestammel sen forutsétter for sin tillampning att acceptfristen gétt till &nda. Om
budgivaren innan acceptfristens dlut férléanger erbjudandet uppkommer
skyldigheten att informera om utfallet av erbjudandet forst vid den forlangda
fristens utgang. Informationen ska lamnas genom offentliggtrande pa det sétt som
angesi punkten |.4.

Budgivaren ska for det forsta informera om hur manga aktier i malbolaget som
omfattas av gjorda accepter samt om hur stor andel av aktiekapitalet och det totala
rostetalet i malbolaget som dessa aktier representerar. Det ger en bild av hur
framgangsrikt erbjudandet varit. Vidare ska budgivaren informera om hur manga
aktier i malbolaget som denne forvarvat utanfor erbjudandet samt om hur stor
andel av aktiekapitalet och det totala rostetalet i malbolaget som dessa aktier
representerar.

Om budgivaren i erbjudandet uppstallt villkor for erbjudandets fullfoljande,
t.ex. att en viss anslutning uppnas, ska budgivaren ange om dessa villkor uppfyllts
eller, i férekommande fall, att erbjudandet fullfdljs trots att samtliga villkor inte
uppfyllts.

Budgivaren ska ocksa uppge hur manga aktier i mabolaget som denne vid
acceptfristens utgang ager eller pa annat st kontrollerar samt hur stor andel av
aktiekapitalet och det totala rostetalet i malbolaget som dessa representerar. Om
budgivaren innehar teckningsoptioner eller konvertibler utgivna av mébolaget ska
upplysning darom lamnas inom ramen for redovisningen av hur manga aktier som
budgivaren kontrollerar. Budgivaren ska &en upplysa om innehav av finansiella
instrument som ger budgivaren en finansiell exponering motsvarande ett innehav
av aktier i malbolaget. Slutligen ska det framga vid vilken tidpunkt utbetalning av
vederlaget berdknas paborjas.

| andra stycket stélls krav pa information om bl.a. forlangning av erbjudandet.
En budgivare kan vid acceptfristens utgang besluta att forlanga acceptfristen.
Situationen kan exempelvis vara den att budgivaren inte ndtt upp till en
anslutningsniva som angivits i fullfoljandevillkoren, normat mer &n 90 procent,



och déarfor forlanger acceptfristen for att nd en storre ansutning. Inget hindrar att
budgivaren under den forlangda acceptfristen franfaller ett sddant villkor.
Situationen kan ocksa vara den att budgivaren vid acceptfristens utgang natt upp
till mer an 90 procent men anda forlanger erbjudandet.

Om budgivaren har gjort ett partiellt erbjudande och intresset av att Gverlata
aktier till budgivaren varit s stort att en pro ratareduktion maste ske, ska
information om dettalamnas i pressmeddel andet.

Slutligen ska, i forekommande fall, ang&s att budglvaren bed utat att begara
tvangsinlosen av minerite v ol .

malbelaget-pa-marknadenmi norltetgaktlerna_

Budgivarens skyldighet att utbetala vederlaget
I1.23 Budgivaren ska sd snart det ar mojligt utbetala vederlaget i
er bjudandet.

Kommentar

Nér budgivaren har meddelat att erbjudandet fullfoljs ska denne sa snart det &r
mojligt utge vederlaget till de aktiedgare som accepterat erbjudandet. Det ligger i
sakens natur att utgivandet av vederlag kan kréava langre tid om vederlaget helt
eller delvis bestér av aktier i budgivarbolaget eller andra vérdepapper én om
vederlaget utgors uteslutande av kontanter. Om budgivaren samtidigt med
fullféljandemeddelandet forlanger acceptfristen i erbjudandet, ska inom den
foreskrivna tiden vederlag utbetalas till de aktiedgare som accepterat erbjudandet
under den ursprungliga acceptfristen.

Av_ kravet pa tillganglig finansiering i punkten 11.1 foljer att sddana
myndighetstillstand €eller liknande som behovs for att budgivaren ska kunna
utbetala vederlaget, och som budgivaren inte sidv i praktiken kan tillse erhdlls,
ska ha erhallits redan nér erbjudandet offentliggors.

Aktiemarknadsndmnden kan |dmna besked om vilken tidsdtgéng for
utbetalning som i ett enskilt fall & godtagbar.

Begransningar i budgivarens réatt att aterkomma med ett nytt erbjudande

I1.24 Om ett lamnat erbjudandeinte fullfoljsfar budgivaren, eller ndgon som
enligt punkten |.3 & narstaendetill budgivaren, tidigast 12 manader darefter
lamna ett erbjudande om foérvarv av aktier i malbolaget eller forvarva aktier
i malbolaget om darigenom budplikt uppkommer. Det nu sagda galler ocksa
den som enligt punkten 1.3 var narstaende till budgivaren nar erbjudandet
lamnades. Vad som sdgs i forsta och andra meningarna galler inte om
budgivaren lamnar ett nytt erbjudande som malbolagets styrelse
rekommenderar.

Kommentar

I linje med den i reglernas inledning angivna principen att ett offentligt
uppkdpserbjudande inte far hindra malbolaget fran att bedriva sin verksamhet
under langre tid an vad som & skaligt foreskrivs i forevarande punkt vissa
begransningar i fraga om en budgivares rétt att efter ett icke framgangsrikt
erbjudande &erkomma med ett nytt erbjudande. Bestammelsen innebér att en
budgivare-, som vid acceptfristens utgang meddelar att erbjudandet inte fullfoljs-,
tidigast 12 manader darefter far 1amna ett erbjudande om forvarv av aktier i



malbolaget eller forvarva aktier i malbolaget om darigenom budplikt uppkommer.
Motsvarande galler om budgivaren aterkallar sitt erbjudande.

| syfte att hindra kringgdenden av bestdmmelsen ska den ocksa tillampas pa
erbjudanden respektive forvarv som lamnas eller gors av nagon som enligt
punkten 1.3 & narstaende till budgivaren.

Vad som sags i forsta och andra meningarna i bestammelsen géller inte om
budgivaren |amnar ett nytt erbjudande som malbolagets styrelse rekommenderar.
Rekommendationen maste i safall varainhamtad i forvag.

Aktiemarknadsnamnden kan bevilja undantag fran bestammelsen. Skal for
sadant undantag kan exempelvis vara att nagon annan har lamnat ett erbjudande
om forvarv av aktier i bolaget.

Bestdmmelsen forutsétter for sin tilldmplighet att ett erbjudande har 1&mnats;
den & inte tillamplig pa den situationen att en potentiell budgivare gjort ett sk.
pre-announcement om ett eventuellt erbjudande. Av punkten [1.3 framgar att
Aktiemarknadsnamnden i en sadan situation kan faststdlla en senaste tidpunkt vid
vilken erbjudandet méaste l1amnas och ocksa ange en tidigaste tidpunkt vid vilken
budgivaren — om denne inte lamnar ett erbjudande inom den féreskrivna tiden —
darefter far lamna ett erbjudande om forvérv av aktiernai bolaget.



111 Budplikt

FOrutsattningarna for att budplikt ska uppkomma
1.1 Den som inte innehar nagra aktier €eler innehar aktier som
representerar mindre an tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i ett
svenskt aktiebolag vars aktier handlas pa en Marknadsplats och genom
forvarv av aktier i bolaget, ensam eller tillsammans med nagon som é&r
narstaende enligt punkten 1.3 a) — d) eller f), uppnér ett aktieinnehav som
representerar minst tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i bolaget
ska

1. omedelbart offentliggora hur stort hans eller hennes aktieinnehav i
bolaget &r, och

2. inom fyra veckor darefter lamna ett offentligt uppkopserbjudande
avseenderesterande aktier i bolaget (budplikt).

Aktiemarknadsndmnden kan enligt punkten 111.4 besluta att budplikten
ska fullgoras av annan.

Kommentar
Regeln motsvarar i sak 3 kap. 1 § LUA och & pa motsvarande sétt begransad till
att gallamed avseende pa aktieinnehav i svenska aktiebolag.

Budplikt utloses enligt forsta stycket om nagon som inte innehar nagra aktier
eller innehar aktier representerande mindre an tre tiondelar av rostetalet for
samtliga aktier i ett svenskt aktiebolag vars aktier handlas pa en Marknadsplats,
genom forvary av aktier ensam éller tillsammans med nagon narstdende enligt
punkterna 1.3 @) — d) eller f), uppnar ett innehav som representerar minst tre
tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i bolaget. Forvarvets form saknar
betydelse. Det kan handla om kOp men ocksa om exempelvis teckning eller
konvertering eller ett familjeréttdigt fang. Hur manga aktier som forvarvas har
inte ndgon betydelse; avgorande & om det totala innehavet efter forvarvet uppgar
till den némnda nivan.

| linje med budpliktsregelns syfte ska kravet pa att rostandelen i fraga ska ha
uppkommit genom ett forvarv uppfattas pa det séttet att forvarvet maste vara
definitivt. Om forvarvet skett genom ett kop som & foérenat med vissa villkor,
exempelvis konkurrensmyndighets tillstand, maste dessa villkor vara uppfyllda
och forvarvaren kunna utéva rostrétt for aktierna i fréga for att budplikt ska
utl6sas. Pa motsvarande sétt maste forvarvsbegreppet i detta sammanhang forstas
sa att ett forvarv som sker genom teckning inte utl6ser budplikt forrén emissionen
i frga ar registrerad.

Vid ber&kning av det totala antalet roster i bolaget ska inrdknas aktier som
innehas av bolaget siavt. Om bolaget innehar egna aktier, vilket pa grund av
aktiebolagslagens begransningar normalt inte forekommer, har dessa alltsa inte
nagon paverkan pa hur manga aktier som nagon utomstaende kan forvarva utan att
budplikt utl6ses.

Vid berékning av om ett visst innehav utléser budplikt ska endast innehav av
aktier, inte t.ex. optionsrétter eller konvertibler som bolaget har gett ut, beaktas.
Inte heller skainnehav av kdpoptioner eller sdljoptioner beaktas. En annan sak ar
at ett utnyttjande av en optionsrétt eller en konvertibel kan medfora att
innehavarens rostandel kommer upp till tre tiondelar eller mer av rostetalet och
déarmed utlGser budplikt.



Budplikten innebéar en skyldighet att 1dmna ett offentligt uppkdpserbjudande
avseende resterande aktier i bolaget. Om nagon uppnar eller passerar tre tiondelar
av rostetalet i bolaget ar det viktigt att aktiemarknaden snabbt far kannedom om
detta. | bestammelsen adaggs aktiedgaren i fraga darfor att offentliggora
information om att han eller hon har uppnétt gransen for budplikt. Ett offentligt
uppkopserbjudande ska ldmnas inom fyra veckor efter offentliggdrandet.

| punkten 111.4 finns bestdmmelser om att Aktiemarknadsnamnden i ett enskilt
fall kan besluta att budplikten ska fullgéras av annan @ den som & budpliktig
enligt forevarande bestéammelse. En erinran om detta har tagitsin i andra stycket.

Av budpliktsregelns utformning foéljer, att den som vid tidpunkten for
forevarande reglers ursprungliga ikrafttrédande (den 1 januari 2010), ensam eller
tillsammans med narstdende, redan innehade aktier representerande minst tre
tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i ett sddant bolag som avsesi regeln, inte
tréffas av budplikt. Budpliktsreglerna hindrar inte heller en sadan agare att senare
forvarva ytterligare aktier i bolaget utan atfoljande budplikt.

Aktiemarknadsnamnden kan med stod i punkten 1.2 lamna dispens fran
budplikten. Dispensmajligheten &r avsedd for den som stér i begrepp att gora ett
budpliktigt forvarv. Dispensfragan féar i det enskilda falet prévas med
utgangspunkt i syftet med budpliktsreglerna, dvs. att méjliggora for Gvriga
aktiedgare att pa visst sitt |amna bolaget nér ndgon genom sitt aktieinnehav tagit
kontroll Gver bolaget. Omstandigheterna kan i vissa fall vara sadana att nagot
kontroll &garskifte de facto inte kan sigas ha skett, trots att bolaget har fétt en ny
agare med tre tiondelar eller mer av rostetalet.

Skal for dispens torde normalt foreligga nér innehavet uppkommit genom ett
forvarv vartill aktieagaren ifragainte har medverkat aktivt, t.ex. arv eller gava. Ett
annat skal som bor kunna motivera dispens fran budplikt & att innehavet har
uppkommit till foljd av att en aktiedgare utnyttjat sin foretrédesréit att teckna
aktier i en nyemission. Ytterligare ett skél ar att innehavet uppkommit till foljd av
en emission av aktier som antingen utgor vederlag vid kép av bolag eller annan
egendom eller &r ett erforderligt led i rekonstruktionen av ett bolag med betydande
ekonomiska svarigheter. Aktiemarknadsnamnden har att genom en
helhetsbedbmning prova om en dispens ligger i aktiedgarkollektivets intresse och
detta intresse kan anses vaga tyngre an den mgjlighet for aktiedgare att |dmna
bolaget som budplikten innebér. Vid en sadan prévning kan bl.a. beaktas i vilken
utstréckning emissionen stéds eller vid en bolagsstamma férutsdtter stod av
aktiedgarna.

Ytterligare ett skél att bevilja dispens kan vara att det i bolagsordningen finns
bestdmmelser som begransar det antal réster som varje aktiedgare kan avge pa en
bolagsstémma. Om en sddan bestammelse innebar att en aktiedgare, oavsett
storleken pa sitt aktieinnehav, inte kan utdva rostrétt for aktier representerande tre
tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i bolaget, kan detta motivera dispens fran
budplikten.

En dispens fran budplikten innebar inte att aktiedgaren i fraga sedermera
genom Vytterligare forvarv av aktier kan Oka sin rostandel i bolaget utan att
budplikt uppkommer. | dispensbeslutet kan emellertid, om speciella skél
foreligger, foreskrivas att dispensen ocksd omfattar ytterligare forvéarv.
Exempelvis kan foreskrivas att dispensen omfattar ytterligare, inflytandemassigt
marginellaforvarv. Ett sdant undantag kan vara motiverat om dispens beviljas en
stérre grupp agare, t.ex. en familj eller en dékt, vilkas enskilda medlemmar bor ha



mojlighet att gdra mindre justeringar av sina aktieportfoljer utan att utlosa
budplikt.

Skal for dispens fran budplikten kan foreligga nér nivan tre tiondelar uppnas
eller passeras till foljd av forvarv av sddana aktier som & forema for
overlatelsebegrénsningar.  Ytterligare en situation som kan uppstd & att
aktieinnehavet uppgar till eller overstiger denna grans men det bland Gvriga
agares aktier finns aktier som omfattas av hembudsskyldighet eller andra
overlatel sebegransningar. Dispens fran budplikten kan meddelas helt och hallet
eller sdvitt avser skyldigheten att lamna erbjudande avseende de aktier som
omfattas av Overlatel sebegransningar.

I11.2 Det som sagsi punkten 111.1 om budplikt galler ocksd om

1. ndgon som inte innehar nagra aktier €eler innehar aktier som
representerar mindre an tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i ett
sadant bolag som avses i punkten 111.1, genom atgarder fran bolagets eller
nagon annan aktiesgares sida, ensam éller tillsammans med nagon som ar
narstaende enligt punkterna 1.3 a) — d) eller f) uppnar ett aktieinnehav som
representerar minst tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier och
darefter, pa annat satt an genom ett offentligt erbjudande om forvarv av
resterande aktier i bolaget, 6kar sin réstandel genom forvarv av en dler flera
aktier i bolaget, eller

2. ett narstdendeforhallande enligt punkten 1.3 a) eller d) etableras och
parterna darigenom tillsammans uppnar ett aktieinnehav som representerar
minst tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i ett sadant bolag som
avsesi punkten [11.1.

Om budplikt uppkommer enligt forsta stycket 2 galler foéljande.
Budplikten ska, i fall som avsesi punkten 1.3 a), fullgéras av moder bolaget
eller ett motsvarande réattssubjekt och, i fall som avses punkten 1.3 d), av den
vars aktieinnehav representerar storst andel av rostetalet for samtliga aktier
i bolaget. Om flera narstdende i det sistnamnda fallet innehar lika
rostandelar, svarar var och en av dem fér att budplikten fullgors.

| punkten I11.4 finns bestammelser om att Aktiemarknadsnamnden kan
bedluta att budplikten ska fullgoéras av annan an vad som fdljer av denna
paragraf.

Kommentar

| forevarande punkt, som i sak motsvarar 3 kap. 2 8 LUA, regleras vissa sarskilda
fall déar budplikt uppkommer. | férsta stycket utstrécks budplikten enligt punkten
[11.1till att galla éveni foljande tva situationer.

Punkten 1. Budplikt utl6ses inte av dtgéarder som vidtas av bolaget, t.ex. inldsen
av aktier, och som resulterar i att en aktiedgares rostandel Okar till tre tiondelar
eller mer av rostetalet. Aktiedgarens rostandel har i det fallet 6kat utan att denne
forvarvat nagra ytterligare aktier. Budplikt utloses emellertid om aktiedgaren i
fraga darefter forvarvar en eller flera aktier i bolaget och till foljd darav ater okar
sin rostandel. Motsvarande galler vid vissa atgéarder fran andra aktiedgares sida.
Det kan har handla om att en eller flera andra aktiedgares aktier omvandlas till
aktier med lagre rostvarde och att darigenom ovriga aktiedgare far hogre
rostandelar i bolaget. Om sadana atgéarder skulle resultera i att en &gare uppnar
eller passerar gransen tre tiondelar av rostetalet, utldses budplikt forst om &garen i
fraga darefter forvarvar ytterligare en eller flera aktier i bolaget och darigenom



ytterligare dkar sin rostandel. Vid berdkningen av om nivan for budplikt har
passerats ska dven narstaendes aktieinnehav raknas med.

Punkten 2. Budplikt utléses vidare om ett narstaendeforhdllande enligt
punkterna 1.3 a) eller d) etableras och parterna darigenom tillsammans uppnar en
rostandel som uppgar till minst tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i
bolaget. Vad som avses & uppkomsten av ett koncernforhdlande eller en
overenskommelse om ett samordnat utévande av rostrétt. Om nagon forvarvar
aktier eller andelar i ett foretag i sadan utstréckning att ett koncernforhdllande
uppstar och dotterforetaget i sin tur innehar aktier i ett bolag, uppkommer sdlunda
budplikt om forvarvaren och dotterforetaget tillsammans, dotterforetaget ensamt
eller dotterforetaget tillsammans med andra dotterforetag innehar aktier som
representerar mingt tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i bolaget. Pa
motsvarande sétt uppkommer budplikt om den som innehar tva tiondelar av
rostetalet for samtliga aktier ingar ett avtal om samordnat utdvande av rostrétt
med ndgon som innehar minst en tiondel av rostetal et.

| andra stycket regleras fragan om vem som ska fullgora budplikten for det fall
den uppkommer enligt férsta stycket 2, dvs. genom etablerandet av ett
narstéendeforhdlande. Bestammelsen skiljer pa tva olika fal. Om ett
koncernférhallande har etablerats, ska budplikten fullgéras av moderbolaget eller
ett motsvarande réttssubjekt, exempelvis ett utlandskt "moderforetag”. Om en
sadan Gverenskommelse som avses i punkten 1.3 d) har tréffats, ska budplikten
fullgbras av den vars aktieinnehav representerar storst andel av rostetalet for
samtliga aktier i bolaget. Om flera narstdende i det senare fallet innehar lika
rostandelar, svarar var och en av dem for att budplikten fullgors.

Tredje stycket innehdller en erinran om att Aktiemarknadsnamnden enligt
punkten 111.4 kan besluta att budplikten ska fullgéras av annan & den som &
budpliktig enligt férevarande punkt.

I11.3 Punkterna I11.1 och 111.2 géller inte om nagon uppnar ett aktieinnehav
som representerar minst tretiondelar av rostetalet for samtliga aktier genom
ett offentligt uppkopser bjudande som avser samtliga aktier i bolaget.

Kommentar

Av bestdammelsen, som i sak motsvarar 3 kap. 3 § LUA, framgar att ett offentligt
erbjudande som omfattar alla aktier i malbolaget och som vid fullfoljandet medfor
att gransen tre tiondelar av rostetalet uppnas eller passeras inte utloser budplikt.
Alla aktiedgare har i det fallet genom erbjudandet redan haft mojlighet att overlata
sina aktier till kontroll&garen.

Om en budgivare forst |amnar ett frivilligt offentligt erbjudande och dérefter
under acceptfristen genom kdp pa marknaden eller pa annat sétt skaffar sig ett sa
stort aktieinnehav att nivan for budplikt uppnas, maste han eller hon anpassa
erbjudandet till reglernafor budplikt.

Av punkten 111.5 framgar att budplikten bortfaller om kontrollagaren inom fyra
veckor fran det att nivan for budplikt uppnaddes avyttrar aktier sa att innehavet
inte langre representerar tre tiondelar av rostetalet eller pakallar tvangsinlosen av
resterande aktier enligt aktiebolagslagen.

[11.4 Om det finns sarskilda skal, kan Aktiemarknadsnamnden besluta att
budplikten ska fullgéras av ndgon som &r narstdende till den som ar
budpliktig enligt punkternalll.leler I11.2.



Kommentar
Bestdmmelsen, som i sak motsvarar 3 kap. 4 8 LUA, reglerar
Aktiemarknadsnamndens befogenhet att besluta vem som ska fullgéra budplikten
i vissafall.

Budplikt uppkommer bl.a. om nagon forvarvar aktier i sddan utstrackning att
hans eller hennes aktieinnehav tillsammans med en narstéendes aktieinnehav nar
over gransen for budplikt. Det kan i ett sddant fall forekomma att den som
forvarvar aktierna aven efter forvéarvet innehar endast en mindre del av aktierna i
bolaget. Aktiemarknadsnamnden kan da besluta att budplikten ska fullgoras av
nagon som & narstaende till forvarvaren. Detta kan bli aktuellt om exempelvis ett
dotterbolag forvarvar en mindre aktiepost i ett bolag i vilket moderbolaget sedan
tidigare innehar en betydande aktiepost och dotterbolagets forvarv innebér att
koncernens sammanlagda innehav nar 6ver gransen for budplikt. Namnden kan i
ett sddant fall besluta att budplikten ska fullgoras av moderbolaget trots att
punkten I11.1 ger vid handen att den skafullgoras av dotterbol aget.

En snarlik situation &r att tva narstéendes sammanlagda aktieinnehav kommer
att overstiga gransen for budplikt till foljd av dtgarder som bolaget eller annan
aktiedgare vidtar. Om en av dem sedan forvarvar ytterligare aktier uppkommer
enligt punkten I11.2 forsta stycket 1 budplikt for den som har genomfort det
senaste forvérvet. Aktiemarknadsnamnden kan enligt forevarande punkt besluta
att budplikten i stéllet skafullgoras av dennes narstaende.

Pa motsvarande sétt kan namnden i fall som avsesi punkten 111.2 forsta stycket
2, dvs. nar gransen for budplikt passeras genom etablerandet av ett
narstéendeforhallande, besluta att ndgon annan nérstédende én den som pekas ut i
punkten 111.2 andra stycket ska fullgora budplikten. Det kan exempelvis handla
om att tva eller flera parter som tillsammans innehar aktier representerande minst
tre tiondelar av rostetalet i bolaget ingar en sadan dverenskommelse som avses i
punkten 1.3 d). Ett exempel pa skal som skulle kunna motivera en avvikelse fran
huvudregeln & att parterna Gverenskommit att nagon av dem ska fullgora
budplikten och detta inte synes aventyra ett fullgérande av budplikten. Ett annat
exempel & att den grundlaggande dverenskommelsen mellan parterna reglerar
fragan om hur rostratten for aktierna ska utnyttjas pa ett sitt som inte aterspeglar
parternas rostandelar i bolaget.

Om parternainnehar lika réstandelar & var och en av dem budpliktig. | sddana
fall kan Aktiemarknadsndmnden enligt férevarande punkt besluta att endast den
ene ska fullgora budplikten.

Forutsattningarna for att budplikt ska bortfalla
[11.5 Om budplikt har uppkommit och den budpliktige eller, i forekommande
fall, nagon som enligt punkterna 1.3 a) — d) eller f) ar narstaende till denne
inom fyra veckor fran den tidpunkt da budplikten uppkom avyttrar aktier sa
att aktieinnehavet inte representerar tre tiondelar av rostetalet for samtliga
aktier i bolaget, géller inte langre budplikt. Detsamma galler om den
budpliktige, nagon annan eller bolaget inom samma tid vidtar ndgon annan
atgard som medfor att aktieinnehavet inte representerar minst tre tiondelar
av rostetalet for samtliga aktier i bolaget.

Om budplikt har uppkommit och den budpliktige inom fyra veckor fran
den tidpunkt da budplikten uppkom pakallar inlosen av resterande aktier



enligt 22 kap. aktiebolagslagen (2005:551), géller inte langre budplikt. Om en
sadan begaran om inlosen éaterkallas, avvisas dler ogillas, galler dock
budplikt.

Om budplikt inte langre galler pa grund av det som sigs i forsta eler
andra styckena, ska forvarvaren omedelbart offentliggéra detta.

Kommentar
Regeln motsvarar i sak 3 kap. 6 8 LUA.

Om en aktiedgare som & underkastad budplikt inom fyra veckor fran den
tidpunkt da budplikten uppkom avyttrar aktier sd att innehavet inte langre
representerar tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier, bortfaler enligt forsta
stycket budplikten. Detsamma gédller, i férekommande fall, om nagon aktiesgaren
narstéende enligt punkterna 1.3 @) — d) eller f) avyttrar aktier och effekten darav
blir att innehavet inte langre nar upp till budpliktsgransen. Inom denna reglering
far ocksd anses rymmas det falet att ett narstdendeforhdlande upploses,
exempelvis genom att ett moderbolag sdljer sina aktier i dotterforetaget s att ett
koncernfoérhallande inte langre foreligger.

Budplikten bortfaller enligt andra stycket ocksa om aktiedgaren i fraga pakallar
tvangsinlosen av resterande aktier. | syfte bl.a att forhindra kringgaenden
ateruppstar budplikten om en sadan begédran om tvangsinlosen aterkallas. Till
skydd for aktiedgarna galler detsamma om begéran avvisas eller ogillas.

| tredje stycket har upptagits en informationsregel for de fall da budplikten har
fallit bort panagon av de grunder som angesi forsta och andra styckena.

Forfarande, utformning av villkor m.m. vid erbjudanden till f6ljd av budplikt

[11.6 Reglerna rorande frivilliga erbjudanden géller, om inte annat anges, i
tilldmpliga delar aven vid ett erbjudande till foljd av budplikt. Dock géller i
fraga om ett sddant erbjudande att:

» erbjudandet ska avse samtliga aktier i malbolaget,

» erbjudandet ska innehdlla ett vederlagsalternativ som innebér att alla
aktiedgare har ratt att fa kontant betalning,

e budgivaren har ratt att villkora erbjudandets fullféljande endast av att
denne erhaller nédvandiga myndighetstillstand, samt att

* en forlangning av acceptfristen for kontanterbjudandet forutsatter att
utbetalning av vederlag till dem som redan har accepterat erbjudandet inte
fordrojs.

Villkoren i ett kontanterbjudande till féljd av budplikt ska i enlighet med
vad som anges i punkterna 11.13-15 anpassas till villkoren i andra
aktieforvarv som budgivaren eller nagon budgivaren néarstdende enligt
punkten 1.3 gor fére, under eller efter erbjudandet. Om budgivaren genom
konvertibler, teckningsoptioner, kopoptioner eller andra vérdepapper
forvarvar aktier och darigenom uppnédr ett innehav om 30precent-tre
tiondelar_eller mer av rostetalet for samtliga aktier i malbolaget, far dock
priset i kontanterbjudandet inte understiga den volymvéagda genomsnittliga
betalkursen for aktien i fraga under de 20 handelsdagar som foregatt dagen
for offentliggbrande av innehavet.

Kommentar
| flertalet avseenden ska reglerna om frivilliga erbjudanden tilldmpas aven vid
erbjudanden som foranleds av att budplikt uppkommit. Vissa undantag maste



dock gdras med hansyn till budpliktens syfte. Dessa undantag framgar av
forevarande punkt.

Syftet med budpliktsreglerna &r att aktiedgarna i ett bolag som far en ny
kontroll &gare ska fa majlighet att pa visst sétt [amna bolaget helt och hallet. Det &
darfor rimligt att den som & underkastad budplikt alltid maste ge aktiedgarna en
mojlighet att fa sina aktier férvarvade mot kontanter. Ett sadant vederlag ger
stérsta madjliga frihet for aktiedgarna. En annan sak & att budgivaren har
mojlighet att som alternativ erbjuda vederlag i annan form och till annat vérde.

Budplikten innebér att ett erbjudande maste lamnas till samtliga &gare och avse
samtliga aktier. Pa motsvarande sitt som anges for frivilliga erbjudanden i
punkten 11.12 galler ocksa budplikten i forhdllande till innehavare av sadana
vardepapper vilkas prisséttning skulle kunna komma att vasentligt paverkas av att
noteringen av de aktier som omfattas av erbjudandet upphdrde.

Aven vid erbjudanden till f6ljd av budplikt ska acceptfristen bestammas pa det
sétt som anges i punkten 11.7. Acceptfristen kan pa samma sétt som vid frivilliga
erbjudanden forlangas. Forlangningen fér dock inte fordroja utbetalning av
vederlaget till dem som redan har accepterat kontanterbjudandet och den
sammanlagda acceptfristen far inte Overstiga tre eller, om fullfoljandet av
erbjudandet &r villkorat av myndighetstillstand, nio manader.

Vid erbjudanden till foljd av budplikt far budgivaren inte stélla upp andra
fullfoljandevillkor an att erforderliga myndighetstillstand erhalls. Det innebar bl.a.
att budgivaren inte kan villkora erbjudandet av att mabolaget inte vidtar
metatgarderforsvarsatgarder eller vid-av att det inte 1&ggs fram ett formanligare,
konkurrerande erbjudande.

Med de undantag som nu angetts géler, enligt forsta stycket, reglerna om
frivilliga erbjudanden i tilldmpliga delar &ven vid erbjudanden till foljd av
budplikt. Eftersom bestammandet av vederlagets storlek kan vara av sarskild
betydelse vid erbjudanden till foljd av budplikt ska dock denna fraga
kommenteras sarskilt.

Kopplingen till reglerna om frivilliga erbjudanden innebdr bland annat att
villkoren i kontanterbjudandet i enlighet med vad som sagsi punkten 11.13 inte far
vara mindre formanliga éan vad som gdlt i en foraffar som gjorts inom sex
manader fore erbjudandet. Normalt medfor detta att koparen maste erbjuda det
hogsta pris som koparen eller, i forekommande fall, ndgon képaren—narstaende
som enligt punkten 1.3_ar nérstdende till koparen, har betalat for aktierna i fréga
under en period om sex manader fore erbjudandets offentliggorande. Punkterna
[1.14 och 11.15, om sidoafféarer och efterafféarer, gdler i tillampliga delar &ven vid
erbjudanden till f6ljd av budplikt. Har ett forvarv som féranleder budplikt blivit
foremd for konkurrensmyndighets prévning och meddelas tillstand till forvarvet
senare &n sex manader fran avtalstidpunkten, ska vardet av vederlaget i foraffaren
vid avtalstidpunkten altjamt vara styrande for priset i erbjudandet.

Gransen for budplikt kan uppnds €eller passeras bl.a  genom att
teckningsoptioner utnyttjas for teckning av aktier eller genom att konvertibler byts
ut mot aktier. | andra stycket anges darfor att vederlaget i erbjudandet i sddanafall
inte far understiga den volymvéagda genomsnittliga betalkursen for aktien i fraga
under de 20 handelsdagar som foregétt dagen for offentliggdrande av att grénsen
for budplikt uppnétts eller passerats. Skulle forvarvaren till ett aanu-hogre pris ha
forvarvat aktier under den period om sex manader som foregétt offentliggorandet
av erbjudandet blir dock detta pris bestdammande och villkoren méaste da anpassas
till villkoren i forafféren.




Bestammelsen om att kursen under de féregdende 20 dagarna utgor den nedre
gransen for vederlagets storlek ska ocksd i andra fall tillampas vid budplikt som
uppkommer utan att nagon foraffar enligt punkten 11.13 gjorts under den dér
angivna sexmanadersperioden;-t-ex. vrdrmelﬁekt&ken#elﬁlagapskmen

Om det i bolaget finns flera aktieslag bestams prisniva och vederlagsform vid
ett erbjudandetill f6ljd av budplikt framst av punkternall.10 och I1.11.

| ljuset av det langtgaende ingrepp i avtalsfriheten som budplikten innebér
utloses budplikt endast i sddana fal dar en aktiedgare, i férekommande fall
tillsammans med nérstdende, innehar aktier som representerar 30—procent—tre
tiondelar eller mer av rostetalet for samtliga aktier i bolaget. Budplikt utléses
sdledes exempelvis inte for det fall en aktiedgare innehar aktier som representerar
mindre &n 20-procent-tre tiondelar av rostetalet men ocksa innehar en option att
forvarva ytterligare aktier som skulle 6ka innehavet till 30-precent-tre tiondelar
eller mer.

Reglernas utformning i detta hénseende hindrar emellertid inte att det kan
strida mot god sed pa aktiemarknaden att genom olika avtalsarrangemang
a&stadkomma vad som i praktiken & ett kontrolldgarskifte utan att

budpllktsreglerna formellt bI|r t|IIampI|ga—HHFuwda—saelana—aFFangemang—|—det




IV Bestammelser tilldmpliga om styrelseledamot eller ledande
befattningshavare i méalbolaget lamnar eller deltar i ett offentligt
erbjudande eler om moderbolag lamnar eller deltar i ett
offentligt er bjudande avseende aktier i dotterbolag

Syrelseledamots eller ledande befattningshavares deltagande i ett erbjudande
IV.1 Om styrelseledamot eller styrelsesuppleant i malbolaget eller dess
dotterforetag lamnar eller detar i ett offentligt erbjudande ska
bestammelserna i detta avsnitt (1V) tillampas. Detsamma galler om ledande
befattningshavare i malbolaget eller med sadan befattningshavare jamstélld
person lamnar eller deltar i ett sadant erbjudande.

Med ledande befattningshavare avsesi detta sammanhang:

a) verkstéallande direktor eler vice verkstallande direktor i malbolaget
eller dessdotterforetag, samt

b) innehavare av annan ledande befattning i malbolaget eller dess
dotterfor etag.

Bestammelsernai detta avsnitt ska ocksa tillampas pa:

a) make eller sambo till ndgon som avsesi forsta och andra styckena,

b) barn till ndgon som avses i forsta och andra styckena och som star
under dennesvardnad,

c) person som nyligen haft sddan stallning som avses i férsta och andra
styckena, samt

d) juridisk person 6ver vilken nagon som avses i forevarande stycke,
ensam eller tillsasmmans med annan som avses dar, har ett bestammande
inflytande.

Kommentar

Vid ett offentligt uppkopserbjudande som, direkt eller indirekt, |dmnas av en eller
flera styrelseledamoter eller ledande befattningshavare i malbolaget, aktualiseras
problem som normalt inte forekommer vid offentliga erbjudanden. Ett sadant
problem & att budgivaren i dessa fal ofta kan antas ha ett véasentligt
informationstvertag i forhdllande till aktiedgarna savitt avser malbolaget och
dérmed kan gora en mer tillférlitlig vardering av aktiernai bolaget.

For att begrénsa effekterna av denna obalans i informationsléaget har i
forevarande avsnitt  upptagits bestdmmelser som  innebd  att et
varderingsutldtande avseende aktierna i mabolaget ska inhdmtas om
styrelsdledamot, ledande befattningshavare i malbolaget, eller med sadan
befattningshavare jamstalld person, lamnar eller deltar i ett offentligt erbjudande.

Bestammelsen omfattar &ven personer som nyligen haft en ledande befattning
eller som nyligen avgétt som styrelseledamot. Bestdammelsen innehdler inte
nagon bestamning av uttrycket "nyligen”. Tolkningen far i det enskilda fallet ske
mot bakgrund av bestdmmelsernas syfte, namligen att utjdmna ett eventuellt
informationsbvertag.

Bestammelserna &  tillampliga né&  styrelsdledamot eller ledande
befattningshavare i mélbolaget |amnar eller deltar i ett offentligt erbjudande. Med
uttrycket "lamnar” avses sadana fal da en styrelseledamot eller ledande
befattningshavare, ensam dller tillsammans med andra, & huvudagerande pa den
budgivande sidan. Uttrycket "deltar” tar primart sikte pa sadana fall da en
styrelseledamot eller ledande befattningshavare, utan att vara huvudagerande, har
en sadan position i, eler relation till, budgivaren, att han eller hon kan paverka



villkoren i erbjudandet. En s&dan paverkansméjlighet kan grundas pa aktieinnehav
eller annat ekonomiskt engagemang i budgivarbolaget, men kan ocksa vara en
foljd exempelvis av att personen i fraga ocksa & styrelseledamot eller har en
annan framtradande stélning i budgivarbolaget. Mgjligheten att paverka kan
ocksa vara ett resultat av att han eller hon & radgivare till budgivaren i samband
med erbjudandet.

Varje aktieinnehav eller annat ekonomiskt engagemang i budgivarbolaget far
emellertid inte till foljd att bestammelserna blir tillampliga. Ett aktieinnehav av
kapitalplaceringskaraktér i ett noterat budgivarbolag innebéar knappast att den
ledande befattningshavaren ska anses "delta” i erbjudandet. Det avgorande & om
befattningshavaren i fraga, pa grund av sitt innehav eller sin stdllning, kan paverka
villkoren i erbjudandet.

Acceptfrist
V.2 Tiden for accept av erbjudandet ska omfatta minst fyra veckor. | 6vrigt
galler i fraga om acceptfristen vad som foreskrivsi punkten 11.7.

Kommentar

Om en styrelseledamot, ledande befattningshavare i malbolaget, eller med sadan
befattningshavare jamstédld person, lamnar eller deltar i ett offentligt erbjudande
ar styrelsen enligt punkten 1V.3 skyldig att inhdmta minst ett varderingsutldtande
till underlag for Sitt eget uttalande och aktiedgarnas stdllningstagande till
erbjudandet. | ljuset darav och med hansyn till de komplikationer for
styrelsearbetet som kan uppkomma om en eler flera ledaméter eller annan
befattningshavare i bolaget deltar i erbjudandet, foreskrivs i forevarande punkt att
acceptfristen ska vara minst fyra veckor. | 6vrigt galler i fraga om acceptfristen
vad som foreskrivsi punkten 11.7.

Varderingsutlatande

IV.3 Malbolaget ska inhamta och senast tva veckor fére acceptfristens
utgang offentliggora ett varderingsutlatande avseende aktierna i malbolaget
fran oberoende expertis. Om det erbjudna vederlaget utgors av annat an
kontanter, ska utlatandet dven innefatta en vardering av det erbjudna
vederlaget.

Lamnar dven nagon annan ett offentligt uppkopserbjudande avseende
aktierna i malbolaget, och deltar inte ndgon styrelssledamot eller ledande
befattningshavare i malbolaget i det erbjudandet, bortfaller skyldigheten
enligt forsta stycket att inhamta ett varderingsutlatande.

Kommentar

Om-Om en styrelseledamot, ledande befattningshavare i méalbolaget, eller med
sadan befattningshavare jamstalld person, lamnar eller deltar i ett offentligt
uppkopserbjudande &r risken stor att det finns en obaans i informationdaget i
forhdlande till aktiedgarna. | forsta stycket uppstélls darfor ett krav pa att ett
varderingsutl &ande ska inhdmtas avseende aktiernai malbolaget. Ansvaret for att
sasker dvilar i forsta hand malbolagets styrelse.

Nagot krav pa mer &n ett varderingsutldtande uppstélls inte, men det kan i vissa
situationer vara lampligt att inhamta flera utldtanden. Oavsett om ett eller flera
utldtanden inhamtas &r det viktigt att den expertis som anlitas for andamalet har en
oberoende och sdvstandig stallning i forhdllande till budgivaren. Arvodet for




varderingsutldtandet far inte vara beroende av vederlagets storlek, i vilken
utstrackning erbjudandet accepteras eller huruvida erbjudandet fullféljs eller g.
Kravet pa oberoende hindrar inte att varderingsutl&andet utarbetas av ndgon som
ocksa ar radgivare till mabolaget i fragor om erbjudandet men inte heller for det
uppdraget far arvodet vara beroende av ndgon av de nyssnamnda faktorerna.

Det dligger savd styrelsen som de ledande befattningshavarna i méalbolaget,
inklusive de som deltar i det offentliga erbjudandet pa budgivarsidan, att se'till att
den som utfor varderingen far tillgang till all relevant information om bolaget.
Varderingsutldtandet ska offentliggoras senast tva veckor fore acceptfristens
utgang. Det & dock en fordel om utldtandet foreligger i sadan tid att utldtandet
kan tasin i erbjudandehandlingen.

| andra stycket finns ett undantag fran kravet pa att inhdmta ett
varderingsutldtande. Det har inte ansetts rimligt att i en situation med
konkurrerande budgivare kréva att ndgon av dem inhémtar ett varderingsutldtande.

Som varderingsutldtande ska dven anses en "fairness opinion”, dvs. ett
utldtande om skédligheten, fran finansiell utgangspunkt, for aktiedgarna i
malbolaget av ett erbjudande.

Moderbolags erbjudande avseende aktier i dotterbolag
IV.4 Om ett moderbolag lamnar eller deltar i ett offentligt erbjudande
avseende aktier i ett dotterbolag ska punkternalV.2 och 1V.3 tillampas.

Kommentar

Om ett moderbolag |amnar eller deltar i ett offentligt erbjudande avseende aktier i
ett dotterbolag & situationen oftast den att en ledande befattningshavare i
dotterbolaget har en sddan position i moderbolaget att han eller hon kan
anses "delta’ i erbjudandet. S& behtver dock inte vara fallet. Icke desto mindre
har ett moderbolag ett informationsdvertag i forhallande till dvriga aktiedgare.
Denna obalans i informationshanseende motiverar att kraven i punkterna lV.2 och
IV.3 avseende utokad acceptfrist och varderingsutldtande tillampas pa
motsvarande sétt i de fall ett moderbolag lamnar eller deltar i ett offentligt
erbjudande avseende aktiernai ett dotterbolag.

Tillaggsinformation i pressmeddelande

IV.5 | ett pressmeddelande, som en budgivare enligt punkten 11.3 ska
offentliggbra nér bedut fattats om att lamna ett erbjudande, ska i
forekommande fall anges att erbjudandet omfattas av reglernai férevarande
avsnitt. Uppgift ska da ocksa lamnas om vilka styrelseledamoter eller
ledande befattningshavare i malbolaget som lamnar eler deltar i
erbjudandet och pa vilket sitt detta sker. Lamnar eller deltar ett moderbolag
i ett erbjudande avseende ett dotterbolag ska koncer nforhallandet framga av
pressmeddelandet. Det ska i dessa fall ocksd framga att malbolaget ar
skyldigt att inhamta och offentliggor a ett varderingsutlatande.

Kommentar
Né&r en budgivare har fattat beslut om att lamna ett offentligt erbjudande ska
budgivaren enligt punkten 11.3 sa snart som mdjligt offentliggora erbjudandet
genom ett pressmeddelande.

Om erbjudandet omfattas av reglerna i avsnitt 1V ska budgivaren upplysa om
dettai pressmeddelandet. Det ska déarvid framga dels vilka befattningshavare som



det handlar om och pa vilket sétt de deltar i erbjudandet, dels att malbolaget ar
skyldigt att inhamta och offentliggora ett varderingsutlatande enligt punkten 1V.3.
Motsvarande gédller om ett moderbolag lamnar eller deltar i ett erbjudande
avseende aktier i ett dotterbolag.



V Bestammelser om utformning av er bjudandehandling m.m.

Ansvariga for erbjudandehandlingen

V.1 Erbjudandehandlingen ska uppraéttas av budgivaren. Om budgivaren ar
ett svenskt aktiebolag, ankommer det normalt pa budgivarbolagets styrelse
att uppréatta erbjudandehandlingen.

Erbjudandehandlingen ska, om det & mgjligt, upprattas efter samrad
med malbolagets styrelse. Om malbolaget inte medverkat, ska upplysning om
detta lamnas i erbjudandehandlingen samt om hur information om
malbolaget inhamtats.

Kommentar

Budgivaren ska enligt punkten 11.6 uppréita en erbjudandehandling. Om
budgivaren &r ett svenskt aktiebolag ansvarar normalt styrelsen for att si sker och
for att erbjudandehandlingen far det innehdll som foljer av lag, annan forfattning
och andra regler. Undantagsvis kan emellertid tankas foreligga situationer dar
erbjudandet avser ett s marginellt forvarv att ansvaret for erbjudandehandlingen
kan &vila verkstallande direktoren.

Erbjudandehandlingen ska bl.a. innehdlla information om malbolaget och ska
darfor, om det & majligt, uppréttas i samrad med malbolagets styrelse. Om sadan
medverkan fran mabolagets sida inte kunnat erhdlas, ska upplysning darom
lamnas i erbjudandehandlingen. D& ska ocksa upplysas om hur den i
erbjudandehandlingen lamnade informationen om malbolaget har inhamtats.
Budgivaren kan dérvid ha varit hanvisad till offentliga handlingar, utgivna av
malbol aget.

Om budgivaren, for att uppfylla de ha uppstédllda kraven, fogar egna
kommentarer till beskrivningen av malbolaget, ska detta framga.

Bristande medverkan fran mabolagets sida far inte medféra att erbjudandet
senarel aggs eller aterkallas.

Revisors granskning

av-V.2 Den finansella informationen i erbjudandehandlingen ska i de
avseenden och pa det sitt som féreskrivs i tillampliga prospektregler
omfattas av en eller flerarapporter fran en oberoenderevisor.

Kommentar




Av Bilagan framgdr att—reviserns—granskningsberdttelse—ska—tas—in—, i
forekommande fall, rapporter fran oberoende revisor avseende finansiell
information i erbjudandehandlingen skainkluderasi erbjudandehandlingen.

Erbjudandehandlingens innehall
V.3 Erbjudandehandlingen ska innehalla den information som behdvs for att
aktiedgarna i malbolaget ska kunna fatta ett valgrundat besut om
erbjudandet.

Erbjudandehandlingen ska, utéver vad som sagsi forsta stycket, innehalla
| vad som sigsi BitagaBilagan.
Erbjudandehandlingen ska upprattas pa svenska, om inte
Aktiemarknadsnamnden i ett enskilt fall beslutar att den far uppr attas pa ett
annat sprak.

Kommentar

| erbjudandehandlingen ska l&mnas sadana upplysningar att aktiedgarna i

malbolaget kan fatta ett valgrundat beslut om erbjudandet. Erbjudandehandlingen
| skadérutéver innehdllavad som sigsi BitagaBilagan.

I 2 kap. LHF och kommissionens férordning (EG) nr 809/2004
(prospektférordningen) finns regler om det prospekt som ska uppréttas om
vederlaget utgors av Overldbara véardepapper. Vad som sigs om
erbjudandehandling i forevarande regler ska i dessa fall i stélet tillampas pa
prospektet. Om i ett sadant fall sprékbestammelsernai 2 kap. LHF medger att
prospektet uppréttas pa ett annat sprak an svenska kravs inte dessutom
Aktiemarknadsnamndens dispensi sprakfragan.

Infor mationsbroschyr
V.4 Uppréttar budgivaren en informationsbroschyr till komplettering av
erbjudandehandlingen géller foljande.

e Informationsbroschyren far inte ge intryck av att ersitta
er bjudandehandlingen.

e Pa informationsbroschyrens framsida ska tydligt anges att en
erbjudandehandling finns att tillgd samt hur denna kan erhéllas.

 Informationsbroschyren ska innehalla grundlaggande information fran
erbjudandehandlingen om budgivaren, malbolaget och erbjudandet.

» Informationsbroschyren ska préglas av saklighet och balans.

 Informationsbroschyren far inte innehdlla uppgifter som inte ingar i
er bjudandehandlingen.

Kommentar
Den grundlédggande informationen om ett offentligt uppkopserbjudande ska altid
lamnas i en erbjudandehandling. For att underl&tta informationsspridningen och
gora innehdllet i erbjudandet mera l&ttillgangligt kan budgivaren, som ett
komplement till erbjudandehandlingen, upprétta en mindre omfattande
informationsbroschyr.

Informationsbroschyren ersitter inte erbjudandehandlingen och far inte ge
intryck av att sA & fallet. Det innebér t.ex. att broschyren inte far betecknas
som "minierbjudandehandling” eller liknande. Det ska ocksd pa broschyrens



framsida tydligt framga hur erbjudandehandlingen kan erhdllas. Inforskaffandet
ska kunna ske pa ett enkelt sétt och utan kostnad. Det &r tillrackligt att budgivaren
hanvisar till att erbjudandehandlingen kan hamtas pa bolagets webbplats €ller
erbjuder sig att 6verbringa erbjudandehandlingen i elektronisk form.

Broschyren  ska  innehdla  grundldggande  information  fran
erbjudandehandlingen om budgivaren, méalbolaget och erbjudandet samt vara
utformad pa ett sakligt och balanserat sétt. Det innebér bl.a. att om det erbjudna
vederlaget bestar av aktier eller andra véardepapper, och dessa vardepapper ar
forenade med sarskilda risker, skariskerna framga av broschyren.

Broschyren far inte innehdlla uppgifter som inte ingar i erbjudandehandlingen.
Detta hindrar inte att i broschyren kan tas in grafiska illustrationer eller liknande
for att underltta forstael sen av erbjudandets tekniska utformning.



V| Fusioner och fusiondiknande forfaranden

Reglernas tillamplighet pa fusioner och fusiondliknande forfaranden

VI.1 Bestammelserna i detta avsnitt (VI) ska tillampas da ett sddant bolag
som avses i punkten 1.1 (malbolaget) ska Overtas av eller ga upp i det
Overtagande bolaget, eller ett annat foretag i samma koncern som det
Overtagande bolaget, genom en fusion eller ett fusionsliknande férfarande.
Med koncern likstélls i detta sammanhang annan féretagsgrupp av
motsvarande slag. Regelverket ska i sddana fall som héar avses tillampas pa
ett satt som motsvarar vad som skulle ha gallt om det 6vertagande bolaget
hade varit budgivare och lamnat ett offentligt uppkopser bjudande avseende
aktierna i malbolaget. | punkten VI.2 undantas vissa bestammelser fran
sadan tillampning.

Kommentar

Fran minoritetsskyddssynpunkt gor sig likartade skyddsintressen gallande
oberoende av om ett Overtagande av ett mdbolag genomfors som ett
uppkopserbjudande eller t.ex. genom ett fusionsforfarande. Darfér foreskrivs i
avsnitt VI att takeover-reglerna, med endast vissa i punkten VI.2 angivna
undantag, ska aga motsvarande tillampning vid fusioner och fusionsliknande
forfaranden.

Bestammelsernai avsnitt VI galler for samma krets av malbolag som takeover-
reglerna i Ovrigt, inklusive utlandska bolag med aktier som handlas pa
Marknadsplatsen.

Avsnitt VI ska tillampas nar mabolaget ska Overtas av eller ga upp i det
Overtagande bolaget, eller ett annat foretag i samma koncern som det 6vertagande
bolaget, genom en fusion eller ett fusionsiknande forfarande. Med fusion avses
ett forfarande enligt 23 kap. aktiebolagslagen eller ett motsvarande forfarande
enligt ett annat lands lag. Med fusionsliknande forfarande avses ett forfarande
som funktiondlt liknar en fusion eller annars aktualiserar likartade
skyddsintressen som ett uppkopserbjudande eller en fusion. Det kan t.ex. handla
som ett s.k. scheme of arrangement eller en s.k. amalgamation.

| sddana fall som hér avses ska takeover-reglerna &ga motsvarande tillampning.
Denna foreskrift ska tolkas i ljuset av syftet med att |1&ta regelverket aven tréffa
fusioner och fusionsliknande forfaranden, namligen att likartade skyddsintressen
for vardepappersinnehavarna gor sig gdlande oavsett om Overtagandet av
malbolaget sker genom ett uppkopserbjudande eller ett fusionsférfarande. Det &
tydligt att vissa bestammelser i takeover-reglerna inte alls aktualiseras vid ett
fusionsforfarande. Dessa undantas | punkten VI.2. Betrdffande 06vriga
bestammelser krévs manga ganger en anpassning sa att tillampningen passar for
ett fusionsforfarande och bestdmmel sen ges en fornuftig innebdrd som tillgodoser
de skyddsintressen som gor sig gdlande i en sidan situation.
Aktiemarknadsnamnden kan ocksd med st6d i punkten 1.2 lamna dispens fran
reglernaeller uttalasig om hur reglerna skatillampas.

Bestdammelser sominte ska tillampas
V1.2 Foljande bestammelser skaintetillampasi en sddan situation som avses
i punkten VI.1:

- Punkten |.1forstastycket (reglernastillampningsomrade)

- Punkten 11.7 (acceptfrist)



Punkten I1.8 (aktieagar nas bundenhet vid gjord accept av erbjudandet)
Punkten I1.16 (vissa bestdmmelser om partiella erbjudanden)

Punkten 11.21 (for svar satgar der)

Punkten 11.22 (budgivarens skyldighet att offentliggora utfallet av
erbjudandet)

Avsnitt |11 (budplikt)

Punkten V.2 (acceptfrist)

Kommentar

Vissa bestdammelser | takeover-reglerna aktualiseras inte als vid ett
fusionsforfarande. Dessa rdknas upp i denna punkt VI.2. Av detta foljer
motsatsvis att foljande bestammelser &ger motsvarande tilldmpning aven vid ett
fusionsforfarande:

Inledningen

Punkten 1.1 andra och tredje styckena (reglernas tillampningsomrade)
Punkten 1.2 (Aktiemarknadsndmndens rétt att tolka och meddela undantag
fran reglerna)

Punkten 1.3 (atgarder vidtagna av personer narstaende till budgivaren)
Punkten 1.4 (offentliggtrande)

Punkten I1.1 (forutsattningar for att falamna ett erbjudande)

Punkten 11.2 (bundenhet vid uttalanden)

Punkten 11.3 (budgivarens skyldighet att offentliggtra ett erbjudande)
Punkten 11.4 (budgivarens mgjligheter att uppstdla villkor  for
erbjudandets fullfoljande)

Punkten 11.5 (budgivarens bundenhet vid det |amnade erbjudandet)

Punkten 11.6 (budgivarens skyldighet att upprétta och offentliggéra en
erbjudandehandling)

Punkten 11.9 (revidering av ett |dmnat erbjudande)

Punkten 11.10 (budgivarens skyldighet att behandla allainnehavare av aktier
med identiska villkor lika)

Punkten 11.11 (behandling av innehavare av aktier med icke identiska
villkor)

Punkten [1.12 (behandling av innehavare av andra aktierelaterade
overl &tbara vardepapper an aktier)

Punkten 11.13 (forvérv fore erbjudandet)

Punkten 11.14 (férvarv under erbjudandet)

Punkten 11.15 (forvérv efter erbjudandet)

Punkten 11.17 (malbolagsstyrelsens roll)

Punkten 11.17a (budrel aterade arrangemang)

Punkten 11.18 (intressekonflikter)

Punkten 11.19 (méalbol agsstyrel sens skyldighet att uttala sig om erbjudandet)
Punkten 11.20 (malbolagets deltagande i en due diligence-understkning)
Punkten 11.23 (budgivarens skyldighet att utbetala vederlaget)

Punkten 11.24 (begréansningar i budgivarens rétt att aterkomma med ett nytt
erbjudande)

Punkten 1V.1 (styrelseledamots eller ledande befattningshavares deltagande
i ett erbjudande)

Punkten 1V.3 (vérderingsutl dtande)

Punkten 1V.4 (moderbolags erbjudande avseende aktier i dotterbolag)



- Punkten IV.5 (tillaggsinformation i pressmeddel ande)
- Avsnitt V (bestdmmel ser om utformning av erbjudandehandling m.m.)
- Bilagan

Betréffande dessa dvriga bestammelser erfordras manga ganger en anpassning sa
at tillampningen passar for ett fusionsforfarande och bestdmmelsen ges en
fornuftig innebord som tillgodoser de skyddsintressen som gor sig géllande i en
sadan situation.

Vid tillampning av punkten 11.3 & det t.ex. inte aktuellt att |amna upplysning
om i vilken utstrackning utfastelser om accept har erhdlits fran aktiesdgare i
malbolaget, medan daremot upplysning om erhallna utfastelser om att rosta for
godkannande av fusionen pa malbolagets bolagsstamma &r av intresse.

En viss anpassning kan behtdva ske &en av,—_t.ex.,—_bestdmmelserna om
fullfoljandevillkor i punkternall.4 och I1.5. Bestdmmel sernas grundtanke, dvs. att
ett villkor ska vara utformat sa att det objektivt kan faststéllas om det uppfyllts
eller g, att villkoret inte far vara utformat sa att den som uppstéllt villkoret sjav
har ett avgbrande inflytande 6ver dess uppfyllande och att bristande uppfyllelse
inte far laggas till grund for att inte genomfora transaktionen annat an om den
bristande uppfyllelsen & av vasentlig betydelse, gor sig dock gallande aven i
fusionsfallet. | uppkodpserbjudanden &r det vanligt att budgivaren uppstéler villkor
om att budgivaren uppndr en viss andutning i erbjudandet. Sadana villkor
kommer intei fragai ett fusionsférfarande.

Bestammel serna om erbjudandehandling i punkten 11.6, avsnitt VV och Bilagan
undantas inte i denna punkt V1.2. | fusionsfalet blir det i praktiken fraga om att
uppratta ett sddant dokument som avses i 2 b kap. LHF, eller ett motsvarande
dokument enligt tillamplig utlandsk rétt, och att tillse att vardepappersinnehavarna
darigenom ges sadan information som &r relevant i en fusionssituation, varvid
végledning kan hamtas i bestammelserna om innehdlet i en erbjudandehandling.
Om det dokument som uppréttas inte tréffas av de svenska lagreglerna blir det
naturligtvis inte heller aktuellt att [&mna det till Finansinspektionen for
godkannande.

Beslutsordning
V1.3 Ett bolagsstammobesiut i malbolaget om godk&nnande av en fusion eller
ett fusiondiknande férfarande ar giltigt endast om det har bitratts av
aktiedgare med minst tva tredjedelar av saval de avgivna rosterna som de
aktier som ar foretradda vid stamman.
Om det finns flera aktieslag i malbolaget ska vad som foreskrivs i forsta
stycket ven tilldampasinom varje aktieslag som ar foretratt vid stdmman.
Vid beslut om godkannande i malbolaget ska aktier som innehas av det
Overtagande bolaget eller av ett annat féretag i samma koncern som det
Overtagande bolaget inte beaktas. Med koncern likstélls i detta sasmmanhang
annan foretagsgrupp av motsvarande slag.

Kommentar

Bestammelsen gar tillbaka pa de lagregler som gdler for sadana
fusionsforfaranden som tréffas av aktiebolagslagen (jfr 23 kap. 17 § férsta, andra
och fjarde styckena aktiebolagslagen). | de avseenden som behandlas i
bestammel sen ska motsvarande ordning tilldmpas &en i andrafall. Bestdmmelsen
innebar att ett bolagsstammobeslut i malbolaget om godkannande av en fusion



eller ett fusionsliknande forfarande ska fattas med kvalificerad majoritet och att
det 6vertagande bolagets aktier i mabolaget darvid inte ska beaktas.

Om malbolaget & utlandskt blir det fraga om att tillampa bestdmmel sen utGver
vad som ma folja av tillampliga associationsréttsliga regler i det landet.
Aktiemarknadsnamnden kan med stod i punkten 1.2 lamna dispens fran
bestammelsen eller uttala sig om hur den skatillampas.

IKRAFTTRADANDE- OCH OVERGANGSBESTAMMEL SER

Dessa regler trader ikraft den 1 februari—2015november 2017. Reglerna ska i
denna lydelse tillampas pa erbjudanden, fusioner och fusionsliknande forfaranden
som offentliggdrs vid denna tidpunkt eller senare.




BILAGA

Erbjudandehandlingensinnehall

Erbjudandehandlingen ska innehdla information enligt denna Bilaga. Om
budgivaren med anledning av erbjudandet ska upprétta ett prospekt enligt 2 kap.
LHF och prospektforordningen, ska vad som har sigs i stélet tillampas pa
prospektet. Prospektet ska da innehdlla information saval enligt prospektreglerna
som enligt denna Bilaga.

| Bilagan anges vilken information som ska aterfinnas i erbjudandehandlingen.
Avsnitten kan tas med i annan ordning @n som anges nedan.

Erbjudandehandlingen bor utformas som ett sammanhallet dokument. | vissa
situationer kan det dock vara motiverat att lda en eler flera separata
arsredovisningar utgora  del av erbjudandehandlingen. Bestar
erbjudandehandlingen av flera dokument, ska det tydligt anges att sa &r fallet samt
vilka dokument som utgor del av erbjudandehandlingen.

1 Erbjudandet

Erbjudandehandlingen ska inledningsvis innehdlla en beskrivning enligt foljande.
Beskrivningen ska ge aktiedgarna en overblick over erbjudandet.

a) Budgivaren
Uppgift skalamnas om budgivarens identitet.

Om erbjudandet omfattas av avsnitt IV i reglerna ska information som avses i
punkten IV.5 [dmnas.

b) Né&r erbjudandet lamnades
Uppgift skalamnas om vid vilken tidpunkt erbjudandet |amnades.

c) Aktier och andra vardepapper som omfattas av erbjudandet
Uppgift ska ldmnas om vilka aktier och, i férekommande fall, andra vardepapper
som omfattas av erbjudandet.

Om erbjudandet avser aven konvertibler, teckningsoptioner eller andra
véardepapper, som ar relaterade till malbolagets aktier, ska uppgift lamnas om de
viktigaste villkoren for dessa vardepapper.

Om budgivaren med stdd av punkten 11.12 andra eller tredje stycket eller efter
dispens fran Aktiemarknadsnamnden har |amnat viss typ av vardepapper utanfor
erbjudandet, ska detta anges och, i forekommande fall, uppgift |1dmnas om hur
dessa vardepapper i stéllet avses att hanteras.

Vid partiella erbjudanden ska anges hur manga aktier, i forekommande fall av
respektive slag, som budgivaren 6nskar forvarva och, i férekommande fall, att
budgivaren forbehdller sig rétten att genom erbjudandet forvarvafler aktier.

d) Vederlaget
Uppgift ska ldmnas om vilket vederlag som erbjuds for de vérdepapper som
omfattas av erbjudandet.



Avser erbjudandet aktier med olika ekonomiska villkor och skiljer sig
vederlaget for aktieslagen &, ska erbjudandehandlingen innehalla uppgifter som
gor det mgjligt att beddéma skaligheten i erbjudandet;—amfér (jfr_punkten 11.11
andra stycket).

Om erbjudandet avser aven konvertibler, teckningsoptioner eller andra
vardepapper, som ar relaterade till malbolagets aktier, ska information [amnas om
vederlaget for dessa vardepapper liksom hur vederlaget berdknats for att kunna
anses som skaligt:-amfér (jfr punkten 11.12:).

Om budgivaren med stéd i kommentaren till punkten 11.10 erbjuder olika
aktiedgare olika dlags vederlag ska detta anges och motiveras.

Det totala véardet av erbjudandet ska anges.

€) Premier i erbjudandet
Uppgift ska ldmnas om vilken premie i jamforelse med handelskursen som det
erbjudna vederlaget innebar. Premien ska anges i forhdllande till dels kursen
omedelbart fore offentliggdrandet av erbjudandet, dels genomsnittlig kurs under
lamplig tidsperiod narmast fore offentliggorandet. Det ska framga hur premien har
beréknats. Genomsnittlig kurs ska berdknas som volymvagd genomsnittlig
betalkurs, om inte sdrskilda skal talar for annat.

Om det erbjudna vederlaget understiger handelskursen ska motsvarande
upplysningar [&mnas.

f) Intressekonflikter
Om en s&dan situation som avses i punkten 11.18 foreligger, ska uppgift lamnas
om intressekonfliktens art for respektive person.

g) Budplikt

Om erbjudandet |dmnats i anledning av bestammelserna om budplikt, ska detta
anges och de aktieforvarv eller andra dtgarder som medfort att budplikt intrétt
redovisas.

h) Budgivar ens aktieinnehav, avtal med malbolaget m.m.
Uppgift ska lamnas om hur manga aktier i malbolaget som budgivaren &ger eller
pa annat sétt kontrollerar, t.ex. genom options- eller terminsavtal, samt hur stor
andel av aktiekapitalet och rostetalet i malbolaget som dessa aktier representerar.
Vidare ska uppgift lamnas om bindande eller villkorade utfastelser,
avsiktsforklaringar eller positiva uttalanden fran aktiedgare i mabolaget
betréffande accept av erbjudandet. Om dessa avtal, utfastelser, avsiktsforklaringar
eller positiva uttalanden innehdler villkor ska dessa redovisas, sa att det t.ex.
framgdr under vilka omstandigheter budgivarens réttigheter enligt ett optionsavtal
inte gdller och under vilka omstandigheter en aktiedgare inte & bunden av ett
acceptdtagande. Om budgivaren innehar teckningsoptioner eller konvertibler
utgivna av malbolaget ska upplysning ddarom lamnas inom ramen for
redovisningen av hur manga aktier som budgivaren kontrollerar. Budgivaren ska
aven upplysa om innehav av finansiella instrument som ger budgivaren en
finansiell exponering motsvarande ett innehav av aktier i malbolaget, exempelvis
s.k. cash-settled equity swaps.

| anslutning till ovanstdende upplysningar ska sérskilt anges om antalet aktier
som budgivaren forvarvat eller pa annat sétt, t.ex. genom options- eller
terminsavtal, skaffat sig kontroll dver under en sexmanadersperiod narmast fore



erbjudandets offentliggorande till och med dagen for erbjudandehandlingens
uppréttande. Darvid ska ocksa anges det hogsta pris, kontant eller i form av annat
vederlag, som avtalats for aktierna, i férekommande fall tillsammans med erlagt
vederlag for options- eller terminsavtal. Uppgift ska |é&mnas for varje slag av
vardepapper som forvarvats. Om sérskilda villkor har knutits till forvarvet eller
motsvarande, ska dessa villkor redovisas. Om budgivaren har gjort indirekta

forvarv under sexmanadersperioden ska sadana upplysningar [&mnas som avses i

andra stycket i kommentaren till punkten 11.13.
Om malbolaget gentemot budgivaren bundit sig till budrelaterade arrangemang

(se punkten 11.17a) ska detta anges, sd att den vasentliga inneborden av
arrangemangen framgar. Att avtal mellan budgivaren och malbolaget i anledning
av erbjudandet dessutom i sin helhet ska tas in i erbjudandehandlingen foéljer av
avsnitt 10 nedan.

i) Bonusarrangemang och liknande
Om budgivaren erbjudit medarbetare i malbolaget ett bonusarrangemang eller
liknande, ska upplysning om arrangemanget |amnas.

skasaske
Om Aktiemarknadsnamnden har gjort ett uttalande rérande erbjudandet, t.ex. eft

tolkningsbesked av innebord att ett visst for erbjudandet uppstallt villkor ar tilltet,
eller [amnat en dispens fran skyldigheten att |3ta erbjudandet omfatta aktiedgare i
vissa l&nder, ska budgivaren redogora for uttalandet i erbjudandehandlingen. Om
budgivaren valt en annan utformning &n vad ndmnden uttalat sig om behdver
ingen redogorelse for uttalandet lamnas sdvida inte nédmnden sarskilt dlagt
budgivaren att |dmna sadana upplysningar.

k) Finansiering

En kortfattad beskrivning ska l&mnas av hur erbjudandet & finansierat. Det
innebar att det redan inledningsvis ska framgai vilken utstrackning erbjudandet &r
finansierat med egna respektive |anade medel. Se vidare avsnitt 7.

|) Duediligence
Om budgivaren har genomfoért en due diligence-undersokning av malbolaget, ska
detta anges liksom, dversiktligt, omfattningen av undersdkningen.

m) Deregler som géller for erbjudandet

Budgivaren ska ange att for erbjudandet gdler férevarande regler och
Aktiemarknadsnamndens besked om tolkning och tillampning av dessa regler.
Budgivaren ska ocksd ange vilken nationell lagstiftning som till foljd av
erbjudandet kommer att vara tillamplig pa de avtal som ingds mellan budgivaren
och aktiedgarnai malbol aget.

2 Villkor och anvisningar for erbjudandet



| En-detalieradredogirelse skatamnas for—det-Det_ska anges vilket vederlag

som erbjuds.

Om budgivaren staller upp villkor for erbjudandets fullféljande ska dessa
villkor anges.

Vidare ska anges acceptfristen och hur aktiedgarnai malbolaget ska ga till
vaga for att acceptera erbjudandet. Uppgift ska i forekommande fall ocksa
lamnas om ratten att aterta gjord accept och hur en aktiedgare ska ga
tillvaga for att utnyttja dennaratt.

Uppgift ska lamnas om nér och hur vederlag for forvarvade aktier
kommer att utbetalas. Om budgivaren forbehallit sig réatt att senarelagga
utbetalningen av vederlaget, ska det anges.

Vid partiella erbjudanden ska anges hur manga aktier, i forekommande
fall av respektive slag, som budgivaren dnskar forvarva och, i forekommande
fall, att budgivaren forbehaller sig ratten att genom erbjudandet forvarva
fler aktier. Vidare ska anges efter vilka principer inkomna accepter ska
reduceras samt, om ett fast pris inte lamnas i erbjudandet, hur priset ska
bestAmmas.

Vederlag som utgors av annat @n kontanter ska beskrivas pa ett sitt som gor det
mojligt att vardera det. Om vederlaget helt eller delvis utgors av aktier i
budgivarbolaget, ska uppgift |amnas om fran och med for vilket rakenskapsar de
erbjudna aktierna medfor rétt till utdelning. | forekommande fall ska uppgift
lamnas om den eller de marknadsplatser dér aktierna & eller avses bli upptagna
till handel samt beraknad tidpunkt for paborjande av handel med aktierna. Om det
i budgivarbolaget finns flera aktiedag, ska det framga vilka aktieslag som &r
upptagna eller avses tas upp till handel.

Om vederlaget helt eller delvis utgérs av konvertibler, andra skuldebrev,
teckningsoptioner eller liknande, ska de fullstandiga villkoren for dessa redovisas.

Om budgivaren dtdler upp villkor for erbjudandets fullféljande
(fullfoljandevillkor), ska dessa anges. Av punkten 11.4 femte stycket framgar att
budgivaren i andutning till fullfoljandevillkor ska ange att erbjudandet far
aerkallas med hanvisning till uppstélt villkor endast om den bristande
uppfyllelsen av villkoret & av vasentlig betydelse for budgivarens férvarv av
malbolaget. Det sistnamnda géller dock inte villkor om att budgivaren uppnar en
viss andutning i erbjudandet. Av punkterna I1.4 och 11.8 foljer att budgivaren far
forbehdlla sig rétten att disponera Gver, dvs. helt eler delvis franfala, ett eler
flera uppstallda fullfoljandevillkor. Om ett sddant forbehall gors ska det framga.

Information ska lamnas om acceptfristen och hur aktiedgarna ska ga till vaga
for att acceptera erbjudandet. | forekommande fall ska ocksd upplysas om att
budgivaren har forbehalit sig rétten att forlanga acceptfristen.

Uppgift ska, i forekommande fall, |amnas om aktiedgares rétt att terkalla gjord
accept. For dterkallelsemajligheten ska erforderliga praktiska anvisningar lamnas,
sasom uppgift om till vem och pa vilket sétt begéran om aterkallelse ska ges in
samt datum och klockslag for nar en sddan begéran senast ska vara mottagaren
tillhanda. Vidare ska anges hur den som har sina aktier forvaltarregistrerade ska
gatill vagafor att aterkalla sin accept.

3 Bakgrund och motiv, m.m.



De 6vervaganden och motiv som ligger bakom erbjudandet ska anges. Vidare
ska upplysas om de finansiella och andra konsekvenser som erbjudandet
vantas fa for budgivaren och malbolaget.

Uppgift ska lamnas om budgivarens avsikter i fraga om den framtida
verksamheten i malbolaget och, i den man detta paverkas, budgivarbolaget.
Uppgift ska ocksa lamnas om budgivarens avsikter i fraga om bolagens
anstéllda och ledning, inklusive varje vasentlig forandring av
anstéllningsvillkoren. Slutligen ska upplysning lamnas om budgivarens
strategiska planer for bolagen och de effekter som dessa kan fa pa
sysselsattningen och de platser dar bolaget bedriver verksamhet.

Om det erbjudna vederlaget utgérs av aktier i budgivaren, ska styrelsen
for detta bolag ldmna en forsdkran av innebord att den har vidtagit alla
rimliga forsiktighetsatgarder for att sikerstélla att uppgifterna i
erbjudandehandlingen betraffande det bolaget och den nya koncer nen, svitt
styrelsen vet, Overensstammer med de faktiska forhallandena och att
ingenting & uteldmnat som skulle kunna paverka dess innebord. Vad
betraffar den kortfattade beskrivningen av malbolaget (avsnitt 6) ska detta
bolags styrelse lamna en foérsdkran av innebord att redogérelsen for det
bolaget har uppréttats, alternativt granskats, av malbolagets styrelse och att,
enligt styrelsens uppfattning, den kortfattade beskrivningen av malbolaget
ger en korrekt och réattvisande —om an inte fullstandig — bild av féretaget.

Om det erbjudna vederlaget utgors av kontanter, ska en forsdkran lamnas
av styrelsen for budgivaren av innebord att, Sdvitt styrelsen vet, uppgifternai
erbjudandehandlingen betraffande budgivaren overensstdmmer med de
faktiska forhallandena. Vidare ska malbolagets styrelse lamna en forsakran
vad avser den kortfattade beskrivningen av malbolaget i enlighet med vad
som sagts ovan, om bolagets styr else medverkat i detta sammanhang.

Har malbolagets styrelse inte medverkat vid uppréttandet av
erbjudandehandlingen, ska det framga vem som har uppr attat beskrivningen
av malbolaget samt pa vilket material beskrivningen baseras.

Uppgift ska lamnas om bakgrunden till och konsekvenserna for budgivaren och
malbolaget av erbjudandet, saval i ett finansiellt perspektiv som i andra avseenden.
Upplysningskraven i andra stycket motsvarar 2 akap. 2 § 10-12 LHF.
Budgivarens styrelse ska lamna en forsdkran betréffande uppgifterna i
erbjudandehandlingen. De foreskrivna utformningarna skiljer sig a beroende av
om vederlaget utgors av aktier i budgivaren eller kontanter. Om vederlaget utgors
av skuldférbindelser, aktier i annat bolag &n budgivarbolaget eller liknande, kan
utformningen av forsakran behtva anpassas dartill. Om malbolagets styrelse har
medverkat vid uppréttandet av erbjudandehandlingen, dvs. har uppréttat eller
granskat beskrivningen av malbolaget, ska &ven den styrelsen |amna en forsakran.

4 Uttalande fran styrelsen i malbolaget; varderingsutlatande

Om malbolagets styrelse har uttalat sig om erbjudandet enligt vad som sagsi
punkten 11.19 i sddan tid att uttalandet kan atergesi erbjudandehandlingen,
ska uttalandet i sin helhet atergesi erbjudandehandlingen. Detsamma géller
ett eventuellt yttrande, 6verlamnat till malbolaget, fran foretradare for de
anstéllda, som innehdller en fran malbolagets styrelses uppfattning



avvikande uppfattning om erbjudandets effekter pa sysselsittningen. Om
uttalandet inte foreligger i sddan tid att det kan tas in i
erbjudandehandlingen, ska uppgift lamnas om nér uttalandet beréknas
foreligga.

Om malbolaget har inhamtat ett varderingsutlatande som foreligger i
sadan tid att det kan aterges i erbjudandehandlingen, ska
varderingsutlatandet i sin helhet atergesi erbjudandehandlingen.

5 Den nya koncernen

Om aktier i budgivaren erbjuds som vederlag, ska en beskrivning lamnas av
den nya koncern som erbjudandet syftar till_att skapa.
Profor maresultatrékningar och proformabalansrakningar_ska inkluderas

i_erbjudandehandlingen, baserade pa-historisktredovisningsmaterial-for-den
Wmmww

den man och pd det sitt som foreskrivs i tillampliga Qrogektrgler
Planerade forandringar i verksamheten, den nya koncernens stéllning pa

marknaden liksom planerade samordningsatgarder och de finansiela
effekterna harav ska, sa langt det ar mojligt, presenteras. Detsamma-galer
forandringar—+——styrelse—oeh—foretagstedning:Planer  betr affande

styrelsesammanséttning, ledande befattningshavare och revisorer ska
redovisas, om sa ar mdjligt.

Vid kontanterbjudanden krévs inte ndgon beskrivning av den nya koncernen.

Om aktier i budgivaren erbjuds som likvid ska en beskrivning av den nya
koncernen lamnas. Om mabolaget & av marginell storlek jamfort med
budglvaren kan beskrlvnl ngen goras kortfattad

Takeover-reglerna stéller inte mer |angtgdende krav pa proformaredovisning &n

vad som foljer av till&dmpliga prospektregler.
Ett resonemang om samgaendevinster och samgaendekostnader ska foras. Om

mojligt ska storleken av dessa indikeras, eventuellt i form av ett intervall. Det ska
ocksa anges nar i tiden de beréknas uppkomma.
De riskfaktorer avseende N&  budgivaren, vitka enligt lagen och

prospektiorordningen-skaredevisas-em-denne-_erbjuder vederlag i form av aktier
i budgivarbolaget,—ska—ecksd—emfatta—_ska, utdver de riskfaktorer som ska

redovisas enligt tillémpliga prospektregler, dven redogdras for de risker som
tillskapandet och den fortsatta driften av den nya koncernen kan medfora.

Aktiekapitalets struktur samt agarna av de storre aktieposterna i budgivaren,
antaget full acceptans av erbjudandet, ska redovisas. Darvid ska upplysning
lamnas om respektive aktieposts andel av kapital och rostetal baserat pa de senaste
kanda agarforhdllandenai budgivaren och malbolaget.




6 Kortfattad beskrivning av malbolaget

Oavsett vilken form av vederlag som erbjuds ska en kortfattad beskrivning
lamnas av malbolagets finansiella situation och verksamhet, styrelse och
foretagdedning samt  &garstruktur. Den senast  offentliggjorda
delarsrapporten eler bokslutskommunikén skainga i erbjudandehandlingen.

Malbolagets aktiedgare ska erhdlla en kortfattad beskrivning av det bolag, vars
aktier de erbjuds att avyttra. Beskrivningen skainnehdlla:

* Finansidl utveckling i sammandrag — resultat- och baansrakningar i
sammandrag pa koncernniva — samt relevanta nyckeltal och data per aktie. Dessa
Sammandraget ska téacka atminstone de tre senaste verksamhetsar for vilka
revisionsberdattel se avg|V|ts samt den deI arsrapport som darefter kan ha
offentllggjort - Dal M€

teeknmgsepuener Uppglfterna kan normalt hamtas di rekt ur mal bolagets
offentliggjorda rapporter. Om uppgifter ur resultatrakning for delarsperiod dterges,
ska motsvarande uppgifter for samma period aret fore redovisas.

« En sammanfattande beskrivning av verksamheten, uppdelad pa
huvudsakliga aff arsomréaden.

» Aktie- och &garforhallanden-, varvid f6ljande ska framga:

- Antal aktier, fordelat pa aktiedag. Aktier som kan tillkomma vid
konvertering av konvertibler eller utnyttjande av teckningsoptioner. Innehav av
egna aktier. Aktiedata ska, i forekommande fal, anges sava fore som efter
utspadning som foljd av konvertering av konvertibler eller utnyttjande av
teckningsoptioner.

- De stérre senast kanda aktiedgarna och deras andel av aktiekapitalet och
rostetalet. Antalet aktiesgare.

- Offentliggjord utdelningspolicy.

- Vésentliga bestammel ser i bolagsordningen vad gdller aktiernai bolaget.

- For konvertibler och teckningsoptioner anges konverterings- respektive
teckningskurs samt nér de kan konverteras respektive utnyttjas.

- Bemyndiganden for styrelsen att emittera, kdpa eller sdja aktier,

konvertibler eller teckningsoptioner.

- Av styrelsen kdnda betydelsefullare—betydelsefulla 6verenskommel ser
mellan storre aktiedgare eller mellan storre aktiedgare och budgivaren eller
malbol aget.

- P& vilken marknadsplats aktier och, i forekommande fall, konvertibler och
teckningsoptioner, & noterade.

- Uppgifter motsvarande vad vissa andra bolag ska upplysa om enligt 6 kap.

§ arsredowsnl ngsl agen (1995 1554)—|—den—man—belaget—har—lamnat—sadana

-%aelan—mieﬂmatlen—sem—#amkemmﬁ— Insderlnformatlon som_malbolaget

lamnat till budgivaren i en due diligence-understkning-ech-som-avses+, i vart fall
sammanfattad i relevanta delar (se punkten [1.20 andra stycket,—+—vart—fal—+
sammandrag).

* Styrelsel edaméter—ech—eventuela—styrelsesuppleanter, ledande befattnings-

havare samt—och revisorer ech—eventuela—revisorssuppleanter—ska anges. For
styrel sel edamoter;—styrelsesuppleanter—__och  ledande befattningshavare ska

upplysning lamnas om uppdrag i mabolaget och andra vasentliga uppdrag samt




om eget eller narstaende fysisk eller juridisk personsinnehav av aktier och andra
vardepapper i malbolaget.

7 Beskrivning av budgivaren

Om budgivaren erbjuder vederlag i form av aktier i budgivarbolaget ska
budgivarbolaget beskrivas pa ett sitt som mojliggor for aktiedgarna i
malbolaget att fatta ett valgrundat beslut om erbj udandet

Upplysning ska I&mnas om budgivarens identitet. Om budgivaren ar ett
aktiemarknadsbolag, eller annars lyder under regler som innebar att
budgivarens forhallanden &r genomlysta pa liknande sitt, racker det nor malt
att budgivarens firma anges och hanvisning gors till budgivarens webbplats.
| annat fall ska budgivaren presenteras pd ett for aktiedgarna i malbolaget
och aktiemarknaden relevant sitt. Av_presentationen ska framgd
bolagsrattsligt _hemvist, huvudkontorets adress, &dgarforhdllandena i
huvuddrag samt ver kmhdms art och storlek.

Iamnas om hur erb|udandet ar flnanserat Det mnebar att det ska framga
bland—annat—i vilken utstrackning erbjudandet ar finansierat med egnha

respektive lanade medel. Om relevant finansiell information om budgivaren
inte redan ar publik bor finansella nyckeltal som &r relevanta for

beddmning av budgivarens betalningsfor maga redovisas. Om budgivaren ar
beroende av tillskott eller annan finansiering fran aktieagare eller annan for

att genomfora erbjudandet ska uppg#t—tamnas—em—det{a—m#eﬁna&len—em
%Fskm_wrlskapat—be#ag elevanta upplysningar Iamnas om detta Om de
villkor som géller fér en erforderlig forvérvskredits utbetalning uppfyller




kraven i forevarande regler och inte avviker fran vad som i Gvrigt kan
forvantas gélla for ett dylikt arrangemang récker det med en kortfattad
upplysning om att det r or Slg om en forvarvskredlt ga sedvanllgawllkor

meudgwarenapbereendea\katﬁ Upplysning ska [dmnas om fér_erbjudandet
erforderliga beslut av bolagsstamman i budgivar bolaget-fattarett-visst-beshut+
T e e T e S E e ]
vederlag 1 erbjudandet, ska uppgift U ift ska déarvid lamnas om i vilken

utstrackning budgivaren erhallit besked om att aktiedgarei bolaget avser att
rosta for ett sadant beslut pa stamman. P4 motsvarande séitt ska budgivaren
upplysa om erhallna teckningsférbindelser eller emissionsgarantier avseende
en for erbjudandets genomférande nédvandig kontantemission.

Om budgivaren med anledning av erbjudandet ska upprétta ett prospekt enligt 2
kap. LHF och prospektforordningen, ska vad som hér sigs i stéllet tillampas pa
prospektet. Budgivarbolaget ska da beskrivas sava enligt prospektreglerna som
enligt denna punki.

8 Skattefragor

En Oversiktlig beskrivning ska lamnas av de svenska skatteregler som
aktualiserasfor dem som accepterar erbjudandet.

De skatteregler som avser innehav och avyttring av de vardepapper, som
utgor vederlagi erbjudandet, ska redovisas 6versiktligt.

Uppgift ska ldamnas om anstkningar om besked, som ingivits eller ska ges
in till Skatteverket, hur sddant besked kommer att offentliggoras samt, om
mojligt, nar beskedet kan vantas.

Framlagda och i ssmmanhanget relevanta forslag till &ndrade skatter egler
ska omnamnas.

| 9Revisorsrapporter
. e it

Revisorns-granskningsberdttelse-avseende-Rapporter fran oberoende revisor
avseende finansiell information i erbjudandehandlingen ska tas—A—i

forekommande fall inkluderasi erbjudandehandlingen.



Takeover-reglerna stéller inte mer |angtgdende krav pa revisorsgranskning eller
inkludering av revisorsrapporter an vad som féljer av tilldmpliga prospektregler.

10 Ovriginformation

Avtal mellan budgivaren och malbolaget i anledning av erbjudandet-_ska tas
in i erbjudandehandlingen.

| forekommande fall ska budgivarens styrelses redogorelse enligt 13 kap.
7 8§ aktiebolagslagen (2005:551) samt revisor s yttrande har 6ver redovisas.

Av punkten I1.17a foljer att vissa avtal som innebér att malbolaget gor dtaganden
gentemot budgivaren i anledning av erbjudandet som utgangspunkt inte ska
forekomma. | den man avtal anda tréffats mellan budgivaren och malbolaget i
anledning av erbjudandet ska siddana avtal tas in i sn helhet i
erbjudandehandlingen. Avtal som omfattas av undantaget i punkten I1.17a andra
stycket, eller som forlorat sin aktualitet och uppenbart saknar betydelse for
bedémningen av erbjudandet, tréffas dock inte av regeln. Regeln &r tilldmplig
endast pa avtal mellan budgivaren och malbolaget.



