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Inledning

Enligt lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden (VPML) ska en bors ha
regler om offentliga uppkopserbjudanden (takeover-erbjudanden) avseende aktier
som &r upptagna till handel pa en reglerad marknad som bdrsen driver. Reglerna
ska uppfylla de krav som stélls i Europaparlamentets och radets direktiv
2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppkopserbjudanden (takeover-direktivet)
och 1 Ovrigt vara &ndamélsenliga.

Reglerna ska foljas av budgivare och mélbolag. Det dr for fortroendet for
aktiemarknaden och niringslivet av storsta vikt att reglerna ocksé respekteras av
andra aktorer, inklusive dem som i olika egenskaper ger rad eller pd annat sitt
bitrdder budgivare, mélbolag eller andra aktorer vid uppkopserbjudanden.

De enskilda bestimmelserna behandlar de olika momenten i budprocessen och
foljer 1 huvudsak processen i kronologisk ordning. Pa detaljplanet skiljer sig
forhallandena i en budprocess ofta fran en annan budprocess. Bestimmelserna &r
darfor 1 stor  utstrickning  forhallandevis  generellt  utformade.
Aktiemarknadsndmnden, 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
bestimmelserna ska tolkas och tillimpas och hur olika parter bor forfara i
konkreta situationer. Det dligger var och en som har kontakt med ndmnden att till
underlag for ndmndens provning ldmna i relevanta hénseenden uttdommande,
korrekta och tydliga upplysningar. Fradgor frdn ndmnden ska besvaras utan
dr6jsmal och kontakten med ndmnden ska préglas av 6ppenhet och skyndsambhet.

Bestdmmelserna ska tolkas mot bakgrund av sitt syfte. Det innebér att inte
endast bestimmelsernas ordalydelse utan ocksé deras &ndamal ska respekteras.

Reglerna vilar bl.a. pd vissa, fran takeover-direktivet himtade, principer. Dessa
bor tjana som végledning i situationer dér reglerna inte ger nagot besked eller dér
de i det enskilda fallet inte visar sig vara dandamalsenliga.

Principerna ar foljande:

a) Alla innehavare av vdrdepapper av samma slag i ett milbolag ska behandlas
lika, och om en person forvirvar kontrollen Gver ett bolag ska Ovriga
vérdepappersinnehavare skyddas.

b) Innehavarna av vérdepapper i ett milbolag ska ges tillrdcklig tid och
information for att kunna fatta ett vilgrundat beslut om erbjudandet. Nér
mdlbolagets styrelse ger virdepappersinnehavarna rdd ska den ge sina
synpunkter pa hur ett genomforande av erbjudandet kommer att péverka
sysselsdttningen, anstillningsvillkor och placeringen av bolagets verksamhet.

c) Mélbolagets styrelse ska handla med beaktande av de intressen som bolaget
i sin helhet har och fér inte forvdgra vardepappersinnehavarna mojligheten
att ta stéllning till erbjudandet.

d) Marknaderna for virdepapperen 1 mélbolaget, bolaget som l&dmnar
erbjudandet eller ndgot annat bolag som berdrs av erbjudandet fir inte
otillborligen paverkas, sd att kursen pd virdepapperen stiger eller faller pa
ett konstlat satt och marknadernas normala funktionssétt snedvrids.

e) En budgivare far tillkdnnage ett erbjudande fOrst efter att ha sdkerstillt att
kontant vederlag, om sadant erbjuds, till fullo kan utbetalas och forst efter
att ha vidtagit alla rimliga atgédrder for att sdkerstdlla utbetalning av varje
annat slag av vederlag.



f) Ett erbjudande avseende virdepapperen i ett milbolag far inte hindra
bolaget fran att bedriva sin verksamhet under lingre tid @n vad som ar
skéligt.

Ett uppkopserbjudande ska, s& ldngt det dr mojligt, utformas s att det
préiglas av enkelhet och tydlighet och sa att komplicerade moment kan forstas.

Fran minoritetsskyddssynpunkt gor sig likartade skyddsintressen géllande
oberoende av om ett Overtagande av ett malbolag genomférs som ett

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

avsnitt V att reglerna i flertalet avseenden ska dga motsvarande tillimpning vid

fusioner och fusionsliknande forfaranden samt att vissa av aktiebolagslagens

(2005:551) bestimmelser om rdstning vid bolagsstimma ska &ga motsvarande

tilldimpning dven ndr dessa bestimmelser inte &dr direkt tillaimpliga.



I Allmanna bestammelser

Reglernas tillimpningsomrdde

I.1 Dessa regler ska tilliimpas dd nigon (budgivaren) limnar ett sidant
offentligt uppkopserbjudande som avses i 2 kap. 1 § andra stycket lagen
(2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden avseende
aktier upptagna till handel pa Borsen.

I friga om sddana uppkopserbjudanden giller vad som sigs om aktier i
tillimpliga delar ocksd konvertibler, teckningsoptioner, kapitalandelsbevis,
vinstandelsbevis, emissionsritter och andra aktierelaterade overlatbara
virdepapper som utgivits av det bolag vars aktier ar foremal for
uppkopserbjudandet (mélbolaget). Innehavare av sidana virdepapper ska
dérvid anses som aktieiigare.

Det som foreskrivs om aktier ska tilliimpas ocksd pi aktieligares ritt
gentemot den som forvarar aktier for hans eller hennes rikning (depibevis).

I friga om fusioner och fusionsliknande forfaranden giller vad som
foreskrivs i avsnitt V.

Kommentar

Reglerna dr enligt forsta stycket tillimpliga pad sddana offentliga
uppkdpserbjudanden som avses i 2 kap. 1 § andra stycket lagen (2006:451) om
offentliga  uppkopserbjudanden pa& aktiemarknaden (LUA). Reglernas
tillampningsomradde &r sdledes detsamma som tillimpningsomradet for de
grundldggande reglerna om offentliga uppkdpserbjudanden i LUA.

Hiarav foljer att reglerna i1 vissa fall dven ska tillimpas vid ett offentligt
uppkopserbjudande avseende utldndska aktier eller depdbevis som &r upptagna till
handel pa Borsen. I de fall ett utlindskt bolag har sina aktier upptagna till handel
inte bara i Sverige utan ocksd 1 ett eller flera andra lander kan konflikter
uppkomma mellan regler i de olika l4nderna. Budgivaren eller malbolaget kan i
sadana fall med stdd av punkten 1.2 ansdka om Aktiemarknadsndmndens dispens
fran de aktuella reglerna. I allménhet bor gélla att utrymmet for dispens &r storre
ju mindre del av handeln i aktierna som sker i Sverige.

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

Det forekommer, dven i andra fall &n de som berdrs ovan, att budgivaren inte
endast har att iaktta svenska regler utan dven maste ta hénsyn till regler i ett eller
flera andra ldnder. Att utforma ett erbjudande sé att det uppfyller kraven i samtliga
berdrda ldnder kan vara mycket tidsddande och kostnadskrdvande. Budgivaren
kan da med stod av punkten 1.2 begidra Aktiemarknadsndmndens tolkning av
reglerna och, vid behov, dispens fran skyldigheten att rikta erbjudandet till
aktiedgare 1 alla lander och frén skyldigheten att tillimpa de svenska reglerna fullt
ut i alla avseenden. Savitt avser aktiedgare 1 ldnder utanfor Europeiska
ekonomiska samarbetsomrddet behover dispens inte sokas om, i anslutning till
erbjudandets ldmnande, antalet aktier som innehas av aktiedgare i ett sdlunda
berort land kan antas representera endast en obetydlig andel av totalantalet aktier 1
bolaget (hogst tre procent), aktierna i1 frdga inte &r noterade pd nagon
marknadsplats i landet och inte nigra andra omstédndigheter med tillricklig styrka
talar for en annan ordning.



Reglerna ir tillimpliga inte bara pd erbjudanden som avser samtliga aktier i
mélbolaget utan ocksd pd partiella erbjudanden. I punkten II.16 finns vissa
bestimmelser som bara giller partiella erbjudanden.

Enligt andra stycket ska vid tillampning av reglerna, om inte annat anges, vad
som sdgs om aktie i tillimpliga delar ocksd gélla konvertibler, teckningsoptioner,
vinstandelsbevis, kapitalandelsbevis, emissionsritter och andra aktierelaterade
Overlatbara vardepapper som utgivits av det bolag vars aktier dr foremal for
uppkdpserbjudandet. Ett exempel pa det sistndmnda dr kopoptioner avseende egna
aktier som malbolaget utfiardat. Innehavare av sadana virdepapper ska dérvid
anses som aktiedgare. Reglerna giller ddremot inte for uppkdpserbjudanden
avseende kopoptioner som utgivits av annan dn mélbolaget.

Virdepapper som inte dr overldtbara viardepapper, exempelvis icke-overldtbara
personaloptioner, omfattas inte av reglerna, oavsett om dessa dr utgivna av
maélbolaget eller annan.

Enligt tredje stycket jamstills depabevis med aktier.

I texten anvinds med enstaka undantag uttrycken aktie respektive aktiedgare
dven ndr andra, med aktie hér jimstéllda viardepapper och innehavare avses.

Eftersom reglerna har samma tillimpningsomrdde som reglerna om offentliga
uppkdpserbjudanden i LUA faller fusioner och fusionsliknande forfaranden
utanfor tillimpningsomradet enligt punkten I.1. For siddana forfaranden géller
dock vad som foreskrivs i avsnitt V. Fjdrde stycket innehéller en erinran om detta.

Aven si kallade inkrimsaffirer, dvs. nir nigon Overtar ett bolags hela
verksamhet eller vad som i praktiken utgér hela verksamheten, faller utanfor
reglernas tillimpningsomrdde. Vid ett inkrdmsforvérv fran ett noterat bolag kan
emellertid fran minoritetsskyddssynpunkt likartade skyddsintressen gora sig
géllande. Vilka krav som géller vid en inkramsaffdr, exempelvis i fraga om
informationsunderlag och beslutsordning, ankommer pa Aktiemarknadsnamnden
att bestimma.

Aktiemarknadsndmndens rdtt att tolka och meddela undantag frdn reglerna

1.2 Aktiemarknadsnidmnden kan ge besked om hur reglerna ska tolkas och
tillimpas. Nimnden kan ocksd medge undantag frin reglerna, om sirskilda
skil foreligger. Ett sidant 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 dr dérfor av
stor vikt att det finns en instans som kan ge auktoritativa besked om hur reglerna
ska tolkas och tillimpas. Den uppgiften ankommer pa Aktiemarknadsndmnden.

Reglerna ska tolkas och tillimpas pé ett séitt som dverensstimmer med deras
syfte. Osédkerhet om en bestimmelses innebord i ett enskilt fall bér undanrdjas
genom en forfrdgan hos Aktiemarknadsndmnden.

I vissa bestimmelser anges att sédrskilda skdl kan motivera avsteg fran den
uppstdllda regeln. I den min kommentarerna till bestdmmelserna inte ger
tillrdcklig ledning bor 1 sddana fall Aktiemarknadsndmnden tillfragas.

Forhallandena i olika budsituationer &r séllan identiska. Det dr inte mojligt att i
ett generellt tillampligt regelverk fullt ut beakta sddana skillnader. Det dr dérfor
nddvindigt att forena reglerna med ett dispensinstitut, enligt vilket undantag kan
medges frdn samtliga eller vissa regler, om sirskilda skil foreligger. Aven den
uppgiften ankommer pad Aktiemarknadsnimnden.



Inom ramen for Aktiemarknadsndmndens allmdnna uppdrag kan ndmnden i
ovrigt uttala sig om vad som ir god sed pé aktiemarknaden i frdgor som anknyter
till ett uppkopserbjudande. Exempelvis kan nidmnden, om det bedoms pakallat,
ldmna anvisningar om hur parterna i en budstridssituation bor agera, t.ex. med
avseende pa tidplanerna for erbjudandena.

Fran minoritetsskyddssynpunkt gor sig likartade skyddsintressen géllande
oberoende av om ett Overtagande av ett madlbolag genomfdrs som ett
uppkdpserbjudande eller t.ex. genom ett fusionsforfarande. Avsnitt V behandlar
vad som géller vid fusioner och fusionsliknande forfaranden. En konsekvens av
tillimpningsomradet for avsnitt V dr att reglerna kan komma i konflikt med
associationsréttsliga regler 1 linder dir berorda parter hor hemma. Det kan ocksa
vara sd att regelverket i en viss utldndsk jurisdiktion tillhandahaller ett adekvat
minoritetsskydd pa annat sitt dn som anvisas 1 avsnitt V. Aktiemarknadsndmnden
kan 1 sddana och andra fall uttala sig om hur reglerna ska tillimpas eller medge
undantag frén dem.

Atgdéirder vidtagna av personer niirstdende till budgivaren
I.3 Med éatgirder vidtagna av budgivaren ska pa de punkter och i den
omfattning som diir anges jimstillas dtgirder vidtagna av:

a) foretag inom samma koncern som budgivaren,

b) make eller sambo till budgivaren,

¢) barn till budgivaren som stir under budgivarens virdnad,

d) den med vilken har triffats en 6verenskommelse om att genom ett sam-
ordnat utévande av rostriitten inta en lingsiktigt gemensam héllning i syfte
att uppna ett bestimmande inflytande 6ver milbolagets forvaltning, samt

e) nigon som samarbetar med budgivaren i syfte att underlitta erbjud-
andets genomforande.

Kommentar

Bestdmmelsen innehéller en upprikning av de réttssubjekt som 1 vissa fall ska
jamstillas med budgivaren. Det ska ske i de fall dér sa sdrskilt anges i reglerna.
Det handlar framfor allt om punkterna II.13-15 rorande s.k. for-, sido- och
efteraffiarer. Bestimmelsen medfor att i de fallen en affir som gors av nagot eller
ndgra av de upprdknade subjekten vid en tidpunkt dd nédrstdendeforhdllandet
foreligger far samma konsekvenser som om budgivaren sjidlv hade genomfort
affdren.

Bestdmmelsen dverensstimmer 1 allt védsentligt med 3 kap. 5 § LUA, dir den
fér betydelse for frigan om huruvida budplikt foreligger eller ej. Punkten e) har en
ndgot annorlunda formulering &n i lagen, for att bdttre passa in pa de situationer
som omfattas av punkterna I1.13—15.

Enligt punkten a) ska med budgivaren jamstéllas foretag som ingdr i samma
koncern som budgivaren. Med koncern avses detsamma som 1 aktiebolagslagen.
Vad som i den lagen sdgs om moderbolag ska emellertid i detta sammanhang
ocksa gilla fysiska personer och andra juridiska personer @n aktiebolag. Det
innebdr bl.a. att bestimmelsen kan tillimpas &ven da budgivaren ingar i en
utlindsk koncern.

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



Enligt punkten c) ska barn till budgivaren, som star under budgivarens vérdnad,
jamstillas med budgivaren.

Det nirstdendeforhédllande som beskrivs 1 punkten d) forutsitter att det mellan
budgivaren och nigon annan, fysisk eller juridisk, person finns en skriftlig eller
muntlig 6verenskommelse att genom ett samordnat utévande av rdstritten inta en
gemensam och langsiktig hédllning i frdga om bolagets forvaltning. Bestimmelsen
kan bli tillimplig exempelvis om det finns en dverenskommelse om att under en
langre tidsperiod, dvs. flera verksamhetsar, samordna utdvandet av rostritten vid
val av i vart fall s manga styrelseledamoter att dessa utgor en majoritet i styrelsen.
Bestdmmelsen dr ddremot inte avsedd att trdffa tillfdllig eller endast fran tid till
annan forekommande samverkan infor styrelseval eller andra stimmobeslut, t.ex.
inom ramen for en valberedning.

Punkten e) forutsitter att ndgon pd grund av en dverenskommelse samarbetar
med budgivaren i1 syfte att underlitta genomfOrandet av ett erbjudande.
Bestdmmelsen kan bli tillimplig exempelvis om ndgon anskaffar aktier i syfte att
overlata dessa till budgivaren. Ett annat exempel &r att ndgon anskaffar aktier for
att inneha dessa for budgivarens rékning, s.k. parkeringsarrangemang. I dessa fall
ska alltsd det pris som den samarbetande parten erlagt for aktierna smitta”
budgivaren. Bestimmelsen &r inte avsedd att trdffa samarbete med
investmentbanker, advokater, revisorer eller andra radgivare som upptriader i
denna sin egenskap.

Offentliggorande

1.4 Information som offentliggors i anledning av ett planerat eller liimnat
erbjudande, ska vara Kkorrekt, relevant och tydlig. Den fir inte vara
vilseledande.

Informationen ska limnas si att den snabbt och pa ett icke-
diskriminerande sitt blir tillgiinglig for allminheten. Informationen ska
samtidigt limnas till Borsen samt till Aktiemarknadsnimnden och
Finansinspektionen.

Informationen ska innehélla uppgift om vid vilken tidpunkt den limnades
for offentliggorande samt kontaktperson och telefonnummer.

Informationen ska ocksd si snart som mdjligt efter offentliggérandet
hillas tillgianglig p4 budgivarens webbplats, om inte siirskilda skil talar
daremot.

Information som enligt reglerna ska offentliggoras av en budgivare, ska
samtidigt Iiimnas till méilbolaget och s& snart som mdojligt hillas tillgiinglig pa
mélbolagets webbplats, om inte sirskilda skil talar diremot.

Kommentar
Pa flera stéllen i reglerna foreskrivs att uppgifter ska offentliggoéras. Ett generellt
krav dr att sddan information inte fir vara missvisande eller pd annat sétt felaktig
(forsta stycket). Informationen ska vara anpassad till och inriktad pd det beslut
eller den hindelse som foranleder offentliggérandet.

Regler om hur offentliggdrande ska g till finns bl.a. 1 17 kap. 2 § VPML samt
i Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2007:17) om verksamhet pa
marknadsplatser. I praktiken innebédr dessa att en informationsdistributdér maste
anlitas for att garantera samtidig spridning av informationen. Distribution
uteslutande via e-post direkt frdn den som &dr skyldig att offentliggora
informationen godtas inte.
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Upplysningar som ska offentliggéras genom ett pressmeddelande, t.ex. ett
budpressmeddelande enligt punkten II.3, ska limnas i sjdlva pressmeddelandet.
Det ar inte tillrdckligt att informationen finns i ett bifogat dokument eller kan nas
via en lank i1 pressmeddelandet. For offentliggdrande av erbjudandehandlingar och
tillagg till sddana géller vad som &r foreskrivet om detta (se punkten I1.6).

Av andra stycket framgér att informationen som ldmnas for offentliggérande
senast vid samma tidpunkt ocksd ska ldmnas till Borsen samt till
Aktiemarknadsnimnden och Finansinspektionen.

Av tredje stycket framgér att det av den offentliggjorda informationen ska
framga vid vilken tidpunkt den lamnades for offentliggérande. Det ska ocksa
framga vem som dr kontaktperson i drendet.

Den information som offentliggdérs ska ocksd s snart som mgjligt efter
offentliggorandet héllas tillgénglig pd budgivarens webbplats. Det framgér av
fidrde stycket. Sarskilda skél, t.ex. att erbjudandet inte riktas till aktiedgare i1 vissa
linder (jfr kommentaren till punkten I.1), kan emellertid motivera att
informationen inte halls tillgéinglig for var och en pa detta sitt. Informationen ska
héllas tillginglig pa webbplatsen &tminstone till dess att den i punkten II.15
angivna sexmanadersfristen 10pt ut eller, om den fristen inte borjar 16pa, under sex
manader frdn budgivarens senaste pressmeddelande om erbjudandet. Om
erbjudandet foljs av att budgivaren inleder inlosen av aterstdende aktier ska
informationen hallas tillgdnglig s& lange inlosenskiljeforfarandet pagér.

I syfte att forenkla for mélbolagets aktiedgare att ta del av information rérande
ett offentligt uppkopserbjudande avseende deras aktier ska en budgivare som i
enlighet med reglerna offentliggdr information, t.ex. genom ett pressmeddelande
enligt punkten II.3, samtidigt 1imna den informationen till méalbolaget — normalt
till mélbolagets styrelse — som 1 sin tur ska hdlla informationen tillgénglig pa
mélbolagets webbplats eller dér tillhandahdlla en ldnk till informationen pa
budgivarens webbplats. En bestimmelse om detta finns i femte stycket. I linje med
reglernas syfte far malbolaget forutsattas hélla informationen tillgénglig pé ett
sadant sdatt den ar litt for aktiedgarna att aterfinna. Sérskilda skil, t.ex. att
erbjudandet inte riktas till aktiefigare i vissa ldnder, kan emellertid motivera att
informationen inte halls tillgénglig av malbolaget for var och en pd detta sétt.
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II Bestammelser om forfarandet, erbjudandets utformning m.m.

Forutsdttningar for att fa ldmna ett erbjudande
I1.1 Ett offentligt uppkopserbjudande fir liimnas endast efter forberedelser,
som utvisar att budgivaren har formiga att genomfora erbjudandet.

Kommentar

Ett offentligt uppkopserbjudande péverkar normalt kursen pa aktierna i
maélbolaget. I vissa fall paverkas ockséd kursen pé aktierna i budgivarbolaget. Ett
erbjudande har dirfor stor betydelse for aktiehandeln, men det dr ocksd av
betydelse for styrelsen och den verkstéllande ledningen i mélbolaget och kan dven
f4 effekt pa den i bolaget bedrivna verksamheten.

Det dr mot nu angiven bakgrund viktigt att ett erbjudande offentliggdrs endast
om budgivaren har en allvarligt menad avsikt att genomfora erbjudandet och har
vidtagit noggranna forberedelser for att kunna gora detta. “Indikativa bud” eller
andra testballonger” &r inte forenliga med reglerna som siddana eller de principer
som reglerna vilar pa. Det forutsitts att sddana pressmeddelanden, utan samband
med ldckage eller liackagerisk, inte forekommer utan Aktiemarknadsndmndens
medgivande. En annan sak &r att sk. lackagemeddelanden under vissa
forutsdttningar kan utfirdas (se punkten II.3). Reglerna behandlar endast
lickagemeddelanden frdn budgivare. Maélbolaget kan dock t.ex. 1 en
lackagesituation vara skyldigt att lamna viss information till marknaden pa grund
av sina forpliktelser som bdrsbolag.

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

Av bestdmmelsen framgér att forberedelserna ska ha utvisat att budgivaren har
formaga att genomfora erbjudandet. Det innebdr i frdga om ett helt eller delvis
kontant erbjudande bl.a. att budgivaren ska ha forvissat 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 uppstélls villkor som inte tas in som fullféljandevillkor for
erbjudandet (utrymmet for sddana fullféljandevillkor dr begrédnsat, se vidare
punkten I1.4) maste det rora sig om villkor som budgivaren sjdlv i praktiken kan
tillse blir uppfyllda. Kravet pa tillgidnglig finansiering innebédr att hela
erbjudandevederlaget, under antagande om full anslutning i erbjudandet, ska
finnas tillgéngligt for dragning pd sddana villkor som nyss sagts redan nér
erbjudandet offentliggors.

Fran takeover-reglernas synpunkt krévs inte att budgivaren dessutom maéste ha
forsdkrat sig om tillgang till krediter for eventuell refinansiering av mélbolagets
skulder efter fullfoljande av erbjudandet. Budgivaren har emellertid @nda
anledning att, i eget intresse, redan fore erbjudandet forvissa sig om att malbolaget
har finansiering efter att erbjudandet fullfoljts. Utrymmet for att forena
erbjudandet med fullféljandevillkor som relaterar till mélbolagets finansiering,
och didrmed i praktiken lata malbolagsaktiedgarna béra risken, &r mycket
begrénsat.

Av kravet pa tillginglig finansiering foljer att sddana myndighetstillstdnd eller
liknande som behdvs for att budgivaren ska kunna utbetala vederlaget, och som
budgivaren inte sjdlv i praktiken kan tillse erhills, ska ha erhéllits redan néir
erbjudandet offentliggors.
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Erforderlig finansiering ska finnas tillgédnglig under hela erbjudandetiden,
inklusive sadana forldngningar av acceptfristen som skéligen kan forvéntas.

Budgivaren forutsitts 1 efterhand kunna visa, tex. genom  skriftlig
dokumentation, hur forberedelsearbetet genomforts.

Bestdmmelsen ska inte tolkas sd att budgivaren maste ha forvissat sig om att
eventuellt nddvdndiga myndighetstillstind (annat &n sddana som avser
erbjudandets finansiering) kommer att erhdllas. Den innebér inte heller att
budgivaren maste ha sékerstéllt att eventuellt nédvéindiga bolagsstimmobeslut
kommer att fattas. Om budgivaren for finansiering av erbjudandet dr beroende av
att genomfora en kontantemission innebdr emellertid kravet pa tillgdnglig
finansiering att budgivaren maste ha skaffat garantier for att emissionen tecknas i
erforderlig omfattning.

Bundenhet vid uttalanden

II.2 En budgivare som tillkinnager att budgivaren kommer eller inte
kommer att agera pa ett visst sitt med avseende pa sitt erbjudande ér
bunden av detta om tillkinnagivandet iir dgnat att skapa en befogad tillit pa
marknaden.

Kommentar

Bestdmmelsen ér ett utflode av den allménna aktiemarknadsprincipen att man inte
utan vidare far avvika frdn en avsiktsforklaring som getts till kénna for
aktiemarknaden. Den gir emellertid ocksa tillbaka pa den i reglernas inledning
angivna principen att marknaderna for virdepapperen i malbolaget, bolaget som
lamnar erbjudandet eller ndgot annat bolag som berdrs av erbjudandet inte fér
otillborligen paverkas, sé att kursen pd vérdepapperen stiger eller faller pa ett
konstlat sdtt och marknadernas normala funktionssitt snedvrids.

Bestdmmelsen forutsitter for sin tillimplighet inte att budgivarens uttalande
har en kurspdverkan utan endast att uttalandet &r dgnat att skapa en befogad tillit
pa marknaden i nagot for erbjudandet relevant avseende.

Bestdmmelsen syftar i forsta hand pd av budgivaren genom pressmeddelanden,
i erbjudandehandlingen eller pa annat sétt offentliggjorda uttalanden som riktar
sig till aktiemarknaden i allménhet, till malbolagets aktiedgare eller till innehavare
av andra virdepapper i malbolaget eller motsvarande i budgivarbolaget. Ett
uttalande som gors inom ramen fOr privata forhandlingar dr inte ett sédant
tillkdnnagivande som avses i bestimmelsen.

Om ett uttalande redan nir det tillkinnages forses med tydliga reservationer
eller forbehall far budgivaren trdda tillbaka fran dess innehdll i enlighet med
gjorda reservationer och forbehall.

Av bestaimmelsen foljer bl.a. att acceptfristen for erbjudandet inte far forlangas
om budgivaren tillkdnnagivit att forlingning inte kommer att ske, att erbjudandet
inte far hojas om budgivaren tillkdnnagivit att hdjning inte kommer att ske och att
ett fullf6ljandevillkor inte far frinfallas om budgivaren tillkdnnagivit att
franfallande inte kommer att ske.

Bestimmelsen reglerar endast uttalanden som tillkdnnages av budgivaren.
Inom ramen for Aktiemarknadsndmndens allménna uppdrag kan nidmnden dock
uttala sig om under vilka forutsittningar aktdrer i en budprocess far eller inte fir
avvika fran av dem offentligt gjorda uttalanden i anledning av erbjudandet. Pa
nimnden ankommer saledes &dven att ge besked om ridckvidden i en
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uppkdpssituation av den allminna aktiemarknadsprincipen att man inte utan
vidare far avvika fran en avsiktsforklaring.

Under vilka omstidndigheter bundenhet vid ett visst uttalande betrdffande ett
lamnat erbjudande alltjimt foreligger sedan budgivaren aterkallat det ursprungliga
erbjudandet och lamnat ett nytt erbjudande (jfr punkten 11.24) ankommer ocksé pa
Aktiemarknadsnimnden att avgora.

Budgivarens skyldighet att offentliggéra ett erbjudande

I1.3 Den som beslutat att limna ett sidant erbjudande som avses i punkten
I.1 ska sa snart som mdjligt offentliggora erbjudandet genom ett
pressmeddelande med uppgift om:

* vem budgivaren ér,

* hur minga aktier i milbolaget som budgivaren éger eller pa annat sitt
kontrollerar samt hur stor andel av aktiekapitalet och rostetalet for samtliga
aktier i mélbolaget som dessa representerar,

* innehav av finansiella instrument som ger budgivaren en finansiell
exponering motsvarande ett innehav av aktier i milbolaget,

* i vilken utstrickning budgivaren erhillit bindande eller villkorade
utfistelser om accept av erbjudandet frin aktieligare i malbolaget eller om
aktieligare gjort positiva uttalanden om erbjudandet samt i vilken
utstrickning malbolaget gentemot budgivaren bundit sig till budrelaterade
arrangemang,

* bonusarrangemang eller liknande som budgivaren infor erbjudandets
offentliggorande erbjudit medarbetare i milbolaget,

* vilka virdepapper som omfattas av erbjudandet,

* de huvudsakliga villkoren for erbjudandet innefattande pris,
forekommande premie och berikningsgrund for sidan premie,

* hur erbjudandet finansieras,

* eventuella villkor for erbjudandets fullfoljande (fullféljandevillkor),

e att budgivaren gentemot Borsen har atagit sig att folja de regler som
Borsen har faststillt for siddana erbjudanden och att underkasta sig de
sanktioner som Borsen kan besluta om vid overtridelse av dessa regler,

 att for erbjudandet giller de regler som Borsen har faststillt for sidana
erbjudanden,

e uttalanden frian Aktiemarknadsnimnden rorande erbjudandet,

* i vilken utstrickning budgivaren erhillit besked om att aktieligare i
budgivarbolaget avser att rosta for ett for erbjudandet erforderligt beslut av
bolagsstimman i budgivarbolaget,

* erhillna teckningsforbindelser eller emissionsgarantier avseende en for
erbjudandets genomforande nodvindig kontantemission,

* motiven till erbjudandet i korthet samt, om vederlaget utgors av aktier
i eller aktierelaterade virdepapper utgivna av budgivaren, si lingt praktiskt
mojligt forvirvets effekter — omedelbart och i ett framtidsperspektiv — pa
budgivarbolagets resultat och stiillning, ocksa uttryckt per aktie nir sa ir
meningsfullt,

* nir en erbjudandehandling beriknas bli offentliggjord och en si exakt
tidsplan som mdojligt for erbjudandets genomforande, samt

* information som avses i punkten IIL.5, om nigon sidan person som
avses i punkten III.1 Limnar eller deltar i erbjudandet eller om ett

14



moderbolag limnar eller deltar i ett erbjudande avseende aktierna i ett
dotterbolag.

Den som overviger att limna ett erbjudande och vet eller har befogad
anledning anta att information om erbjudandet har lickt ut, eller kan
komma att licka wut, kan limna ett sarskilt pressmeddelande
(lickagemeddelande) i syfte att utjiimna informationsliget. Det ska av ett
sddant meddelande tydligt framga att det inte ir ett sidant pressmeddelande
om ett erbjudande som avses i forsta stycket. Det ska vidare framga av vilken
anledning meddelandet limnas. Innehdller meddelandet uppgifter
motsvarande vad som enligt forsta stycket ska dterfinnas i ett
pressmeddelande om ett limnat erbjudande, ska vad som dér sigs sa langt
mojligt iga motsvarande tillimpning. I meddelandet bor om mdjligt ocksa
anges nir ett erbjudande beriknas komma att limnas.
Aktiemarknadsnimnden fir faststilla en senaste tidpunkt vid vilken
erbjudandet méaste limnas och fir i anslutning dirtill, for det fall
erbjudandet inte liimnas, ocksi ange en tidpunkt vid vilken budgivaren eller
nigon som enligt punkten L.3 dr nérstiende till budgivaren déirefter tidigast
far liimna ett erbjudande avseende aktierna i bolaget.

Kommentar

Nér ndgon beslutat att 1dmna ett offentligt erbjudande dr det av hénsyn till bl.a.
prisbildningen pd aktierna av storsta vikt att erbjudandet sd snart som mojligt
offentliggors. Det ska ske genom ett pressmeddelande som, i den utstrickning det
ar mojligt, innehaller for kursbildningen relevanta fakta. I forsta stycket anges vad
pressmeddelandet ska innehalla.

I pressmeddelandet ska upplysas om budgivarens identitet. Om budgivaren ar
ett aktiemarknadsbolag, eller annars lyder under regler som innebér att
budgivarens forhallanden dr genomlysta pa liknande sitt, ricker det normalt att
budgivarens firma anges och hdnvisning gors till budgivarens webbplats. I annat
fall ska budgivaren presenteras pd ett for aktiedgarna 1 madlbolaget och
aktiemarknaden relevant sétt. Av presentationen ska framgéd bolagsrittsligt
hemvist, huvudkontorets adress, é&garforhdllandena 1 huvuddrag samt
verksamhetens art och storlek.

Av pressmeddelandet ska framgd hur mdnga aktier i malbolaget som
budgivaren dger eller pa annat sdtt kontrollerar, t.ex. genom optionsavtal, samt
hur stor andel av det totala antalet aktier och roster i méalbolaget som dessa
representerar. Om det till ett optionsarrangemang knutits villkor ska dessa
redovisas, sd att det framgar under vilka omstandigheter budgivarens optionsratt
inte géller. Om budgivaren innehar teckningsoptioner eller konvertibler utgivna av
maélbolaget ska upplysning dédrom ldmnas inom ramen for redovisningen av hur
ménga aktier som budgivaren kontrollerar. Relevanta upplysningar om eventuella
foraffarer enligt punkten I1.13 ska lamnas. Det géller dven forvirv som gjorts av
nérstédende till budgivaren om forvirvet utgdr en foraffar enligt punkten I1.13. Om
budgivaren har gjort indirekta forvirv under fOraffirsperioden ska sidana
upplysningar ldmnas som avses i andra stycket i kommentaren till punkten I1.13.

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

Har budgivaren forsdkrat sig om villkorade eller ovillkorade accepter frdn
aktiedigare 1 malbolaget ska detta framgd av pressmeddelandet. Om sa inte &r
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fallet behover detta inte sérskilt anges. Ett exempel pa en villkorad accept ér att
aktiedgaren forklarat att denne kommer att acceptera erbjudandet under
forutséttning att inte ndgon annan ldmnar ett mer formanligt erbjudande. Villkoren
ska 1 sddana fall redovisas, s& att det framgér under vilka omstindigheter
aktiedgaren inte dr bunden av sitt acceptidtagande. Har sonderingar betrdffande
erbjudandet hos aktiedgare endast lett till positiva uttalanden ska detta framgd. Det
ar 1 det fallet vdsentligt att det av pressmeddelandet tydligt framgér att uttalandena
inte utgdr bindande utfédstelser. Om malbolaget gentemot budgivaren bundit sig
till budrelaterade arrangemang (se punkten II.17a, enligt vilken sidana
arrangemang som utgangspunkt inte ska forekomma) ska detta anges i
pressmeddelandet, sé att den vésentliga inneborden av arrangemangen framgar.

Om budgivaren infor erbjudandets offentliggérande erbjudit medarbetare i
malbolaget ett bonusarrangemang eller liknande, nédgot som fOrutsétter att
maélbolagets styrelse forst godkdnt detta (se kommentaren till punkten I11.17), ska
upplysning om arrangemanget 1dmnas i pressmeddelandet. Det kan t.ex. rora sig
om ett arrangemang av innebdrd att medarbetarna i forvig utlovas att fa delta 1 ett
bonusprogram efter erbjudandets genomforande eller fa viss kontant ersittning
om de stannar kvar i bolaget under viss tid efter erbjudandets genomforande.

Pressmeddelandet ska innehalla uppgift om vilka virdepapper som omfattas av
erbjudandet. Om erbjudandet exempelvis avser dels aktier, dels teckningsoptioner
eller konvertibler utgivha av malbolaget, ska detta alltsd framgé redan av
pressmeddelandet.

Av pressmeddelandet ska de huvudsakliga villkoren for erbjudandet framga,
t.ex. vederlagets form och storlek. Uppgift ska ldmnas om vilken premie i
jamforelse med den noterade kursen som det erbjudna vederlaget innebér.
Premien ska anges dels 1 forhallande till kursen omedelbart fore offentliggérande
av erbjudandet, dels i1 forhdllande till genomsnittlig kurs under ldmplig tidsperiod
ndrmast fore offentliggdérandet. Det ska framgé hur premien berdknats. Om det
erbjudna vederlaget understiger den noterade kursen ska motsvarande
upplysningar lamnas.

Om budgivaren forbehéller sig ritten att forlinga acceptfristen eller
senareldgga utbetalningen av vederlaget ska det framgé av pressmeddelandet och
erbjudandehandlingen (se punkten I1.7).

Pressmeddelandet ska upplysa om hur erbjudandet dr finansierat. Det innebir
att det av pressmeddelandet ska framgéd i vilken utstrickning erbjudandet &r
finansierat med egna respektive lanade medel. Om relevant finansiell information
om budgivaren inte redan dr publik bor finansiella nyckeltal som &r relevanta for
bedomning av budgivarens betalningsformaga redovisas. Om budgivaren &r
beroende av tillskott eller annan finansiering fran aktiedgare eller annan for att
genomfora erbjudandet ska relevanta upplysningar ldmnas om detta. Om de
villkor som géller for en erforderlig forvirvskredits utbetalning uppfyller kraven i
forevarande regler och inte avviker fran vad som i ovrigt kan forvéntas gélla for
ett dylikt arrangemang riacker det med en kortfattad upplysning om att det ror sig
om en forvdrvskredit pd sedvanliga villkor. Betrdffande vilka villkor som kan
uppstillas av kreditgivaren respektive dberopas av budgivaren for att inte fullfolja
erbjudandet, se punkterna I1.4 och II.5. Utbetalningsvillkor far inte utformas sa att
de kommer i konflikt med kravet i punkten II.1 pd att budgivaren ska ha forvissat
sig om att ha finansiella resurser att genomfora erbjudandet.

Om budgivaren stiller upp villkor for fullféljande av erbjudandet, ska dessa
villkor framga av pressmeddelandet.
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Enligt punkten I1.4 femte stycket ska i anslutning till villkoren ocksa anges att
budgivaren, som huvudregel, far dterkalla erbjudandet med hinvisning till ett
uppstillt fullféljandevillkor endast om den bristande uppfyllelsen av villkoret &r
av vasentlig betydelse for budgivarens forvéirv av malbolaget.

Av punkterna I1.4 och II.8 foljer att budgivaren far forbehdlla sig rétten att
disponera Over, dvs. helt eller delvis franfalla, ett eller flera uppstéllda
fullfoljandevillkor. Om ett sadant forbehdll gors ska det framgd av
pressmeddelandet och erbjudandehandlingen.

Budgivaren ska ange att budgivaren gentemot Borsen har atagit sig att folja de
regler som Borsen har faststdillt for sadana erbjudanden och underkasta sig de
sanktioner som Borsen fdr besluta om vid overtrddelse av dessa regler.
Budgivaren ska vidare ange att for erbjudandet gdller de regler som Borsen har
faststdllt. Déarigenom blir dessa regler en del av den kontraktuella relationen
mellan  budgivaren och malbolagsaktieigarna. Det innebdr att om
Aktiemarknadsndmnden uttalat sig om reglernas tolkning eller tillimpning i en
viss fradga (jfr punkten 1.2) sd dr budgivaren och malbolagets aktiedgare bundna av
ndmndens besked. Detta géller oberoende av om nimnden har uttalat sig pa direkt
begéiran av budgivaren eller annan med avseende pa det konkreta fallet eller
uttalandet har gjorts i annat sammanhang men rér en tolkningsfrdga som har
omedelbar betydelse dven for den aktuella situationen. I sistndimnda fall forutsitts
att ndmndens uttalande har offentliggjorts, sd att budgivaren har mojlighet att
kénna till det.

Om Aktiemarknadsndmnden har gjort ett uttalande rérande erbjudandet, t.ex.
ett tolkningsbesked av innebdrd att ett visst for erbjudandet uppstillt villkor &r
tillatet, eller ldmnat en dispens fran skyldigheten att lata erbjudandet omfatta
aktiedgare 1 vissa lidnder, ska budgivaren redogdra for uttalandet i
pressmeddelandet. Om budgivaren valt en annan utformning 4n vad ndmnden
uttalat sig om behdver ingen redogdrelse for uttalandet limnas sdvida inte
ndmnden sdrskilt alagt budgivaren att limna sadana upplysningar.

Om budgivaren dr beroende av att bolagsstimman i budgivarbolaget fattar ett
visst beslut 1 anledning av erbjudandet, t.ex. om en nyemission av aktier som ska
utgéra vederlag i erbjudandet, ska pressmeddelandet innehélla uppgift om i
vilken utstrdckning budgivaren erhallit besked om att aktiedgare i bolaget avser att
rosta for ett sddant beslut pd stimman. P4 motsvarande sitt ska budgivaren
upplysa om erhdllna teckningsforbindelser eller emissionsgarantier avseende en
for erbjudandets genomforande nédvindig kontantemission (jfr kommentaren till
punkten IL.1).

Budgivaren ska ange ndr en erbjudandehandling berdknas bli offentliggjord
och en sd exakt tidsplan som mdjligt for erbjudandets genomférande. Om det
senare visar sig att erbjudandehandlingen kommer att offentliggéras betydligt
senare dn vad som pa detta sitt angivits i pressmeddelandet dr det lampligt att i ett
sarskilt pressmeddelande meddela detta. Om det i stéllet visar sig att erbjudandet
forvantas kunna genomforas pd kortare tid &n som preliminédrt angetts i
pressmeddelandet bor den slutliga tidsplanen i erbjudandehandlingen justeras.
Infor en vdsentlig forkortning ska budgivaren dock forst fraga malbolagsstyrelsen
om dess syn pd en forkortning av tidsplanen. Om budgivaren och
mélbolagsstyrelsen  har  olika  uppfattningar bor  anvisningar  frin
Aktiemarknadsnimnden begéiras.

I punkten IIL.5 finns bestimmelser om tilldggsinformation 1 pressmeddelandet
nir ndgon sddan person som avses i punkten III.1 ldmnar eller deltar i
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erbjudandet eller ndr ett moderbolag ldmnar eller deltar i ett erbjudande
avseende aktier i ett dotterbolag.

I ljuset av punkten II.1 ska det som utgangspunkt inte forekomma att ndgon
offentliggdér en avsikt att eller Overviganden om att limna ett offentligt
erbjudande (pre-announcement). Detta hindrar dock inte att den som Sverviger att
lamna ett erbjudande och vet eller har anledning anta att information om
erbjudandet har ldckt ut eller kan komma att licka ut, innan skyldigheten att
lamna ett fullstindigt pressmeddelande intrétt, offentliggdr ett sérskilt
pressmeddelande i syfte att utjimna informationsléget. Andra stycket ger stod for
att under sddana omstandigheter utfirda ett lickagemeddelande, ndgot som i de
flesta lackagesituationer torde vara lampligt att gora.

Det ska av ett sdidant meddelande tydligt framgé att meddelandet inte ar ett
sadant pressmeddelande om ett ldmnat erbjudande som avses i forsta stycket. Det
ska ocksd framgéd av vilken anledning meddelandet l&dmnas. Hur detaljerat
meddelandet ska vara far avgoras fran fall till fall med hénsyn till bl.a. de
uppgifter som lackt ut och hur l&ngt framskriden planeringen infor erbjudandet ar.
Om det i laickagemeddelandet tas in uppgifter motsvarande vad som enligt forsta
stycket ska aterfinnas i ett pressmeddelande om ett 1dmnat erbjudande, ska vad
som dir sdgs sd ldngt mojligt 4ga motsvarande tillimpning. Ju mer detaljerade
uppgifter som ldmnas 1 ldckagemeddelandet, desto viktigare &ar det att
meddelandet ocksa innehaller information om nir ett erbjudande beréknas komma
att ldmnas och om vilka atgérder som aterstir innan erbjudandet kan limnas. I
syfte att undvika en lingre tids osdkerhet i frigan kan Aktiemarknadsnamnden
efter framstéllan eller pd eget initiativ faststdlla en senaste tidpunkt vid vilken
erbjudandet méste ldmnas. I linje med bland annat den i reglernas inledning
angivna principen att ett erbjudande inte far hindra bolaget fran att bedriva sin
verksamhet under léngre tid &n vad som é&r skéligt kan Aktiemarknadsndmnden i
det sammanhanget ocksa ange en tidpunkt vid vilken budgivaren (inklusive
nérstdende enligt punkten 1.3) — om denne inte ldmnar ett erbjudande inom den
foreskrivna tiden — dérefter tidigast far ldmna ett erbjudande om forvirv av
aktierna i bolaget. Ett sddant beslut frdn nimndens sida kan forenas med villkor,
exempelvis av innebord att ett erbjudande fir 1dmnas fore den utsatta tidpunkten
om nagon annan ldmnar ett erbjudande om forvérv av aktier i malbolaget.

Huruvida det dven i andra fall dn nér ett laickagemeddelande lamnats kan finnas
skél att faststélla en senaste tidpunkt vid vilken ett erbjudande maste lamnas,
ankommer pd Aktiemarknadsndmnden att avgdra. Sddana skl skulle exempelvis
kunna vara att ett planerat erbjudande hindrar malbolaget fran att bedriva sin
verksamhet under langre tid 4n vad som &r skiligt (jfr den i reglernas inledning
angivna principen av denna innebord).

Som framgér av kommentaren till punkten II.1 forutsétts pressmeddelanden om
avsikt eller liknande att ldmna ett erbjudande, utan samband med ldckage eller
lackagerisk, inte forekomma utan Aktiemarknadsndmndens medgivande.

Budgivarens mojligheter att uppstdlla villkor for erbjudandets fullfoljande
I1.4 Budgivaren fiar uppstilla villkor for erbjudandets fullféljande
(fullfoljandevillkor).

Ett fullféljandevillkor ska vara utformat si att det objektivt kan
faststiillas om det uppfyllts eller ej. Villkoret fir inte vara utformat si att
budgivaren sjilv har ett avgorande inflytande dver dess uppfyllande.

18



Trots vad som sigs i andra stycket forsta meningen fir erbjudandets
fullféljande villkoras av att budgivaren pa for denne acceptabla villkor
erhaller nédvindiga myndighetstillstind.

Budgivaren fir villkora erbjudandet av att en Kkreditgivare utbetalar
forvirvskrediten. I forvirvskreditavtalet uppstillda villkor for kreditens
utbetalning fir dock inte dberopas av budgivaren for att inte fullfélja
erbjudandet. Sidana villkor ska, for att fa dberopas, uppstillas som villkor
for erbjudandets fullfoljande och ska dirmed uppfylla kraven i andra stycket.

Budgivaren ska i anslutning till uppstillda fullf6ljandevillkor ange att
erbjudandet fir dterkallas med hiinvisning till ett sidant villkor endast om
den bristande uppfyllelsen av villkoret ir av visentlig betydelse for
budgivarens forvirv av mailbolaget. Detta giller dock inte villkor om att
budgivaren uppnér en viss anslutning i erbjudandet.

Ett fullféljandevillkor far franfallas, helt eller delvis, om budgivaren gjort
forbehdll om det.

Kommentar

Offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden har starka implikationer for
prisbildningen pd de berdrda bolagens aktier och dédrmed for aktiehandeln. Ett
uppkdpserbjudande dr definitionsmadssigt riktat till en stor krets aktiedgare med
varierande fOormdga att beddma erbjudandet. Det ar dérfor angeléget att
erbjudanden, sé 1dngt det dr mojligt, préglas av enkelhet och tydlighet. Mot detta
méste vdgas att det for budgivarens intresse av och forméga att fullfolja
erbjudandet kan vara av avgorande betydelse att vissa forutsdttningar &r for
handen nér erbjudandet fullfdljs och att budgivaren dérfor kan behdva forena sitt
erbjudande med fullféljandevillkor. Forsta stycket slar fast att sddana villkor, som
utgéngspunkt, ar tillatna. Det kan exempelvis handla om villkor av innebdrd att en
viss anslutning uppnds i erbjudandet, att nddvéndiga myndighetstillstdnd erhalls,
att inte ndgon annan offentliggdr ett erbjudande att forvérva aktier i mélbolaget pa
villkor som for dverlataren dr formanligare dn budgivarens erbjudande eller att
maélbolaget inte vidtar ndgon saddan &tgird som avses i 5 kap. 1 § LUA.

Ett fullfoljandevillkor ska enligt andra stycket vara utformat sé att det objektivt
kan faststdllas om det har uppfyllts eller inte. Huruvida sa ar fallet far salunda inte
vara beroende av budgivarens subjektiva bedomning. Det bor efterstravas att det
ar mojligt for utomstdende att verifiera att villkoret dr eller inte dr uppfyllt. Ett
fullfoljandevillkor far enligt andra meningen i stycket inte vara utformat sé att
budgivaren sjdlv har ett avgdrande inflytande 6ver dess uppfyllande. Det innebér
att budgivaren inte kan uppstélla villkor som i praktiken ger budgivaren mojlighet
att fritt vdlja om denne vill fullflja erbjudandet eller inte. Sjélvfallet &r
budgivaren skyldig att verka for att uppstéllda villkor fullfoljs, t.ex. att ansdka om
tillstdnd hos konkurrensmyndighet, om erbjudandet villkorats av sadant tillstand.

Budgivaren stiller ofta upp fullféljandevillkor av innebdrd att denne ska ha ratt
att aterkalla erbjudandet om det sedan erbjudandet har offentliggjorts
framkommer sddan information om malbolaget som mer @n ovisentligt avviker
fran vad budgivaren i anledning av vad maélbolaget har offentliggjort eller
informerat budgivaren om haft skil att forvinta sig. Aven ett sidant villkor méste
vara sa preciserat att det objektivt kan faststdllas om det uppfyllts eller inte.

Det finns typer av villkor dér det inte gér att forlita sig enbart pa objektiva
kriterier utan ett visst inslag av subjektivitet i bedomningen méste accepteras. Ett
myndighetstillstdnd for vilket budgivaren gjort forbehdll kan vara forknippat med
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saddana krav att endast budgivaren sjdlv kan avgoéra huruvida forutsittningarna for
att fullfdlja erbjudandet kvarstir. Detta géller t.ex. i friga om beslut fran
konkurrensmyndigheters sida. I tredje stycket gors déarfor ett undantag fran regeln
1 andra stycket for just myndighetstillstdnd. Forhallandena kan ibland vara sddana
att det dr budgivarbolagets moderforetag eller en av flera medbudgivare som
behdver myndighetstillstand eller paverkas av eventuella villkor for erhallande av
myndighetstillstdnd. Ett fullféljandevillkor som anknyter till att budgivaren pa for
denne acceptabla villkor erhdller nddviandiga myndighetstillstdind far normalt
anses omfatta dven sddana situationer.

Budgivaren kan villkora erbjudandets fullfdljande av att en kreditgivare
utbetalar forvérvskrediten. Ett sédant fullfdljandevillkor ger budgivaren en
mdjlighet att inte fullfolja erbjudandet for det fall kreditgivaren i strid med
kreditavtalet underldter att utbetala krediten, exempelvis pd grund av att
kreditgivaren hamnat pd obestand. I forvéarvskreditavtalet uppstéllda villkor for
kreditens utbetalning far enligt fidrde stycket inte &beropas for att inte fullfolja
erbjudandet. Sddana villkor ska, for att f4 aberopas, uppstillas som villkor for
erbjudandets fullfdljande. Dérigenom kan ett &beropande bli foremal for
vésentlighetsprovning av Aktiemarknadsndmnden enligt punkten II.5. Budgivaren
kan dock, utan hinder av det nu sagda, acceptera att kreditgivaren uppstiller
villkor for kreditens utbetalning som inte tas in som fullfdljandevillkor for
erbjudandet. For att sddana villkor inte ska komma i konflikt med kravet i punkten
II.1 pa att budgivaren ska ha forvissat sig om att ha finansiella resurser att
genomfora erbjudandet maste det emellertid rora sig om villkor som budgivaren
sjalv 1 praktiken kan tillse blir uppfyllda. Det kan t.ex. rora sig om villkor om att
avtalade sidkerheter ska Overlimnas och erforderlig kreditdokumentation
undertecknas. Bristande uppfyllelse av sadana villkor fér inte l4ggas till grund for
en dterkallelse av erbjudandet och budgivaren bér sdledes sjdlv risken for att
krediten inte utbetalas av sddana skal.

Av punkten II.5 framgér att budgivaren med ett visst angivet undantag fér
aterkalla ett erbjudande med hénvisning till ett uppstéllt fullféljandevillkor endast
om den bristande uppfyllelsen av villkoret &r av vésentlig betydelse for
budgivarens forviarv av malbolaget. Av femte stycket foljer att detta ska anges 1
anslutning till uppstéllda fullfoljandevillkor 1 pressmeddelande respektive
erbjudandehandling. Om en bristande uppfyllelse av ett visst villkor praktiskt
taget aldrig kan antas vara av vésentlig betydelse for budgivarens forvarv, fér
villkoret inte uppstéllas annat &n om Aktiemarknadsndmnden med hdnsyn till
omstdndigheterna i det enskilda fallet har meddelat dispens. Ett fullféljandevillkor
av innebord att mélbolagets styrelse rekommenderar aktiedgarna att acceptera
erbjudandet 4r normalt inte att anse som varande av visentlig betydelse for
forvdrvet av bolaget och far darfér normalt inte uppstéllas. Detsamma géller ett
villkor av innebodrd att malbolagets styrelse inte drar tillbaka en ldmnad positiv
rekommendation.

Ett fullfdljandevillkor far, enligt sjdtte stycket, franfallas om budgivaren gjort
forbehdll om det. Om ett sddant forbehdll gors ska det framgd av
pressmeddelandet om erbjudandet och erbjudandehandlingen.

Budgivarens bundenhet vid det ldmnade erbjudandet
I1.5 Budgivaren fér inte dterkalla det liimnade erbjudandet.

Trots vad som siigs i forsta stycket fir budgivaren iterkalla erbjudandet
om:
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* budgivaren villkorat erbjudandets fullféljande av att denne uppnéir en
viss anslutning i erbjudandet och det stir klart att villkoret inte uppfyllts
eller kan uppfyllas, eller

* budgivaren uppstillt annat villkor for erbjudandets fullféljande och det
star klart att detta villkor inte uppfyllts eller kan uppfyllas och detta ir av
viisentlig betydelse for budgivarens forvirv av malbolaget.

Beslutar budgivaren med stod av andra stycket att dterkalla erbjudandet
ska detta omedelbart offentliggoras.

Kommentar
Reglerna bygger pé att budgivaren dr bunden av sitt erbjudande. Silunda slas i
forsta stycket fast att budgivaren som huvudregel inte far aterkalla det ldmnade
erbjudandet.

I andra stycket gors tvd undantag frin regeln om budgivarens bundenhet. De
utgér fran att budgivaren uppstéllt villkor for erbjudandets fullfoljande. For det
forsta géller att, om budgivaren villkorat erbjudandet av att denne uppnar en viss
anslutning i erbjudandet, s& kan erbjudandet aterkallas om det star klart att
villkoret inte uppfyllts eller kan uppfyllas.

For det andra har en budgivare som uppstillt ndgot annat fullféljandevillkor — i
overensstimmelse med punkten 1.4 — ratt att aterkalla erbjudandet, om det star
klart att villkoret inte har uppfyllts eller kan uppfyllas. Ritten att aterkalla &r
emellertid i det fallet inte oinskrdnkt. Budgivaren maste noga dverviga om det
intriffade motiverar att erbjudandet aterkallas. Endast om den bristande
uppfyllelsen dr av visentlig betydelse for budgivarens forviarv av malbolaget far
erbjudandet dterkallas. Vad som &r av vésentlig betydelse fir avgoras med hdnsyn
till villkorets art och omstdandigheterna i det enskilda fallet. Normalt torde det
dock forhélla sig sa att ju mer generellt villkoret &r utformat desto hogre krav far
stdllas pa budgivaren att kunna visa att den bristande uppfyllelsen av villkoret &r
av vasentlig betydelse for forvérvet av malbolaget.

Det ér inte ovanligt att en budgivare villkorar erbjudandets fullf6ljande av att
inte ndgon annan offentliggdr ett erbjudande att forvérva aktier i malbolaget pa
villkor som for Overlataren dr forménligare &n budgivarens erbjudande.
Forekomsten av alternativa vederlag och dven 1 Ovrigt allt mer komplexa
vederlagskonstruktioner gor att det manga ganger dr svart att omedelbart avgora
huruvida ett erbjudande ar formanligare dn ett annat. Bristande uppfyllelse av ett
villkor av det aktuella slaget ger inte ndgon automatisk rdtt att &terkalla
erbjudandet. Situationen far i stdllet bedomas enligt den andra punkten.

Det ér inte heller ovanligt att en budgivare villkorar erbjudandets fullfoljande
av att bolagsstimman i budgivarbolaget eller mélbolaget fattar visst beslut i
anledning av erbjudandet. Huruvida bristande uppfyllelse av ett sddant villkor ger
rétt att dterkalla erbjudandet far ocksa beddmas enligt den andra punkten. Det kan
1 vissa fall vara uppenbart att bristande uppfyllelse dr av visentlig betydelse for
budgivarens forvdrv av maélbolaget, t.ex. om bolagsstimmobeslutet i fraga
erfordras for utgivande av de aktier som ska utgora vederlag i erbjudandet.

Aktiemarknadsndmnden kan ldmna dispens fran kravet pd vésentlig betydelse.
Detta kan exempelvis under vissa omstidndigheter vara motiverat vid s.k.
forhandlade erbjudanden och erbjudanden som har karaktdr av samgéende mellan
tvd bolag. Det ankommer pd Aktiemarknadsndmnden att, i forvég eller efterhand,
ta stidllning till ndr omstindigheterna &r sddana, att visentlighetskravet kan
efterges utan att aktiefigarnas intressen asidosétts.

21



Av syftet med bestimmelsen foljer att budgivaren alltid aktivt ska stréva efter
att genomfora erbjudandet. Ett sddant aktivt handlande fran budgivarens sida &r
sarskilt viktigt om ett dterkallande av erbjudandet skulle vara till nackdel for
mélbolagets aktiedgare. Exempelvis far det anses aligga en budgivare, som
villkorat sitt erbjudande av att ett visst myndighetstillstdnd erhélls, att ge in eller
komplettera ans6kan om sddant tillstdind. Det kan dédremot inte krdvas av
budgivaren att denne vidtar atgirder som annat @&n marginellt skulle fordyra
erbjudandets genomforande. Budgivaren dr aldrig skyldig att betala ett hogre pris
for aktierna och inte heller att kopa aktier pa marknaden for att uppfylla ett villkor
om viss anslutning till erbjudandet. Budgivaren é&r inte heller skyldig att forlanga
acceptfristen for att mojliggora uppfyllandet av ett villkor. Se dock, angéende en
speciell situation, kommentaren till punkten I1.7. I punkten II.7 finns ocksa en
bestimmelse om skyldighet for budgivaren att i vissa fall dterkalla erbjudandet
vid myndighetstillstindsprovning som tar mycket lang tid.

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

Budgivarens skyldighet att upprdtta och offentliggéra en erbjudandehandling

I1.6 Budgivaren ska enligt 2 kap. 3 § lagen (2006:451) om offentliga
uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden, inom fyra veckor frin
erbjudandet, uppritta och hos Finansinspektionen ansoka om godkinnande
av en erbjudandehandling. Budgivaren ska omedelbart efter godkinnande
offentliggora erbjudandehandlingen pa det sétt som foljer av lagen (1991:980)
om handel med finansiella instrument och punkten 1.4.

Om det fore acceptfristens utging uppkommer eller uppmirksammas
nigon ny omstindighet av betydelse, nigot sakfel eller nigon visentlig
felaktighet i erbjudandehandlingen, som kan pdverka beddmningen av
erbjudandet, ska enligt vad som foljer av 2 a kap. 11 § lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument ett tilligg till erbjudandehandlingen
upprittas, godkinnas av Finansinspektionen och offentliggoras.

Budgivaren fiar uppritta en informationsbroschyr till komplettering av
erbjudandehandlingen. Bestimmelser om innehéllet i erbjudandehandling
och informationsbroschyr finns i avsnitt IV.

Kommentar

Budgivaren dr enligt 2 kap. 3 § LUA skyldig att inom fyra veckor frian
erbjudandet uppritta och hos Finansinspektionen anséka om godkénnande av en
erbjudandehandling. En erinran ddrom har tagits in i forsta stycket fOrsta
meningen. Omstdndigheterna i det enskilda fallet kan vara sddana, t.ex. vid ett
erbjudande dir vederlaget ska utgéras av nyemitterade aktier eller vid ett
erbjudande som berdr dven utldindska marknader, att fyraveckorsfristen inte kan
héllas. P begéran av budgivaren kan Aktiemarknadsndmnden i sddana fall medge
undantag frén fyraveckorsfristen.

Enligt 2 kap. 5 § lagen (2019:414) med kompletterande bestimmelser till EU:s
prospektforordning fir budgivaren, vid ett offentligt uppkopserbjudande enligt
LUA dir vederlaget utgérs av virdepapper, samtidigt med ansdkan om
godkdnnande av erbjudandehandlingen begéra att Finansinspektionen ska granska
om erbjudandehandlingen innehéller den information som krévs enligt artikel 1.4
f och 1.5 forsta stycket e i Europaparlamentets och rddets forordning (EU)
2017/1129 (EU:s prospektforordning). Om Finansinspektionen beddmer att
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erbjudandehandlingen inte innehdller den information som krdvs, ska
inspektionen inom de tidsfrister som anges i artikel 20.2-20.4 i forordningen
meddela beslut om att ett prospekt ska upprittas.

I andra meningen erinras om att budgivaren enligt vad som foljer av lagen
(1991:980) om handel med finansiella instrument (LHF) &r skyldig att pa visst sétt
offentliggdra den godkidnda erbjudandehandlingen. Bestdmmelserna finns i 2 a
kap LHF. T 2 a kap. 11 § LHF hénvisas till de bestimmelser i EU:s
prospektforordning som giller dven for erbjudandehandlingar. De innebér i
huvudsak att budgivaren kan offentliggdéra erbjudandehandlingen exempelvis pa
sin webbplats, varvid dock aktiedgare som begér det har rétt att kostnadsfritt f4 en
papperskopia av erbjudandehandlingen. Av andra meningen framgér vidare att
dven punkten 1.4 ska tillimpas. Det innebér bl.a. att erbjudandehandlingen ocksa
ska séndas till Borsen och Aktiemarknadsndmnden samt till mélbolaget for att
héllas tillgidnglig pé dess webbplats.

Av artiklarna 23.1 och 23.2 i EU:s prospektforordning, till vilka hinvisas i 2 a
kap. 11 § LHF, foljer att ett tilligg till erbjudandehandlingen i vissa fall ska
upprittas om det fore acceptfristens utgdng uppkommer nagon ny omsténdighet
av betydelse eller uppmirksammas ndgot sakfel eller védsentlig felaktighet i
erbjudandehandlingen, som kan péaverka beddmningen av erbjudandet. Ett sddant
tilligg ska godkédnnas av Finansinspektionen och offentliggoras. Andra stycket
erinrar om lagens krav.

Av artikel 23.2 1 EU:s prospektforordning foljer att aktieigare i malbolaget har
rdtt att inom minst tvd arbetsdagar fran  offentliggérande av
tillaggserbjudandehandlingen aterkalla ldmnade accepter. I punkten II.8 femte
stycket foreskrivs emellertid att &terkallelserdtten dr minst fem arbetsdagar.
Takeover-reglerna gér alltsd i1 detta avseende ldngre dn forordningens krav. I
tillaggserbjudandehandlingen ska ldmnas upplysning om aterkallelserédtten och
vilken aterkallelsefrist, minst fem arbetsdagar, som géller.

For att underldtta informationsspridningen rorande ett offentligt
uppkdpserbjudande och gora innehéllet i erbjudandet mera littillgdngligt kan
budgivaren enligt tredje stycket, som ett komplement till erbjudandehandlingen,
uppritta en mindre omfattande informationsbroschyr. Bestimmelser om
informationsbroschyrens innehdll finns 1 punkten IV.4. Med sévil
erbjudandehandlingen som broschyren kan folja en blankett for accept av
erbjudandet.

Acceptfrist

I1.7 Tiden for accept av erbjudandet ska omfatta minst tre veckor och hogst
tio veckor. Tiden fir inte borja lopa forrdn erbjudandehandlingen har
offentliggjorts pa det siitt som foljer av lagen (1991:980) om handel med
finansiella instrument. Av punkten II1.2 framgér att tiden for accept i vissa
fall ska omfatta minst fyra veckor.

Acceptfristen fir forlingas om budgivaren forbehallit sig ritten att gora
detta eller om utbetalning av vederlag till dem som redan har accepterat
erbjudandet inte fordrojs av forliingningen. Utbetalningen av vederlaget far
senareliggas endast om forbehdll gjorts dirom. Acceptfristen fir inte
forlingas pa obestimd tid.

Den sammanlagda acceptfristen fir inte overstiga tre ménader. Om
fullféljandet av erbjudandet ir villkorat av myndighetstillstind fir dock
acceptfristen i avvaktan pa sidant tillstind sammanlagt uppga till hogst nio
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ménader. Om det stir klart att erforderliga tillstind inte kommer att ha
erhillits vid nioménadersfristens utging aligger det budgivaren att utan
oskiligt drojsmél antingen dterkalla erbjudandet eller soka undantag for att
kunna forlinga acceptfristen bortom niominadersfristen. Budgivaren ska s
snart som mojligt offentliggora vilket av alternativen budgivaren viljer. Om
budgivaren viiljer att soka undantag men sidant undantag inte medges ska
budgivaren si snart som maojligt dterkalla erbjudandet.

Trots vad som ovan sigs fir acceptfristen forliingas utan begrinsning
efter det att budgivaren fullf6ljt erbjudandet.

Kommentar

Acceptfristen 1 erbjudandet ska enligt forsta stycket vara minst tre (eller, vid
erbjudanden som omfattas av avsnitt III, fyra) veckor och hogst tio veckor. Den
fér inte borja 16pa forrdn erbjudandehandlingen har offentliggjorts pa det sétt som
foljer av LHF. Bestdmmelsen anger inte ndgon senaste tidpunkt vid vilken fristen
mdste borja 16pa. I linje med bl.a. den i reglernas inledning angivna principen att
ett erbjudande inte fir hindra bolaget fran att bedriva sin verksamhet under lédngre
tid d4n vad som dr skdligt bor fristen normalt bdrja 16pa i ndra anslutning till
erbjudandehandlingens offentliggérande, men omstidndigheterna kan 1 ett enskilt
fall vara sddana att det &r motiverat att lata fristen borja 16pa forst vid en senare
tidpunkt.

Vid bestimmande av acceptfristens langd ska budgivaren beakta de
fullfoljandevillkor som wuppstélls for erbjudandet. Uppstiller budgivaren
exempelvis ett fullféljandevillkor avseende myndighetstillstind, maéste
acceptfristen &tminstone vara sd ldng att det finns en rimlig mdjlighet att
erforderliga tillstdnd erhdlls i sddan tid att erbjudandet kan fullf6ljas i anslutning
till offentliggérandet av utfallet efter den initiala acceptfristens utgang.
Budgivaren ska inte forespegla aktiefigarna en kortare acceptfrist &n vad som
realistiskt kan forvédntas bli fallet till foljd av myndighetens handlaggning.
Budgivaren behdver inte ta hojd for den maximala handlédggningstiden, men om
en kortare initial acceptfrist bestdms &r budgivaren skyldig att vid behov forlanga
acceptfristen om handldggningen skulle dra ut pa tiden. I frdga om
fullfoljandevillkor som avser tillstdind av konkurrensmyndighet, far den initiala
acceptfristen bestimmas utan beaktande av den fordrojning som uppkommer om
myndigheten skulle inleda en sédrskild undersdkning eller ett motsvarande
fordjupat granskningsforfarande (s.k. fas 2-undersdkning). Om budgivaren
bestimmer en kortare initial acceptfrist 4n myndighetens langsta handlaggningstid
i fas 1, men beslutet likvdl drgjer, dr dock budgivaren skyldig att forlanga
acceptfristen till dess att beslutet fattats i fas 1 (men inte lingre 4n sa dven om en
fas 2-undersokning skulle inledas).

Av andra stycket framgar att acceptfristen far forlingas om budgivaren
forbehéllit sig rétten att gora detta eller om utbetalningen av vederlag till dem som
redan har accepterat erbjudandet inte fordrdjs av forlangningen. Fristen far inte
forlingas pa obestimd tid. I andra stycket foreskrivs ocksd att utbetalning av
vederlaget i erbjudandet far senareldggas endast om forbehall gjorts ddrom. Om
budgivaren forbehéller sig rétten att forlanga acceptfristen eller senareldgga
utbetalningen av vederlaget ska det framgd av pressmeddelandet om erbjudandet
och erbjudandehandlingen.

Budgivaren féar inte ensidigt forkorta acceptfristen med mindre ett uttryckligt
forbehéll gjorts om den saken och en eventuell forkortning meddelas minst tva
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veckor innan den forkortade acceptfristen 16per ut. Infor en visentlig forkortning
ska budgivaren dessutom forst friga maélbolagsstyrelsen om dess syn pd en
forkortning av acceptfristen. Om budgivaren och maélbolagsstyrelsen har olika
uppfattningar bor anvisningar fran Aktiemarknadsndmnden begiras.

I linje med bland annat den i reglernas inledning angivna principen att ett
erbjudande inte far hindra bolaget fran att bedriva sin verksamhet under lingre tid
dn vad som &r skéligt foreskrivs i tredje stycket att den sammanlagda acceptfristen
inte fir vara lidngre &n tre ménader. Om fullf6ljandet av erbjudandet &r villkorat av
myndighetstillstdnd far emellertid acceptfristen i avvaktan pé sédant tillstdnd
sammanlagt uppga till hogst nio manader. P4 begidran av budgivaren kan
Aktiemarknadsndmnden medge undantag frén tidsfristerna (jfr punkten 1.2).

Om det star klart att erforderliga tillstind inte kommer att ha erhéllits vid
nioménadersfristens utging aligger det budgivaren, enligt vad som ocksa anges i
tredje stycket, att utan oskiligt drojsmal antingen &terkalla erbjudandet eller soka
undantag fOr att kunna forlinga acceptfristen bortom niomanadersfristen.
Budgivaren kan alltsa inte passivt invédnta acceptfristens slut utan att vare sig soka
erforderligt undantag eller aterkalla erbjudandet. Budgivaren ska s& snart som
mdjligt offentliggéra vilket av alternativen budgivaren véljer. Dispens for
ytterligare forlingning kan normalt pardknas endast om dven malbolaget anser att
en forlingning bor medges. Om undantag inte medges ska budgivaren sd snart
som mojligt aterkalla erbjudandet. I punkten I1.24 anges att om budgivaren i
samband med &terkallelsen meddelar att budgivaren avser att fortsitta forsoka
erhdlla erforderliga myndighetstillstdnd for att dérefter dterkomma med ett nytt
erbjudande, far budgivaren inom fyra veckor frdn erhdllandet av tillstinden
aterkomma med ett fornyat erbjudande utan hinder av tolvmanadersregeln i
punkten I1.24.

Av fjdrde stycket framgar att bestimmelsen inte hindrar budgivaren fran att
forldnga acceptfristen sedan budgivaren meddelat att erbjudandet fullfoljs, dd en
sadan forlangning kan ses som en service till aktiedgarna.

Aktiedigarnas bundenhet vid gjord accept av erbjudandet
I1.8 En aktieigare som har accepterat erbjudandet fir inte dterkalla sin
accept i andra fall 4n som anges i denna punkt.

Om budgivaren som en forutsittning for att fullfélja erbjudandet har
uppstillt villkor, som denne forbehaillit sig ritten att disponera éver, har
aktiefigare ritt att aAterkalla gjord accept till dess budgivaren offentliggor att
samtliga villkor av sidant slag har uppfyllts eller, om sidant
offentliggorande inte sker, till den tidpunkt som enligt erbjudandet giller
som sista tidpunkt for accept. Kvarstir villkor enligt forsta meningen vid en
forlingning av erbjudandet, giller ritten att Aterkalla gjord accept pa
motsvarande sitt under forliingningen.

Om den sammanlagda acceptfristen efter forlingning ir lingre in tio
veckor, har aktieigare som accepterat erbjudandet ritt att frin och med
elfte veckan aterkalla gjord accept.

Om ett erbjudande med vederlag i form av aktier eller aktierelaterade
virdepapper utgivna av budgivaren har provats av konkurrensmyndighet
och myndighetens tillstind innehéiller krav pi en viisentlig forindring av
maélbolagets eller budgivarens verksamhet, har aktiedgare ritt att dterkalla
gjord accept. Budgivaren ska offentliggora att terkallelseritt foreligger och

25



under vilken tidsperiod aterkallelse far ske. Tiden for dterkallande far inte
vara Kortare in en vecka frin offentliggérandet.

Aktiedigare har ritt att dterkalla gjord accept inom minst fem arbetsdagar
frin offentliggéorande av en tilliiggserbjudandehandling enligt punkten II.6
andra stycket.

Kommentar

En aktiedgare som accepterat erbjudandet dr som utgangspunkt bunden av sin
handling. Detta géller alltid om erbjudandet inte innehéller ndgot villkor som
budgivaren forbehallit sig ritten att disponera Over, dvs. att helt eller delvis
franfalla. Har déremot budgivaren uppstillt villkor som denne forbehallit sig
ritten att disponera &ver bor aktiedigarna fa dterkalla sin accept (se forsta och
andra styckena). Ett exempel pa ett sadant villkor &r, att erbjudandet giller under
forutséttning att budgivaren dérigenom uppndr en dgarandel om mer dn 90 procent
av aktierna 1 malbolaget, men att budgivaren forbehdller sig rdtten att fullfolja
erbjudandet dven vid ldgre anslutningsgrad. 1 punkten II.4 anges att ett
erbjudandes fullfdljande féar villkoras av att budgivaren pd for denne acceptabla
villkor erhéller nédvéndiga myndighetstillstind. Det forhdllandet att ett séddant
villkor innehaller ett subjektivt moment innebér inte att budgivaren anses ha
forbehéllit sig ratten att disponera dver villkoret.

For att det inte ska rdda nagra oklarheter i friga om bundenheten av en gjord
accept ska budgivaren, om villkor av nu aktuellt slag uppstillts, i
erbjudandehandlingen tydligt ange under vilka forutséttningar aktiedgare far
aterkalla gjord accept (jfr Bilagan).

En accept far normalt aterkallas fram till den tidpunkt som i erbjudandet
angetts som sista tidpunkt for accept. I vissa fall bortfaller dock ritten till
aterkallelse fore denna sista accepttidpunkt, i andra fall géller den dven efter
denna tidpunkt. Om budgivarens villkor uppfyllts redan innan acceptfristen gétt ut
och budgivaren offentliggjort att sé skett, &r det inte rimligt att en aktiedgare dven
dérefter ska kunna é&terkalla sin accept. Andra stycket har utformats i enlighet
hirmed. For tydlighets skull bor framhallas att en aktiedgares ritt att dterkalla sin
accept inte upphor endast pd grund av att budgivaren under acceptfristen
offentliggor att denne franfaller ett uppstéllt villkor. Tanken med det sistnimnda
ar att om budgivaren forbehéllit sig réitten att disponera dver uppstillda villkor
genom att franfalla dem, s& bor de aktiedgare som har accepterat erbjudandet
bibehdlla en motsvarande dispositionsmdjlighet dver sina accepter oavsett om
budgivaren utnyttjar sin dispositionsritt eller inte.

Ritten att dterkalla gjord accept kvarstir dven efter den i erbjudandet angivna
sista accepttidpunkten, om budgivarens villkor och forbehéllet att disponera dver
villkoret ska gélla ocksa under en forlingning av acceptfristen.

Bestdmmelsen hindrar inte att budgivaren i erbjudandet ger aktiedgarna ritt att
aterkalla gjord accept dven 1 andra &n de angivna fallen.

Acceptfristen far enligt punkten II.7 inte vara ldngre dn tio veckor men fér
forlingas om budgivaren forbehallit sig rdtten att gora detta eller om
utbetalningen av vederlag till dem som redan accepterat erbjudandet inte fordrojs
av forlangningen. Av tredje stycket foljer att en forlingning som resulterar i att
den sammanlagda acceptfristen blir lingre dn tio veckor, &r tillaten endast om de
aktiedgare som redan har accepterat erbjudandet eller kommer att acceptera
erbjudandet under forlingningen ges rétt att frdn ingédngen av den elfte veckan
aterkalla gjord accept. Bestimmelsen ska inte tillimpas om budgivaren fullfoljt
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erbjudandet (forklarat budet ovillkorat) och i1 samband dirmed fOrldnger
acceptfristen eller om erbjudandet var ovillkorat redan nér det 1dmnades.

Det forekommer att en konkurrensmyndighet i samband med ett offentligt
erbjudande kraver dtaganden rorande avyttring av viss verksamhet eller liknande
for att medge tillstand till forvarvet. Om ett sddant krav dr s& langtgaende att ett
uppfyllande av kravet skulle innebdra en visentlig fordndring av mélbolagets eller
budgivarens verksamhet, men budgivaren dndd onskar fullf6lja erbjudandet, dr det
1 friga om aktieerbjudanden rimligt att de aktiedgare som accepterat erbjudandet
ges mojlighet att omprova sitt stillningstagande. En regel av denna innebdrd
uppstélls i fjdrde stycket.

Budgivaren ska offentliggora att dterkallelseritt foreligger och under vilken tid,
minst en vecka réknat fran offentliggérandet, som aterkallelse far ske. Detta géller
dven om tiden for accept av erbjudandet skulle ha 16pt ut.

Av femte stycket framgér att aterkallelserdtt foreligger inom minst fem
arbetsdagar fran offentliggérandet av ett tilldgg till erbjudandehandlingen enligt
punkten I1.6 andra stycket. Regeln har sin motsvarighet i artikel 23.2 i EU:s
prospektforordning, till vilken hinvisas i 2 a kap. 11 § LHF. Aterkallelsefristen i
forevarande bestimmelse dr ldngre &n vad fOrordningen krdver. I
tillaggserbjudandehandlingen ska ldmnas upplysning om aterkallelserédtten och
vilken aterkallelsefrist, minst fem arbetsdagar, som géller.

Aterkallelseritten avser en ritt att under vissa omstindigheter dra tillbaka en
inneliggande accept dven om en sédan ritt annars inte hade forelegat. Vid accept
av ett, vid accepttidpunkten, ovillkorat erbjudande medfor accepten att avtal om
aktiedverlatelse uppkommer. Aterkallelseritten innebdr inte en ritt att trida
tillbaka fran ett sadant, redan traffat avtal.

Revidering av ett ldmnat erbjudande
I1.9 Budgivaren fir fdndra villkor i ett framlagt erbjudande, om erbjudandet
dirigenom blir mer forménligt for aktieiigarna och det efter iindringen
aterstar minst tva veckor av acceptfristen.

Forsta stycket hindrar inte att budgivaren, efter forbehill dirom i
erbjudandet, justerar vederlagets virde med héinsyn till utdelning eller
annan virdedverforing som milbolaget genomfor under erbjudandetiden.

Kommentar
Villkoren 1 ett lamnat erbjudande kan av flera skdl behdva éndras. En dndring kan
exempelvis bli ndédvindig pa grund av att budgivaren gjort en eller flera
sidoaffdrer till hogre pris dn vederlaget i erbjudandet. Erbjudandet méste da
anpassas till sidoaffarerna (jfr punkten II.14 forsta stycket). Det kan ocksd handla
om att budgivaren i ett erbjudande dir vederlaget utgors av aktier i
budgivarbolaget, genomfor sidoaffarer mot kontant betalning i sddan utstrackning
att ett kontantalternativ maste inkluderas i erbjudandet (jfr punkten I1.14 fjarde
stycket). En budgivare kan givetvis ocksa pa frivillig grund onska dndra villkoren.
Villkorsidndringar dr enligt forsta stycket tilldtna, under fOrutséttning dels att
erbjudandet genom dndringarna blir formanligare for aktiedgarna, dels att det efter
dndringen &terstair minst tva veckors acceptfrist. Beddmningen av huruvida
erbjudandet genom en dndring blir forménligare for aktiedgarna ska goras villkor
for villkor. Det dr exempelvis tillatet att hoja ett kontanterbjudande eller att oka
kontantvederlaget i ett erbjudande som bestar av en kombination av aktier och
kontanter. Det dr ddremot exempelvis inte tillatet att minska aktievederlaget dven
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om kontantvederlaget samtidigt 6kas. Vad som i det enskilda fallet ar en tilldten
dndring ankommer pa Aktiemarknadsndmnden att avgora.

Bestimmelsen triffar inte den situationen att budgivaren redan 1 de
ursprungliga erbjudandevillkoren foreskriver att ett visst vederlagsalternativ
bortfaller efter viss tid och alltsd inte finns tillgidngligt under hela acceptfristen.
Av grunderna for punkterna II.7 respektive II.2 fOljer att acceptfristen for
samtliga vederlagsalternativ maste vara minst tre eller, vid erbjudanden som
omfattas av avsnitt III, fyra veckor. Bestdmmelsen tréiffar inte heller den
situationen att budgivaren, i enlighet med forbehall ddrom, franfaller eller mildrar
ett eller flera uppstéllda fullfoljandevillkor, t.ex. sa att ett villkor av innebdrd att
erbjudandet fullfoljs endast under forutséttning att budgivaren blir dgare till mer
dn 90 procent av aktierna i malbolaget dndras till mer &n 50 procent av aktierna.

Kravet pa att det efter dndringen ska dterstd minst tvd veckors acceptfrist
medfor att erbjudandet inte far &ndras under acceptfristens tva sista veckor, om
inte budgivaren i samband med @ndringen av erbjudandet och med beaktande av
vad som sdgs i punkten II.7 forldnger acceptfristen. Tvéveckorsfristen ska riknas
fran tidpunkten for offentliggérande av édndringen.

Bestdmmelser om malbolagsstyrelsens skyldighet att yttra sig dven Over ett
reviderat erbjudande finns i punkten I1.19 sista stycket.

Av andra stycket framgér att en budgivare i1 erbjudandet kan forbehdlla sig
ritten att justera vederlagets virde med hédnsyn till utdelning eller annan
virdedverforing som malbolaget genomfor inom budperioden. En sddan justering
star inte 1 strid med likabehandlingsprincipen sddan den kommer till uttryck i bl.a.
reglerna om foraffarer. Det méter inte nagra hinder att budgivaren forbehéller sig
ritt att, om denne sa vill, i stéllet &beropa virdedverforingen for att dterkalla
erbjudandet. Det bor emellertid noteras att mdjligheten att dterkalla erbjudandet
pa den grunden, fOrutsitter att det intrdffade &r av visentlig betydelse for
budgivarens forvéirv av malbolaget (jfr punkten IL.5).

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

I1.10 Budgivaren ska erbjuda alla innehavare av aktier med identiska villkor
ett identiskt vederlag per aktie. Foreligger sirskilda skil med avseende pa
vissa aktiedgare, kan dock vederlag i annan form, men med samma virde
erbjudas dem.

Om ett erbjudande omfattar bade aktier och képoptioner avseende sidana
aktier som omfattas av erbjudandet, fir vederlaget for kopoptionerna och
aktierna tillsammans inte vara storre in vederlaget for motsvarande aktier
som kopoptionerna inte avser.

Kommentar
En grundldggande princip dr att aktieigare i madlbolaget ska behandlas lika.
Principen kommer bl.a. till uttryck i férevarande bestimmelse.

Enligt forsta stycket ska alla innehavare av aktier med identiska villkor
erbjudas ett till sdvdl form som vidrde identiskt vederlag per aktie. Uttrycket
identiska villkor hdnfor sig primirt till de ekonomiska och inflytandemissiga
rittigheter som aktien har enligt lag och bolagsordning. Det handlar typiskt sett
om ritten till utdelning och rdtten att med ett visst rostvirde delta i
bolagsstimmans beslutsfattande.
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Vederlaget utgors vanligen av aktier i budgivarbolaget, av kontanter eller av en
kombination av aktier och kontanter. Aven annan egendom kan emellertid tjina
som vederlag.

Bestdmmelsen hindrar inte att budgivaren erbjuder aktieigarna att vélja mellan
flera vederlagsalternativ, exempelvis aktier och kontanter, och inte heller att dessa
vederlag har olika vdrde. Det dr ocksa tillitet att foreskriva att ett eller flera
vederlagsalternativ bortfaller efter viss tid. Av grunderna for punkterna I1.7 och
1.2 foljer emellertid att samtliga vederlagsalternativ méste finnas tillgidngliga
under minst tre eller, vid erbjudanden som omfattas av avsnitt III, fyra veckor.

Vid kombinerade vederlag, exempelvis aktier och kontanter, kan aktiedgarna
ges mojlighet att vilja att overlata en storre andel av sina aktier i malbolaget mot
exempelvis kontanter eller aktier, fOrutsatt att valet kan matchas med andra
aktiedgares val, sd ldnge denna mojlighet star Oppen for alla.

Fran regeln att alla innehavare av aktier med identiska villkor ska erbjudas ett
till sdvél form som vérde identiskt vederlag per aktie far avsteg géras om sérskilda
skél foreligger. Ett exempel pa det dr att vissa aktiedgare av legala eller liknande
skl inte kan ta emot vederlag i den form som budgivaren avser att erbjuda dvriga
aktiedigare. Aven tungt vigande praktiska skil 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 smérre
aktieposter trots att vederlag i annan form utgar i ovriga fall, allt forutsatt att en
sadan kontant ersdttning vid tidpunkten for erbjudandets l&dmnande inte avviker
fran vérdet av det vederlag som erbjuds Ovriga aktiedgare. Det dr dédremot 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 dér aktiedgare med
stora innehav erhéller vederlaget i utlindsk valuta, exempelvis euro, medan
vederlaget till aktiedgare med begrinsade innehav med automatik omvandlas till
svenska kronor till en vixelkurs som giller i ndra anslutning till redovisningen av
vederlaget. Forfarandet méste emellertid i1 det fallet ordnas sd att de aktiedgare
som erhéller vederlaget i svenska kronor, pa den eller de dagar budgivaren stéller
beloppet till den betalningsformedlande bankens forfogande for utbetalning, far
lika stora vederlag uttryckt i motvérdet av den andra valutan som de aktiedgare
som erhdller vederlaget i den valutan.

Att alla innehavare av aktier med identiska villkor ska erbjudas ett till savil
form som virde identiskt vederlag per aktie innebdr ocksa att budgivaren é&r
forhindrad att inom ramen for erbjudandet erbjuda viss eller vissa aktiedgare
exempelvis att forvdrva aktier i budgivarbolaget eller i annat bolag eller att
forvdrva annan tillgdng. Inom ramen for erbjudandet &r sddana arrangemang inte
tilldtna, oberoende av prestationernas virde. En annan situation ar att en eller flera
aktiedgare 1 maélbolaget deltar i1 erbjudandet i egenskap av deldgare i
budgivarbolaget. Det kan exempelvis handla om att nagra storre dgare i
mélbolaget samverkar med ett s.k. private equity-bolag och genom ett gemensamt
dgt, for dndamalet tillskapat, budgivarbolag lamnar ett erbjudande om forvirv av
aktierna 1 méilbolaget. Huruvida ett sddant forfarande &r forenligt med
likabehandlingsprincipen fir avgoras fran fall till fall genom en helhetsbeddémning,
dér huvudfrdgan &r huruvida parterna i budgivarbolaget/konsortiet de facto &r
budgivare eller sdrbehandlade aktiedgare i malbolaget. Omsténdigheter att beakta
vid en sddan bedomning kan vara hur ménga aktiedgare som kontaktats rorande
deldgarskap i budgivarbolaget, vilken typ av aktiedgare det handlar om, pa vems
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initiativ och nér diskussionerna om samverkan startade, pa vilket sétt aktiedgaren i
fraga bidragit till finansiering av budgivarbolaget samt vilka villkor som géller for
deldgande i och uttrdde ur budgivarbolaget. Det kan inte anses forenligt med
regelverket att en aktiedgare agerar som budgivare genom att delta i
budgivarbolaget men samtidigt kvarstar med hela eller delar av sitt aktieinnehav i
maélbolaget och saledes ocksé omfattas av erbjudandet. Detta hindrar dock inte att
medlemmarna i ett budkonsortium verkstdller tillskjutandet av sina aktier till ett
gemensamt budgivarbolag forst sedan det konstaterats att erbjudandet kommer att
fullfoljas. Se d&ven kommentaren till punkten II.13 fjérde stycket.

I kommentaren till punkten 1.1 omtalas vissa sdrskilda problem som kan uppsta,
om det finns utldndska dgare i malbolaget.

I andra stycket slés fast att budgivarens sammanlagda vederlag for en aktie och
en utelopande kopoption avseende aktien i fraga inte far Gverstiga vad som betalas
for andra aktier av samma slag och som inte utgér underliggande tillgang till
kopoptionen. Det far anses vara aktiedgarens sak att befria sin aktie fran hinder att
kunna acceptera erbjudandet. En utfirdad kdpoption &dr ett sddant hinder som
innebar att aktiedgaren maste bli kvitt optionsforbindelsen for att kunna acceptera
erbjudandet avseende aktien utan att bega kontraktsbrott. Om budgivaren, for
aktiedgarens rikning, eliminerar detta hinder genom att rikta erbjudandet ocksa
till kopoptionsinnehavarna, ska kostnaden for detta — vad som erbjuds for
kdpoptionerna — béras av aktiedgaren genom att ett i motsvarande man légre pris
erbjuds for dennes aktier. Detta giller dock normalt inte ndr det &r budgivaren
sjalv. som é&r optionsutstdllare. Huruvida ett visst arrangemang utgdr ett
kringgdende av likabehandlingsprincipen ankommer pa Aktiemarknadsndmnden
att avgora.

Behandling av innehavare av aktier med icke identiska villkor
I1.11 Finns det i méilbolaget aktier av olika slag ska vederlag av samma form
erbjudas for aktier av samtliga slag.

Omfattar erbjudandet aktier av olika slag som skiljer sig it i friga om
aktiernas ekonomiska ritt fir skillnaden i friga om vederlagets virde inte
vara oskiilig.

Omfattar erbjudandet aktier av olika slag som skiljer sig 4t endast i fraga
om aktiernas rostvirde och ir inte aktier av samtliga slag upptagna till
handel pa Borsen ska vederlagets virde vara lika for alla aktier.

Omfattar erbjudandet aktier av olika slag som skiljer sig 4t endast i fraga
om aktiernas rostvirde och ir aktier av samtliga slag upptagna till handel pa
Borsen ir grundprincipen att vederlagets virde ska vara lika for alla aktier.
Med Aktiemarknadsnimndens medgivande kan budgivaren for aktier av
respektive slag erbjuda ett pris motsvarande borskurs och déirutover erbjuda
en premie som dr procentuellt lika stor pa respektive Kkurs.
Aktiemarknadsnidmnden kan medge en sidan vederlagsstruktur endast om:

* likviditeten i de berorda aktieslagen ir tillricklig for att ge en
riattvisande prisbild,

* Kkursskillnaden inte dr endast tillfillig och

* Kkursskillnaden inte ir hinforlig till endast en eller ett fital kopares
efterfragan.
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Kommentar

Om det i mélbolaget 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 rostvarde 1 budgivarbolaget som
vederlag for aktier med hogt rostvirde 1 malbolaget och erbjuder vederlagsaktier
med lagre rostviarde for aktier med ldgre rostvirde i malbolaget. Vad som
foreskrivs om att vederlagets vérde ska vara lika for alla aktier géller dock dven i
ett sadant fall.

I andra—fjirde styckena regleras fragan om vederlagets virde. 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 it i friga om vidrde. En skillnad i frdga om vederlagets
vérde skulle kunna aktualiseras exempelvis om nagot av aktieslagen avser aktier
med ingen eller begrénsad ritt till andel i bolagets virdetillvaxt. Skillnaden i fraga
om det erbjudna vederlagets vérde fir dock inte vara oskélig.

For det fall skillnaden mellan aktieslagen dr hidnforlig endast till aktiernas
rostvirde (exempelvis A- respektive B-aktier) gors en skillnad mellan & ena sidan
det, 1 praktiken vanligaste, fallet att aktier av endast ett aktieslag dr upptagna till
handel p& Borsen och & andra sidan det fallet att aktier av bada slag dr upptagna
till sddan handel.

Om aktier av endast ett slag &r upptagna till handel pd Borsen dr regeln att
vederlag av samma virde ska erbjudas for aktier av samtliga slag. Om exempelvis
B- men inte A-aktien &r upptagen till handel, ska vederlag av samma virde
erbjudas for sdvil A- som B-aktier.

Om aktier av samtliga slag dr upptagna till handel pa Borsen &r grundprincipen
att budgivaren ska erbjuda vederlag av samma virde for aktier av samtliga slag.
Budgivaren kan emellertid ocksa, om borskursen dr olika pa aktier av respektive
slag, hos Aktiemarknadsndmnden hemstélla att fa erbjuda vederlag av olika virde
for aktierna 1 frdga. Av fjarde stycket framgér att Aktiemarknadsndmnden fér
medge en sddan hemstéllan endast ndr tre angivna fOrutséttningar dr uppfyllda.
Den forsta forutsittningen ror likviditeten 1 de berdrda aktieslagen. Likviditeten
behover inte vara densamma i de berdrda aktieslagen men maste vara tillriacklig
for att ge en rdttvisande prisbild. Den andra fOrutséttningen relaterar till
stabiliteten 1 kursskillnaden. Den tredje och sista fOrutsdttningen &r att
kursskillnaden inte &r hanforlig endast till en eller ett fatal kdpares forvarv av
aktier av visst slag.

Aktiemarknadsndmnden kan ocksd med stdd i punkten 1.2 medge att vederlag
av olika vidrde erbjuds for de olika aktieslagen i andra fall. Med hénsyn till regelns
utformning far det emellertid forutséttas att sa sker endast under mycket speciella
forhallanden, dér nimnden vid en helhetsbedomning kommer till slutsatsen att en
sadan vederlagsstruktur skulle ligga 1 samtliga aktiedgares intresse och inte kunna
rubba fortroendet for regelverket.

Behandling av innehavare av andra aktierelaterade overldtbara virdepapper dn
aktier
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I1.12 Omfattar erbjudandet éven andra av mailbolaget utgivna
aktierelaterade overlitbara virdepapper in aktier, ska vederlaget for dessa
virdepapper vara skaligt.

Budgivaren fir limna innehavare av aktierelaterade Overlitbara
virdepapper, utgivna inom ramen for ett incitamentsprogram i mélbolaget,
utanfor erbjudandet forutsatt att innehavarna pa annat siitt ges en skiilig
behandling.

Budgivaren fir, i andra fall in som avses i andra stycket, limna
innehavare av viss typ av aktierelaterade dverlitbara virdepapper utgivna
av malbolaget utanfor erbjudandet endast om det kan antas att
prissittningen av dessa virdepapper inte skulle kunna visentligt paverkas av
att noteringen av de aktier eller andra virdepapper som omfattas av
erbjudandet upphorde.

Kommentar
I forsta stycket behandlas det fallet att erbjudandet omfattar dven andra av
maélbolaget utgivna, aktierelaterade dverlatbara virdepapper dn aktier, exempelvis
konvertibler eller teckningsoptioner (jfr &ven kommentaren till punkten I.1).

Vederlaget for andra aktierelaterade overldtbara virdepapper som omfattas av
erbjudandet ska vara skiligt, dvs. varken for 14gt eller for hogt. Hur vederlaget bor
berdknas kan skilja sig 4t fran fall till fall. Ett vederlag som motsvarar
vérdepapperets s.k. see-through value berdknat med utgangspunkt i det erbjudna
vederlaget for aktierna far normalt anses utgdra ett skdligt vederlag for
vardepapperet. Om t.ex. en teckningsoption har en l6senkurs om 75 kronor och
det erbjudna vederlaget for aktierna dr 100 kronor &r séledes 25 kronor normalt att
anse som ett skéligt vederlag for teckningsoptionen. Villkoren for ett visst
vardepapper, dess marknadsvérde, 16ptid samt andra relevanta omstiandigheter kan
dock medfora att vederlaget bor berdknas pd annat sdtt. Om exempelvis en
berdkning av en teckningsoptions teoretiska vérde utifrdn forhallandena
omedelbart fore erbjudandet — dvs. utan beaktande av det erbjudna vederlaget for
aktierna och utan beaktande av mojligheten att teckningsoptionen i ett senare
skede kan forlora sitt virde genom tidigareldggning av sista dag for teckning eller
konvertering, t.ex. till f6ljd av pédkallelse av tvangsinldsen — ger ett hogre vérde,
bor detta vérde ldggas till grund for det erbjudna vederlaget. Till detta kan behdva
laggas en premie for att tillgodose kravet pé skélighet i forhallande till aktieéigarna.
Att inom ramen for berdkningen av teckningsoptionens teoretiska vérde utgé fran
att aktiernas virde dr lika med det erbjudna vederlaget for aktierna ger déremot
normalt en prisséttning som &dr hogre dn vad som kan godtas.

Att hinsyn som utgangspunkt ska tas till det erbjudna vederlaget for aktierna ar
i forsta hand en skyddsregel for innehavarna av de virdepapper som avses i
forevarande bestimmelse — priset fir inte vara for lagt. Det fungerar emellertid
ocksa som en skyddsregel for aktieigarna, om virdepapperen i fraga representerar
en potentiellt betydande andel av aktierna eller rdsterna. Ar virdepapperen
ddremot utgivna i sd begrinsad omfattning att det vederlag som erbjuds for
vérdepapperen inte kan antas paverka prissdttningen av aktierna i budet, vilket
ofta &r fallet om vérdepapperen emitterats till anstillda, finns normalt inte
anledning att beakta det for aktierna erbjudna vederlaget pd annat sétt 4n som en
omstandighet av betydelse for faststillande av vad som minst maste erbjudas for
vardepapperen.
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Av det allmdnna kravet pa likabehandling av aktiedgarna i mdlbolaget foljer att
budgivaren, for det fall vissa innehavare av andra virdepapper ocksa dr aktieégare,
inte far prissitta virdepapperen pa ett sddant sitt att en del av priset i realiteten ar
hénforligt till aktierna.

I andra stycket foreskrivs att aktierelaterade Gverlatbara vérdepapper som
utgivits inom ramen for ett incitamentsprogram i malbolaget far 1dmnas utanfor
erbjudandet. Innehavarna av sddana virdepapper méste i sddant fall i stéllet ges en
skélig 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 malbolaget, kommentaren till punkten II.17). Om
vérdepapperen innehas av ett heldgt dotterbolag till malbolaget, far dessa lamnas
utanfor erbjudandet utan vederlag.

Av tredje stycket framgar att ett erbjudande annars alltid méste omfatta sddana
av mélbolaget utgivna, noterade eller onoterade, dverlatbara viardepapper som ér
relaterade till en annan typ av vdrdepapper, om prissittningen av de forstnimnda
vésentligt paverkas av de senares prisbildning. Péverkan péd priset uppkommer
normalt om noteringen av de aktier och eventuellt andra virdepapper som
erbjudandet primédrt avsetts omfatta, skulle komma att upphora. Erbjudandet
méste alltsd omfatta t.ex. virdepapper som kan konverteras till eller berittiga till
nyteckning av sddana aktier vilkas notering kan komma att upphdra genom
erbjudandet. Detsamma géller vardepapper dér réntan eller aterbetalningen knyts
till bolagets aktiekurs eller liknande.

Av regelns syfte foljer att det inte dr nodvéndigt att budgivaren erbjuder sig att
forviarva utelopande teckningsoptioner i malbolaget om dessas vérde &r
forsumbart eller nést intill forsumbart och det inte heller av andra skél kan antas
strida mot god sed pa aktiemarknaden att ldmna optionsinnehavarna utan ett
erbjudande. Budgivaren ska ddremot normalt erbjuda sig att forvdrva utelopande
konvertibler i malbolaget, 4&ven om konverteringsréttens virde dr forsumbart eller
nést intill forsumbart. Skuldebrevet i sig kan ndmligen ha ett virde. Beroende pa
omstandigheterna i det enskilda fallet kan Aktiemarknadsnamnden dock meddela
dispens frdn denna skyldighet.

Forviry fore erbjudandet

I1.13 Om budgivaren inom Kkortare tid in sex minader innan ett erbjudande
offentliggjorts har forvirvat aktier i malbolaget, direkt eller indirekt, pa
annat sitt in genom ett tidigare offentligt erbjudande avseende mélbolaget
(foraffar), far villkoren i erbjudandet inte vara mindre formainliga én
villkoren i foraffiren. Om det i malbolaget finns aktier av olika slag, ska
punkten IL.11 tillimpas i friga om vederlaget i erbjudandet.

Trots vad som sigs i forsta stycket far budgivaren vid bestimmande av
villkoren i erbjudandet beakta en mycket visentlig och inte endast tillfillig
nedging i friga om kursen pid maélbolagets aktier, vilken intriffat mellan
foraffiren och erbjudandets offentliggorande. Om budgivaren i foraffiren
erlagt en premie i forhillande till kursen p4 mélbolagets aktier ska dock en
procentuellt sett lika stor premie limnas i erbjudandet.

Om nigon annan in budgivaren under den tid som avses i forsta stycket
offentliggor ett erbjudande att forvirva aktier i méalbolaget pa villkor som
for overlitaren dr mindre formainliga #n villkoren i foraffiren, &r
budgivaren vid utformningen av sitt erbjudande inte lingre bunden av
foraffaren.
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Om budgivaren inom den tid som avses i forsta stycket, mot kontant
vederlag och pi annat siitt in genom ett tidigare offentligt erbjudande
avseende samtliga aktier i mélbolaget, har forvirvat mer én tio procent av
samtliga aktier i méilbolaget, ska erbjudandet innehdlla ett
vederlagsalternativ som innebdr att aktieigarna har ritt att fi Kkontant
betalning.

Om budgivaren inom den tid som avses i forsta stycket, mot vederlag i
form av aktier eller andra virdepapper och pi annat sitt in genom ett
tidigare offentligt erbjudande avseende samtliga aktier i mélbolaget, har
forvirvat mer &dn tio procent av samtliga aktier i mailbolaget, ska
erbjudandet innehélla motsvarande vederlagsalternativ och (om inte séljaren
i foraffiren &ar forpliktad att behdlla vederlagsaktierna till dess att
erbjudandet antingen dterkallats eller utbetalning av vederlag paborjats) ett
kontantalternativ. Om en foraffir gjorts mot vederlag i form av onoterade
aktier giller vad som sigs i detta stycke oberoende av hur stor andel av
aktierna i milbolaget som forvirvats pa detta siitt.

Vid tilliimpning av denna punkt, ska foraffirer som gjorts av nigon som
enligt punkten L3, vid tidpunkten for foraffiren, var nérstiende till
budgivaren jamstiillas med foraffirer som gjorts av budgivaren.

Kommentar

Principen att mélbolagets aktiedgare ska ges en likvérdig behandling medfor att
villkoren 1 ett erbjudande i vissa fall maste anpassas till villkoren i andra
aktieforvirv som budgivaren gjort. Ett erbjudande som offentliggors efter ett
aktieforvérv, ska salunda enligt forsta stycket vara minst lika formanligt for dem
till vilka erbjudandet riktas, som det tidigare forvérvet (foraffiren), om det
forflutit kortare tid dn sex manader mellan foraffiren och erbjudandet. Om en
foraffar konstruerats péd ett visst sétt for att kringga syftet med regeln kan det
komma i fraga att den ska anses vara gjord till nagot annat pris dn vad som annars
foljer av regeln. Det ankommer pa Aktiemarknadsndmnden att pa begéran gora en
sddan bedomning.

Regeln triffar dven indirekta forvérv, t.ex. ndr budgivaren har fOrvdrvat
kontrollen 6ver ett bolag (hir bendmnt holdingbolaget) som i sin tur dger aktier 1
mélbolaget. 1 dessa fall ska foraffiren anses vara gjord till ett pris per aktie
motsvarande den volymvigda genomsnittliga betalkursen for aktien under de 20
borsdagar som foregétt dagen for forvirvet av holdingbolaget. Om budgivaren vid
forvarvet av holdingbolaget har asatt malbolagsaktierna ett hogre pris (dvs. om
den del av kopeskillingen for holdingbolaget som budgivaren allokerat till
maélbolagsaktierna innebér ett hogre pris per mélbolagsaktie dn tjugodagarssnittet)
ska foraffdaren i stillet anses vara gjord till ett pris per aktie motsvarande det asatta
priset.  Det  4ligger budgivaren att 1  budpressmeddelandet och
erbjudandehandlingen avseende ett erbjudande vars vederlag bestimts med
tillampning av vad som sdgs i detta stycke lamna upplysningar om kopeskillingen
for holdingbolaget, hur kopeskillingen allokerats mellan mélbolagsaktieposten
och Ovriga tillgdngar samt vilka dverviganden som utmynnat i denna allokering.
Den kopeskillingsallokering som avses hdr dr budgivarens allokering vid
forvarvet, varvid det saknar omedelbar betydelse vad som sedermera kan
foranledas av tillimpliga redovisnings- eller skatteregler.

Kravet pd anpassning innebdr, att en jimforelse maste goras mellan villkoren i
foraffaren och villkoren i erbjudandet. Jimforelsen ska avse virdet pa det 1dmnade
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respektive erbjudna vederlaget, varvid det 1 foraffiren ldmnade vederlaget normalt
ska virderas efter forhallandena vid avtalstidpunkten i foraffaren och villkoren i
erbjudandet normalt ska vérderas efter forhallandena vid erbjudandets 1&dmnande.
Det innebidr bl.a. att om vederlaget i foraffaren helt eller delvis bestir av aktier
och aktierna stigit i védrde, ska denna kursuppgéng inte beaktas utan erbjudandet
goras till ett vederlag som minst motsvarar kursen pa vederlagsaktierna vid
avtalstidpunkten i foraffaren (jfr dock den sdrskilda ordning som giller i sddana
situationer som avses i femte stycket). Dérvid ska normalt den volymvigda
genomsnittliga betalkursen den senaste avslutade handelsdagen fore foraffaren
anvindas. P4 motsvarande sétt géller, att om fOraffiren gjorts mot kontant
vederlag och vederlaget i erbjudandet bestdr av aktier, ska jamfOrelsen normalt
goras med utgangspunkt i den volymvdgda genomsnittliga betalkursen for
vederlagsaktierna den senaste avslutade handelsdagen fore erbjudandets lamnande.

Om en foraffir gjorts som en kontantaffir men i annan valuta é&n
vederlagsvalutan i erbjudandet, ska vérdet av foraffiren bestimmas med hinsyn
till valutakursen vid foraffaren. Om exempelvis erbjudandet ldmnas i kronor och
en foraffar gjorts i dollar, ska foraffarens védrde bestimmas med utgdngspunkt i
motvérdet av foraffiren i kronor med tillimpning av valutakursen vid tidpunkten
for foraffaren.

Det forekommer vid foraffarer att sdljaren erbjuds en tillaggskopeskilling for
den héndelse budgivaren inom viss tid vidareoverldter aktierna i fraga till ett
hogre pris till ndgon annan, exempelvis en konkurrerande budgivare. Sadana
overenskommelser strider mot likabehandlingsprincipen, om inte motsvarande
erbjudande om tilliggskopeskilling ldmnas till samtliga aktiedgare eller
Aktiemarknadsndmnden 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 tilldggskopeskilling
for det fall priset i erbjudandet slutligen blir hogre an priset i foraffairen. En
foraffar utformad pa det sittet strider inte mot likabehandlingsprincipen.

I vissa situationer behover kravet pd lika forménlig behandling inte
upprétthdllas. Av andra stycket framgér att kravet pa lika forménlig behandling
kan frangds om kursen pd malbolagets aktier vid erbjudandets offentliggdrande
gétt ned mycket vdsentligt i forhallande till den kurs som géllde vid tidpunkten for
foraffiren och denna kursnedgiang inte endast &r tillfillig utan har en viss
varaktighet. Kursnedgdngen far givetvis inte beaktas om den dr en effekt av
foraffaren.

Om undantagsregeln kan tillimpas, far det intrdffade forhallandet beaktas nér
villkoren i det erbjudandet bestdms. Det innebdr emellertid inte att all koppling till
det tidigare forvirvet upphor. Ett procentuellt paslag i forhallande till en noterad
kurs vid foraffiren ska foljas av ett minst lika stort procentuellt paslag i
forhéllande till kursen vid erbjudandets offentliggdrande.

En annan situation d4 huvudregeln om lika formanlig behandling inte behdver
upprétthdllas behandlas i tredje stycket. Det handlar dir om att ndgon annan dn
budgivaren, under den tid som avses i forsta stycket, offentliggor ett erbjudande
att forvdarva aktier i maélbolaget pa villkor som for Overldtaren ar mindre
formanliga an villkoren i foraffaren. Det dr 1 en sddan situation inte rimligt att
budgivaren vid utformning av villkoren i sitt erbjudande alltjimt ska vara bunden
av sin foraffar. Budgivarna skulle i annat fall inte konkurrera péd lika villkor.
Budgivaren ér séledes i en sadan situation fti att erbjuda villkor som avviker fran
villkoren 1 foraffaren.
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Bestimmelserna géller oavsett om fOraffiren gjorts som en affir pa
aktiemarknaden eller pa annat sétt. Med ett genomfort forvérv jamstélls avtal om
framtida fOrvarv, utfirdande av en option for budgivaren att forvdrva aktier i
mélbolaget samt andra arrangemang som ger budgivaren en finansiell exponering
motsvarande ett innehav av aktier i malbolaget och innebér eller fér till f6ljd att
aktier i malbolaget avyttras till budgivaren fore eller under erbjudandet eller under
den tid som avses i punkten II.15 eller ger budgivaren ritt att forvédrva aktier i
mélbolaget. Sddana arrangemang innefattar t.ex. finansiella kontrakt déar
budgivarens medkontrahent (t.ex. en bank) forsdkrar sig om att kunna fullgéra
sina forpliktelser (s.k. hedge) genom att i sin tur forvérva aktier i mélbolaget och
dér banken ar skyldig att sedermera Overldta aktierna till budgivaren eller sidan
overlatelse av annan anledning sker. Normalt omfattas dven aktieforvirv via s.k.
kapitalforsdkring.

Bestimmelserna tréffar inte koncerninterna transaktioner eller forvarv genom
nyteckning av aktier.

Anpassningskraven avser i forsta hand aktier med identiska villkor. Frdgan om
anpassning uppkommer emellertid dven i andra fall genom att punkten II.11
andra—fjarde styckena om vederlagets vdrde for det fall det i malbolaget finns
aktier av olika slag, ska tillimpas.

Vid jamforelse mellan vederlaget i foraffiren och erbjudandet ska hénsyn tas
till forfallen utdelning. Réntekompensation till dvriga aktiedgare for tidsfaktorn
fdr, men behdver inte utges. Budgivarens kostnader for courtage eller
motsvarande ska inte beaktas. Om malbolaget under tiden mellan foraffaren och
erbjudandet genomfor en uppdelning eller sammanliggning av aktierna i
maélbolaget eller en nyemission med foretrddesritt for aktiedgarna, ska hinsyn
dartill tas.

Om ett erbjudande innehaller alternativa vederlagsformer far budgivaren till
grund for jamforelsen ldgga det alternativ som vid tidpunkten for jamforelsen
framstar som formanligast for den till vilken erbjudandet riktas.

I linje med den grundldggande principen om likabehandling av mélbolagets
aktiedgare foreskrivs i fidrde stycket att, om budgivaren inom kortare tid dn sex
ménader innan ett erbjudande offentliggjorts, mot kontant vederlag och pa annat
satt 4n genom ett tidigare offentligt erbjudande avseende samtliga aktier i
maélbolaget, har forvirvat mer én tio procent av samtliga aktier i malbolaget, ska
erbjudandet innehélla ett vederlagsalternativ som innebdr att aktiedgarna har rétt
att fa kontant betalning. Bestdmmelsen fOrutsétter for sin tillimpning inte att
foraffarerna gjorts mot uteslutande kontant vederlag. Den ér tillimplig dven vid
affirer med blandat vederlag, om kontantandelen av vederlaget &r si stor att
budgivaren genom denna andel kan anses ha forvirvat aktier som representerar
mer dn tio procent mot kontant vederlag.

Av femte stycket framgéar att, om budgivaren forvérvat mer an tio procent mot
vederlag 1 form av aktier eller andra vérdepapper, ska motsvarande
vederlagsalternativ aterfinnas 1 erbjudandet. Det innebdr exempelvis att om
budgivaren i1 en foraffar forvdrvat mer @n tio procent av aktierna i malbolaget
genom en apportemission, ska erbjudandet innehalla ett aktiealternativ. Dérvid
ska beaktas vad som anges i punkten II.11. Bestimmelsen forutsitter inte for sin
tillampning att foraffarerna gjorts mot vederlag uteslutande i form av exempelvis
aktier. Den dr tilldimplig dven vid affirer med blandat vederlag, om exempelvis
aktieandelen av vederlaget dr sa stor att budgivaren genom denna andel kan anses
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ha forvérvat aktier som representerar mer én tio procent mot vederlag i form av
aktier.

Regeln 1 femte stycket innebér inte att aktiealternativet i erbjudandet ska
bestimmas med utgédngspunkt i foraffirens vérde vid foraffarstidpunkten (jfr
forsta stycket). Aktiealternativet i erbjudandet ska i stéllet innebdra samma, eller
for aktiedgarna formanligare, utbytesrelation som i foraffaren. I dessa fall ska
dock erbjudandet ocksd innehalla ett kontantalternativ som vérdeméssigt minst
motsvarar kursen pa vederlagsaktierna vid avtalstidpunkten 1 foraffaren. Kravet pa
kontantalternativ géller inte om séljaren i foraffiren dr forpliktad att behélla
vederlagsaktierna (s.k. lock-up) till dess att erbjudandet antingen aterkallats eller
utbetalning av vederlag paborjats. Om maélbolaget under tiden mellan foraffiaren
och erbjudandet genomfdr en uppdelning eller sammanléggning av aktierna i
maélbolaget eller en nyemission med foretrddesritt for aktiedgarna, ska hinsyn
dartill tas vid bestimmande av vilken utbytesrelation som ska tillimpas i
erbjudandets aktiealternativ.

Om en foraffar gjorts mot vederlag i form av onoterade aktier giller vad som
sdgs 1 femte stycket oberoende av hur stor andel av aktierna i mélbolaget som
forvdarvats pd detta sdtt. Detta framgar av sista meningen i femte stycket.
Restriktioner betrdffande mojligheten att sprida exempelvis aktier i privata
aktiebolag kan innebdra att bestimmelsen 1 femte stycket i praktiken inte kan
iakttas. Det ankommer pa budgivaren att inte forsdtta sig i en sddan situation.

Reglerna 1 forevarande punkt tar sikte pa affirer som genomf6rs med
aktiedgare som skulle ha omfattats av erbjudandet, om foOraffiren inte hade
genomforts. De berdr sédledes inte villkoren for en eller flera aktiedgares
medverkan i ett budgivarbolag, exempelvis villkoren for konsortiemedlemmars
overlatelse av aktier till ett gemensamt &gt budgivarbolag, som i sddana fall far
avvika fran budvillkoren. Jfr &ven kommentaren till punkten II.10.

Enligt sjdtte stycket ska foraffirer som gjorts av ndgon som enligt punkten 1.3
var nérstaende till budgivaren jimstéllas med foraffarer som gjorts av budgivaren.
Av bestammelsens ordalydelse foljer att detta géller endast under forutséttning att
nérstaendeforhallandet existerade vid tidpunkten for affaren i frdga. Av syftet med
bestimmelsen foljer att en affar som gjorts av en nérstaende till budgivaren dock
normalt inte ska jamstillas med en affdr som gjorts av budgivaren om budgivaren
och nérstaendeparten har infort, tillimpat och upprétthallit adekvata och effektiva
interna system och forfaranden som effektivt sédkerstillt att ingen pa
nérstdendepartens sida forfogade Gver ndgon information om det kommande
erbjudandet och ingen pa budgivarens sida har uppmuntrat, rekommenderat,
formatt eller pd annat sdtt paverkat ndgon pa nirstdendepartens sida att gora
affaren, jfr artikel 9.1 1 Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr
596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk (EU:s
marknadsmissbruksférordning). Motsvarande kan gélla dven inom budgivaren om
budgivaren  t.ex. ar en finansiell institution som  bedriver
vardepappershandelsverksamhet som dr skild frin den Ovriga verksamheten pa
sitt som anges ovan och en affir gjorts inom ramen f{or
véirdepappershandelsverksamheten.

Férvirv under erbjudandet

I1.14 Om budgivaren, sedan ett erbjudande offentliggjorts, direkt eller
indirekt forvirvar aktier i malbolaget (sidoaffir) och villkoren i sidoaffiren
ar formanligare for overlitaren én villkoren i erbjudandet, ska budgivaren
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anpassa villkoren i erbjudandet dértill. Om det i malbolaget finns aktier av
olika slag, ska punkten II.11 tillimpas i friga om vederlaget i erbjudandet.

Forsta stycket galler vid sidoaffirer som gors utanfor erbjudandet, intill
dess att utbetalning av vederlaget enligt erbjudandet pabérjats. I fraga om
forvirv direfter giller punkten I1.15.

Budgivaren ska si snart det dr mojligt offentliggéra det pris och i
forekommande fall ovriga villkor till vilka sidoaffirer enligt forsta stycket
genomforts och dirvid ocksa upplysa om de nya villkor som med anledning
av sidoaffirerna giller i erbjudandet.

Om budgivaren inom den tid som avses i forsta och andra styckena, mot
kontant vederlag och pi annat sitt in genom ett tidigare offentligt
erbjudande avseende samtliga aktier i mélbolaget, forvirvar aktier som,
tillsammans med aktier forvirvade pa det sitt som avses i punkten II.13
fjirde stycket, representerar mer in tio procent av samtliga aktier i
maélbolaget, ska erbjudandet innehilla ett vederlagsalternativ som innebir
att aktieligarna har ritt att fi kontant betalning.

Om budgivaren inom den tid som avses i forsta och andra styckena, mot
vederlag i form av aktier eller andra virdepapper och pi annat sitt in
genom ett tidigare offentligt erbjudande avseende samtliga aktier i
mélbolaget, forvirvar aktier som, tillsammans med aktier forvirvade pa det
sitt som avses i punkten I1.13 femte stycket, representerar mer én tio procent
av samtliga aktier i méilbolaget, ska erbjudandet innehilla motsvarande
vederlagsalternativ.

Vid tilliimpning av denna punkt, ska sidoaffirer som gors av nigon som
enligt punkten L3, vid tidpunkten for sidoaffiren, ir nirstiende till
budgivaren jamstillas med sidoaffirer som gors av budgivaren.

Kommentar

En budgivare kan genom en sidoaffar forvéirva aktier i mélbolaget, bade pé och
utanfor Borsen. Ett sddant forviarv kan ske med vederlag i samma form som i
erbjudandet men det kan ocksa ske med vederlag i annan form. Om villkoren i
sidoaffdren dr forménligare for overldtaren dn villkoren i erbjudandet, ska enligt
forsta stycket en motsvarande dndring av villkoren i erbjudandet goras. En
jdmforelse maste alltsd goras mellan villkoren i erbjudandet och villkoren i
sidoaffaren. Likviden i1 erbjudandet och likviden i sidoaffiren ska normalt
vérderas efter marknadsforhdllandena vid tidpunkten for sidoaffaren. Det innebér
bland annat att om vederlaget i erbjudandet helt eller delvis bestédr av aktier, eller
om aktier utgdr en av flera alternativa vederlagsformer, och aktierna stigit i vérde,
kan sidoaffdrer goras till den nya kursen, utan att erbjudandet behdver anpassas.

Bestimmelserna géller oavsett om sidoaffiren gors som en affir pa
aktiemarknaden eller pa annat sétt. Med ett genomfort forvérv jamstélls avtal om
framtida forviarv. Detsamma giller utfirdande av option for budgivaren att
forvdrva aktier i malbolaget. Betridffande indirekta forvirv, se kommentaren till
punkten II.13.

Anpassningskraven avser i forsta hand aktier med identiska villkor. Frdgan om
anpassning uppkommer emellertid dven i andra fall genom att punkten II.11
andra—fjarde styckena om vederlagets vdrde for det fall det i malbolaget finns
aktier av olika slag, ska tillimpas.

Vid jamforelse mellan vederlaget i erbjudandet och sidoaffdren ska hidnsyn tas
till forfallen utdelning. Réntekompensation till dvriga aktiedgare for tidsfaktorn
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fir, men behover inte utges. Budgivarens kostnader fo6r courtage -eller
motsvarande ska inte beaktas.

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

For det fall sidoaffarer foranleder en anpassning av villkoren i erbjudandet ska
budgivaren enligt tredje stycket sa snart det ar mojligt offentliggdra det pris och 1
forekommande fall ovriga villkor till vilka sidoaffirer genomforts och dérvid
ocksa upplysa om de nya villkor som géller i erbjudandet.

I linje med den grundldggande principen om likabehandling av mélbolagets
aktiedgare foreskrivs i fidrde stycket att, om budgivaren inom den tid som avses i
forsta och andra styckena, mot kontant vederlag och pa annat sétt &n genom ett
tidigare offentligt erbjudande avseende samtliga aktier i malbolaget, forvérvar
aktier som, tillsammans med aktier forvarvade pa det sdtt som avses i punkten
I1.13 fjarde stycket, representerar mer &n tio procent av samtliga aktier i
mélbolaget, ska erbjudandet innehdlla ett vederlagsalternativ som innebér att
aktiedgarna har rdtt att f4 kontant betalning. Bestdmmelsen forutsitter for sin
tillampning inte att affdrerna gjorts mot uteslutande kontant vederlag. Den é&r
tillamplig &ven vid affirer med blandat vederlag, om kontantandelen av
vederlaget dr sa stor att budgivaren genom denna andel de facto forvarvat aktier
som representerar mer dn tio procent.

Av femte stycket framgar att om budgivaren forvdrvat mer én tio procent mot
vederlag 1 form av aktier eller andra vérdepapper, ska motsvarande
vederlagsalternativ dterfinnas i erbjudandet. Det innebdr exempelvis att, om
budgivaren i en sidoaffdr forvérvar mer &n tio procent av aktierna i malbolaget
genom en apportemission, ska erbjudandet innehalla ett aktiealternativ. Dérvid
ska beaktas vad som anges i punkten II.11 andra—fjarde styckena om vederlagets
virde for det fall det i malbolaget finns aktier av olika slag. Bestimmelsen
forutsétter inte for sin tillimpning att affdrerna gjorts mot vederlag uteslutande i
form av exempelvis aktier. Den r tillimplig dven vid affirer med blandat
vederlag, om exempelvis aktieandelen av vederlaget dr sa stor att budgivaren
genom denna andel kan anses ha forvérvat aktier som representerar mer én tio
procent mot vederlag i form av aktier. Aktiealternativet i erbjudandet ska innebéra
samma, eller for aktiedgarna formanligare, utbytesrelation som 1 sidoaffaren.

Enligt sjdtte stycket ska sidoaffarer som gjorts av ndgon som enligt punkten 1.3
var nidrstdende till budgivaren jdmstéllas med sidoaffirer som gjorts av
budgivaren. Av bestdmmelsens ordalydelse foljer att detta géller endast under
forutséttning att nérstdendeforhallandet existerade vid tidpunkten for affdren i
fraga. I undantagsfall kan forhallandena vara sddana att bestimmelsen, tillimpad i
enlighet med dess syfte, inte krdver att en affdr som gjorts av en ndrstdende ska
jamstéllas med en affdr som gjorts av budgivaren. S kan till exempel vara fallet
om budgivaren ldmnat en skriftlig instruktion till en nérstdendepart att inte
genomfora ndgon sidoaffdr (s.k. stop notice), men nédrstdendeparten av misstag
dndd genomfort en sidoaffar.

Vad som anfors i kommentaren till punkten I1.13 dger i tillimpliga delar
motsvarande tillimpning pa denna punkt II.14.

Forvirv efter erbjudandet

I1.15 Om budgivaren, inom en tid av sex minader frin det att utbetalning av
vederlaget i ett offentligt erbjudande har pabdérjats, direkt eller indirekt
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forviarvar aktier i malbolaget (efteraffir) pa villkor som for overlitaren éir
forméanligare fn villkoren i erbjudandet ska budgivaren si snart det ér
mojligt offentliggora detta och utge ett kompenserande kontant vederlag till
dem som accepterat erbjudandet. Om det i mélbolaget finns aktier av olika
slag, ska punkten IL.11 tillimpas i friga om vederlaget i erbjudandet.

Forsta stycket giller inte om nigon annan &n budgivaren har
offentliggjort ett erbjudande, att forvarva aktier i malbolaget pa villkor som
for aktieligaren dr forménligare én villkoren i erbjudandet.

Vid tilliimpning av denna punkt, ska efteraffirer som gors av nigon som
enligt punkten L3, vid tidpunkten for efteraffiren, ar nirstiende till
budgivaren jamstiillas med efteraffirer som gors av budgivaren.

Kommentar

Forviarvar budgivaren inom sex manader fran det att utbetalning av vederlaget i ett
offentligt erbjudande har paborjats aktier pa villkor som for Gverlataren é&r
forménligare 4n villkoren i erbjudandet, ska budgivaren enligt forsta stycket utge
ett kompenserande kontant vederlag till dem som accepterat erbjudandet. En
jdmforelse maste alltsd goras mellan villkoren i1 erbjudandet och villkoren i
efteraffaren.

Likviden i erbjudandet ska normalt vdrderas efter marknadsforhéllandena vid
tidpunkten for offentliggérande av att erbjudandet fullféljs medan likviden i
forvirven normalt ska vérderas efter marknadsforhallandena vid tidpunkten for
forvarven. Villkoren i en efteraffar fir alltsa inte vara formanligare for sédljaren i
efteraffaren @n villkoren i erbjudandet var vid tidpunkten for offentliggérande av
att erbjudandet fullfoljs.

Bestdmmelsen tar sikte pa affarer som gors sedan erbjudandet genomforts. Den
hindrar saledes inte att budgivaren, i samband med en eller flera forlingningar av
acceptfristen i ett erbjudande dar vederlaget helt eller delvis bestir av aktier,
erlagger vederlag vid olika tidpunkter enligt det ursprungliga utbytesforhéllandet,
trots eventuell kursuppgéng i vederlagsaktien.

Bestimmelsen giller oavsett om efteraffiren gors som en affir pa
aktiemarknaden eller pa annat sétt. Med ett genomfort forvérv jamstélls avtal om
framtida forviarv. Detsamma géller utfirdande av option for budgivaren att
forvdrva aktier i malbolaget. Betridffande indirekta forvirv, se kommentaren till
punkten II.13.

Bestdmmelsen ska inte tillimpas pd forvdrv som sker inom ramen for en
tvngsinlosenprocess, ndr frdgan om inldésen har provats av skiljendmnd.
Bestdmmelsen ska inte heller tillimpas pa ett av budgivaren, i samband med
tvangsinlosen, 1dmnat s.k. underhandserbjudande i vilket budgivaren erbjuder sig
att forvdrva aktier till ett pris motsvarande hogst vad denne yrkar i
tvingsinlosenprocessen. Detta géller dock inte om den inldsenberéttigade 1 syfte
att kringgé bestimmelsen om efteraffarer fort saken till skiljeforfarande for att dér
medge motpartens talan, triffa forlikning pd villkor som for moderbolaget
uppenbarligen avviker fran praxis i tvangsinlosenmal eller eljest efterge sin rétt.

Anpassningskraven avser i forsta hand aktier med identiska villkor. Frdgan om
anpassning uppkommer emellertid d@ven i andra fall genom att punkten II.11
andra—fjarde styckena om vederlagets vdrde for det fall det i malbolaget finns
aktier av olika slag, ska tillimpas.

Vid jimforelse mellan vederlaget i erbjudandet och efteraffaren ska hdnsyn tas
till forfallen utdelning. Rénta fir, men behdver inte, beaktas. Om rinta beaktas,
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ska denna berdknas tidigast fran den tidpunkt da budgivaren paborjade utbetalning
av vederlaget (jfr punkten I1.23). Budgivarens kostnader for courtage eller
motsvarande ska inte beaktas.

Om ett erbjudande innehdller alternativa vederlagsformer far budgivaren till
grund for jamforelsen ldgga det alternativ som vid tidpunkten for jaimforelsen
framstar som forméanligast for den som har accepterat erbjudandet.

Av tredje stycket framgar att bestimmelsen ska tillimpas dven pd sddana
affarer som gors av ndgon som enligt punkten 1.3 &r nirstdende till budgivaren. En
speciell konsekvens dérav dr att om mélbolaget efter erbjudandets fullféljande &r
ett dotterforetag till budgivaren, maste ett eventuellt forviarv av egna aktier fran
maélbolagets sida ske med beaktande av att forvérvet kan utgora en “efteraffar”. 1
undantagsfall kan forhdllandena vara sddana att bestimmelsen, tillimpad i
enlighet med dess syfte, inte kriver att en affir som gjorts av en nirstidende ska
jamstillas med en affdr som gjorts av budgivaren. S kan till exempel vara fallet
om budgivaren ldmnat en skriftlig instruktion till en nérstdendepart att inte
genomfora nagon efteraffar (s.k. stop notice), men nérstdendeparten av misstag
dndd genomfort en efteraffdr.

Vad som anfors i kommentaren till punkten I1.13 dger i tillimpliga delar
motsvarande tillimpning pa denna punkt II.15.

Vissa bestimmelser om partiella erbjudanden
I1.16 Ett offentligt erbjudande far avse firre dn samtliga aktier i milbolaget
(partiellt erbjudande) om

a) budgivaren till foljd av erbjudandet, ensam eller tillsammans med
nigon som ir nirstiende till budgivaren pa det sitt som anges i 3 kap. 5 §
lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden, inte
kan bli adgare till aktier som representerar tre tiondelar eller mer av
rostetalet for samtliga aktier i malbolaget eller

b) budgivaren vid tidpunkten for offentliggorande av erbjudandet, ensam
eller tillsammans med nigon som ir nirstiende till budgivaren pa det sitt
som anges i 3 kap. 5 § lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden
pé aktiemarknaden, liger aktier som representerar tre tiondelar eller mer av
rostetalet for samtliga aktier i milbolaget och budplikt inte foreligger.

Vid offentliggorande av ett partiellt erbjudande ska i sidant
pressmeddelande som avses i punkten 11.3 anges det storsta antal aktier som
budgivaren onskar forvirva genom erbjudandet samt huruvida budgivaren
forbehaller sig ritten att genom erbjudandet forvirva fler aktier.

Overskrids ett i erbjudandet sisom 6nskat angivet storsta antal aktier, och
har budgivaren inte forbehallit sig ritt att forvirva overskjutande antal
aktier, ska budgivaren gora en proportionell minskning (reduktion) av de
aktieposter som omfattas av gjorda accepter. Vid bedomning av huruvida ett
visst minsta antal aktier har forvirvats, ska aktier som omfattas av till foljd
av erbjudandet gjorda accepter liiggas samman med aktier som budgivaren
forvarvat utanfor erbjudandet, efter det att detta offentliggjorts.

Kommentar

Ett offentligt erbjudande avser som regel samtliga aktier i médlbolaget som inte
redan innehas av budgivaren. Det forekommer emellertid att erbjudanden gors for
mer begridnsade forvirv av aktier. Erbjudanden som avser farre dn samtliga aktier
1 mélbolaget som inte redan innehas av budgivaren bendmns partiella erbjudanden.
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Om inte annat foreskrivs giller reglerna dven partiella erbjudanden. I férevarande
punkt har samlats vissa regler som endast géller partiella erbjudanden.

Reglerna om budplikt i LUA begrinsar utrymmet for partiella erbjudanden. Ett
partiellt erbjudande fir darfor enligt forsta stycket inte géras om budgivaren
ensam eller tillsammans med siddan nirstiende som avses i 3 kap. 5 § LUA, som
en foljd av erbjudandet, skulle kunna bli dgare till aktier som representerar tre
tiondelar eller mer av rostetalet for samtliga aktier i bolaget. Ett partiellt
erbjudande under budpliktsnivan r alltsé tillatet. Men situationen kan ocksa vara
den att budgivaren, ensam eller tillsammans med nérstdende enligt 3 kap. 5 §
LUA redan innehar aktier som representerar tre tiondelar eller mer av rostetalet i
maélbolaget och inte dr underkastad budplikt, t.ex. pa grund av att aktierna i fraga
innehades redan nir lagreglerna om budplikt trddde i kraft. Ett partiellt erbjudande
avseende en del av dvriga aktier i bolaget kan di goras. Baseras aktieinnehavet pa
en av Aktiemarknadsndmnden beviljad dispens frdn budplikt, beror mojligheten
att lamna ett partiellt erbjudande avseende en del av Ovriga aktier pa hur
dispensen &r utformad.

Vid partiella erbjudanden ska budgivaren i ett sddant pressmeddelande som
avses 1 punkten II.3 ange hur ménga aktier i mélbolaget som erbjudandet avser.
Det framgar av andra stycket. Inget hindrar att budgivaren forbehéller sig rétten
att genom erbjudandet forvérva fler aktier, dock alltjimt under budpliktsnivan, om
intresset att Gverlata aktier skulle visa sig medge det.

Bestdmmelsen utesluter inte att budgivaren anger ett prisintervall inom vilket
budgivaren erbjuder sig att forvérva aktier och att varje aktiedgare anger ett ldgsta
pris till vilket denne &r beredd att sdlja, varefter budgivaren sorterar bort
overskjutande accepter pd grundval hirav, sa linge det sker pa ett forutsebart,
rittvist och likformigt sétt.

Mdlbolagsstyrelsens roll
I1.17 Styrelsen i méalbolaget ska i fragor relaterade till erbjudandet agera i
aktieiigarnas intresse.

Kommentar

Ett offentligt uppkopserbjudande é&r riktat till malbolagets aktiedgare, som har att
ta stdllning till om erbjudandet ska antas eller avbdjas. Det innebér emellertid inte
att mélbolagets styrelse star utanfor uppkdpsprocessen. Styrelsen har en central
roll i sammanhanget och ska under hela fOrfarandet strdva efter att agera i
aktiedgarnas intresse. Styrelsen far inte agera i eget intresse eller lata sig styras av
endast en eller vissa aktiedgares intressen. Finns det mer &n en budgivare fér
styrelsen inte heller utan saklig grund frdmja en viss budgivare. I 5 kap. LUA
finns bestdmmelser som forbjuder styrelsen att utan aktiedgarnas godkdnnande
vidta atgdrder som &r dgnade att forsdmra forutsdttningarna for erbjudandets
limnande eller genomforande. Bestimmelserna i LUA hindrar inte att styrelsen
overviger 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 Overvédga andra alternativ och vid behov, for det &ndamalet,
vidta sddana atgirder som styrelsen bedomer ligga i1 aktiedgarnas intresse.
Styrelsen far dérvid &dra bolaget sddana skiliga kostnader som &tgirderna dr
forenade med.
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Malbolagets allmédnna informationsforpliktelser som borsbolag giller
oforandrade dven i en uppkOpssituation. Om ny information offentliggérs av
maélbolaget i en uppkdpssituation kan tilldgg till erbjudandehandlingen behdva
goras (se punkten II.6 andra stycket). Om det finns information som kan paverka
bedomningen av erbjudandet utan att malbolaget ar skyldigt att omedelbart
offentliggdéra den, bor maélbolaget striva efter att forligga ett eventuellt
offentliggérande av séddan information till en tidpunkt inte senare &n tva veckor
fore acceptfristens utgang (jfr styrelsens skyldighet enligt punkten II.19 att senast
tvd veckor fore acceptfristens utgang offentliggdra sin motiverade uppfattning om
erbjudandet).

Till styrelsens uppgifter i anledning av ett uppkdpserbjudande hor ofta att
besluta om en eller flera potentiella budgivares ritt att gora en due diligence-
undersokning och att i det sammanhanget ta stillning till bl.a. omfattningen av
och formerna for en sddan undersokning. En bestimmelse ddrom finns i punkten
I1.20. P4 motsvarande sitt ankommer det péd styrelsen att, med utgéngspunkt i
skyldigheten att agera i aktiefigarnas intresse, ta stdllning till exempelvis dnskemaél
fran en budgivare om bitrdde vid upprittande av ansdkningar om erforderliga
myndighetstillstdnd.

Om en budgivare fore fullféljande av erbjudandet vill erbjuda medarbetare 1
maélbolaget ett bonusarrangemang eller liknande, maste mélbolagets styrelse forst
godkiinna arrangemanget. Aven provningen av huruvida ett sddant godkinnande
ska ldmnas ska goras med utgédngspunkt i skyldigheten att agera i aktiedgarnas
intresse.

Huruvida det dr motiverat att tillerkdnna styrelsen ytterligare arvode for det
arbete som ett uppkdpserbjudande foranleder ankommer pa aktiedgarna att
bestimma.

Budrelaterade arrangemang
I1.17a Madlbolaget fir inte gentemot budgivaren binda sig till nigra
budrelaterade arrangemang.

Med budrelaterat arrangemang avses varje till erbjudandet relaterat
arrangemang som innebidr en forpliktelse for maélbolaget gentemot
budgivaren, dock inte sekretessforpliktelser eller Ataganden att inte virva
budgivarens anstillda, kunder eller leverantorer.

Kommentar
Det forekommer att budgivaren infor erbjudandets framldggande begdr att
mélbolaget ska &ta sig vissa forpliktelser gentemot budgivaren. Det kan
exempelvis handla om dtaganden som begrinsar malbolagets ritt att under viss tid
fora diskussioner med eller soka andra potentiella budgivare. Det kan ocksa
handla om ataganden att informera budgivaren for den hindelse malbolaget skulle
& propder fran konkurrerande budgivare. Ett annat exempel dr avtal enligt vilket
maélbolaget under vissa forutsittningar helt eller delvis ska ersétta budgivaren for
nedlagda kostnader om affiren inte skulle bli av. Enligt forsta stycket far
maélbolaget inte binda sig till ndgra sddana budrelaterade arrangemang. Forbudet
syftar i forsta hand till att begrinsa utrymmet for arrangemang som forsdmrar
forutséttningarna for att konkurrerande erbjudanden ska ldmnas eller fullfoljas.

I andra stycket anges att ett budrelaterat arrangemang dr varje sédant
arrangemang som innebdr en forpliktelse for mélbolaget gentemot budgivaren.
Arrangemang dir mélbolaget inte har ndgra forpliktelser faller séledes utanfor
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bestimmelsen. Bestimmelsen hindrar enligt andra stycket inte heller att
mélbolaget atar sig sekretessforpliktelser eller gor ataganden att inte vérva
budgivarens anstillda, kunder eller leverantdrer. Ataganden som tar sikte pa den
sammanslagna koncernen efter att ett erbjudande fullfoljts dr inte ett budrelaterat
arrangemang.

Aktiemarknadsndmnden kan med stdod i punkten 1.2 ldmna dispens fran
bestimmelsen eller uttala sig om hur den ska tillimpas. Det &r inte ett tillrackligt
skél for dispens att budgivaren kravt ett visst budrelaterat arrangemang och att
malbolaget inte motsitter sig det. I enskilda fall kan dock omsténdigheterna vara
saddana att undantag fran regeln kan medges. Sa kan t.ex. vara fallet i friga om
Oomsesidiga ataganden 1 samgéendedverenskommelser mellan jimbordiga parter.
Dispens skulle ocksd kunna komma i frdga betriffande arrangemang med en
konkurrerande budgivare, nir mélbolagsstyrelsen inte rekommenderar den forsta
budgivarens erbjudande, eller betriffande arrangemang med den budgivare vars
erbjudande rekommenderas av styrelsen efter en av malbolaget initierad
forsdljningsprocess. Dispensskil kan dven tinkas foreligga i1 andra fall nér ett visst
arrangemang forbéttrar snarare &n forsdmrar utsikterna till en konkurrensutsatt
erbjudandesituation. Vid dispensprovningen ska en helhetsbeddmning goras,
varvid vissa arrangemang kan bedémas godtagbara medan andra inte godtas.

Intressekonflikter

I1.18 En ledamot av malbolagets styrelse fir inte delta i handliggningen av
en friga som ér relaterad till erbjudandet, om styrelseledamoten till foljd av
intressegemenskap med budgivaren eller av annan anledning kan ha ett
intresse i frigan som strider mot aktieligarnas intresse. Det nu sagda giiller
p4 motsvarande sitt milbolagets verkstillande direktor.

Kommentar

Det forekommer att en styrelseledamot eller verkstéllande direktor i ett malbolag
har en intressegemenskap med budgivaren eller annan, exempelvis en potentiell
konkurrerande budgivare, som gor att dennes objektivitet i forhdllande till
erbjudandet kan ifrdgasittas. Ett uppenbart fall av sddan intressegemenskap dr om
styrelseledamoten ocksd dr dgare i budgivarbolaget, men en intressegemenskap
kan ocksd ha sin grund i exempelvis en anstillning eller annat uppdrag i
budgivarbolaget. Om det av en sadan intressegemenskap fOljer att
styrelseledamoten kan ha ett intresse som strider mot malbolagsaktiedgarnas
intresse, ska styrelseledamoten deklarera detta i styrelsen och avsta fran att delta i
handldggningen av sddana fragor i styrelsen som i vid mening &r relaterade till
erbjudandet. Det kan exempelvis handla om frdgor som ror kontakter och
forhandlingar med budgivaren eller andra potentiella budgivare, andra
handlingsalternativ, upphandling av radgivare, styrelsens uttalande i anledning av
budet samt eventuella forsvarsatgdrder. Med lokutionen kan ha” markeras att
bestimmelsen ska tillimpas redan i en situation da ledamoten typiskt sett har en
intressekonflikt.

Det dr inte mojligt att uttdmmande ange vilka omsténdigheter som konstituerar
en sddan intressekonflikt som avses i bestimmelsen. Det far i det enskilda fallet
avgoras med hinsyn till exempelvis arten och omfattningen av styrelseledamotens
anknytning till budgivaren, 16fte om styrelseuppdrag eller liknande. Héar liksom 1
ovrigt géller att reglerna ska tillimpas med utgdngspunkt i sitt syfte, ndmligen att
upprétthélla fortroendet for marknaden.
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En styrelseledamot i mélbolaget som ocksd dr aktiedgare i malbolaget har
normalt inte pad den grunden en intressekonflikt. Om ledamoten i anslutning till
erbjudandet har triffat avtal om Overldtelse av sina aktier till budgivaren eller
forbundit sig att acceptera erbjudandet fir han eller hon emellertid anses ha en
intressekonflikt. Detsamma géller t.ex. om en juridisk person som ledamoten har
en i sammanhanget relevant anknytning till har triffat avtal om Sverlatelse av sina
aktier till budgivaren eller forbundit sig att acceptera erbjudandet eller beslutat att
traffa sddant avtal eller ingd sadan forbindelse. Upplysning dérom ska ldmnas i
pressmeddelandet om erbjudandet och erbjudandehandlingen. Om 6verlatelsen &r
forenad med sdrskilda villkor, exempelvis att erbjudandet fullfoljs, ska ocksa
dessa villkor redovisas.

Det nu sagda giller dven styrelseledamot som ér stillforetradare for eller pa
annat sétt foretrader aktiedgare i mélbolaget.

Mdlbolagsstyrelsens skyldighet att uttala sig om erbjudandet

I1.19 Milbolagets styrelse ska senast tvd veckor fore acceptfristens utging
offentliggora sin uppfattning om erbjudandet och skilen till denna
uppfattning.

Styrelsen ska med utgingspunkt i vad budgivaren uttalat i
pressmeddelandet eller erbjudandehandlingen redovisa sin uppfattning om
den inverkan som genomforandet av erbjudandet kommer att ha pa bolaget,
sarskilt sysselsittningen, och dess uppfattning om budgivarens strategiska
planer for maélbolaget och de effekter som dessa kan forvintas ha pa
sysselsittningen och de platser dir bolaget bedriver sin verksamhet. Om
styrelsen inom skiilig tid erhiller ett separat yttrande fran foretridare for de
anstillda som innehiller en avvikande uppfattning om erbjudandets effekter
pa sysselsiittningen ska detta yttrande bifogas styrelsens uttalande.

I uttalandet ska redovisas om nagon styrelseledamot pa grund av
intressekonflikt eller av annat skiil inte deltagit i behandlingen av drendet
eller om nigon reserverat sig mot styrelsens beslut. Om styrelsen inte éir
beslutfor, foreligger inte nigon skyldighet men en ritt for évriga ledamoter
att offentliggora sin uppfattning om erbjudandet. Ett virderingsutlitande
enligt punkten I11.3 ska da inhimtas och offentliggoras oavsett om de 6vriga
ledamoterna viljer att uttala sig om erbjudandet eller inte.

Andrar budgivaren villkor i ett framlagt erbjudande ska malbolagets
styrelse s snart som maojligt och senast en vecka fore acceptfristens utging
offentliggora sin uppfattning om det dndrade erbjudandet och skilen till
denna uppfattning.

Kommentar

Den uppfattning som styrelsen i malbolaget har om erbjudandet 4&r manga génger
av stort intresse for aktiedgarna nér de ska ta stillning i saken. Styrelsen har i
regel sadan insikt i forhallandena, att det &r av vérde att den syn som styrelsen har
pa erbjudandet kommer aktiedgarna till del. Styrelsen ska dérfor enligt forsta
stycket offentliggora sin uppfattning om erbjudandet och ange skélen till denna
uppfattning. Bestimmelsen ska forstas sa att styrelsen ska uttala sig inte bara om
det sammanlagda belopp som budgivaren erbjuder sig att betala for bolaget utan
framfor allt om det vederlag och ovriga villkor som budgivaren erbjuder for varje
aktie, 1 forekommande fall av respektive aktieslag.
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Om ett erbjudande har karaktir av samgaende dér vederlaget utgdrs av aktier i
budgivarbolaget dr det normalt ldmpligt att styrelsen i sitt uttalande utvecklar sin
syn pa den industriella logiken, samordningsvinster m.m.

Hur utforligt styrelsen bor motivera sin uppfattning om ett erbjudande féar i
ovrigt avgoras med hédnsyn till omstéindigheterna i det enskilda fallet. Om
styrelsens stillningstagande &r enkelt kridvs normalt inte sérskilt ingéende
motivering, medan utforligare resonemang erfordras om det ror sig om mer
svirbedomda situationer dér det finns beaktansvdrda omstdandigheter som talar
savil for som emot erbjudandet.

Styrelsen behover viss tid pé sig for att kunna utvérdera erbjudandet och
komma med ett uttalande. Det kan dérfor inte alltid krévas att uttalandet gors 1
direkt anslutning till att erbjudandet offentliggérs. Det dr dock en fordel om
uttalandet foreligger i sddan tid att det kan tas in i erbjudandehandlingen.
Uttalandet ska goras senast tvd veckor fore acceptfristens utgdng. D4 aterstir
normalt s& mycket av acceptfristen, att de aktiedgare som valt att invinta
uttalandet, fir anses ha rimlig tid till sitt forfogande for att utvédrdera vad styrelsen
uttalat.

Enligt andra stycket ska styrelsen med utgdngspunkt i vad budgivaren uttalat i
pressmeddelandet eller erbjudandehandlingen redovisa sin uppfattning om den
inverkan som genomforandet av erbjudandet kommer att ha pa bolaget, sérskilt
sysselsdttningen, och dess uppfattning om budgivarens strategiska planer for
malbolaget och de effekter som dessa kan forvéntas ha pé sysselséttningen och de
platser ddr bolaget bedriver sin verksamhet. Om styrelsen inom skélig tid erhdller
ett separat yttrande frén foretrddare for de anstdllda som innehaller en avvikande
uppfattning om erbjudandets effekter pa sysselsdttningen ska detta yttrande
bifogas styrelsens uttalande. Bestimmelsen gér tillbaka pé takeover-direktivet.

Om mélbolagets styrelse har uttalat sig om erbjudandet i sddan tid att uttalandet
kan aterges i erbjudandehandlingen, ska enligt Bilagans avsnitt 4 uttalandet i sin
helhet dterges i erbjudandehandlingen. Om uttalandet inte foreligger i sadan tid att
det kan tas in 1 erbjudandehandlingen ska i erbjudandehandlingen upplysas om nér
uttalandet berdknas foreligga.

Om en styrelseledamot pa grund av intressekonflikt eller av annat skil inte har
deltagit i behandlingen av drendet ska detta enligt tredje stycket anges 1 uttalandet.
P& motsvarande sétt ska anges om ndgon styrelseledamot reserverat sig mot
beslutet och skilen for detta, om dessa har redovisats. Om sd manga av styrelsens
ledaméter dr forhindrade att delta i1 styrelsens uttalande att styrelsen inte é&r
beslutfor, foreligger inte ndgon skyldighet men vél en ritt for 6vriga ledamoter att
offentliggora sin uppfattning om erbjudandet. Det &r normalt ldmpligt att s& sker. I
en sddan situation ska ett virderingsutlatande enligt punkten II1.3 inhdmtas och
offentliggoras, d&ven om det inte dr frdga om en sddan utkdpssituation som regleras
1 avsnitt III. Skyldigheten att inhdmta virderingsutlatande géller oavsett om de
ovriga ledaméterna viljer att uttala sig om erbjudandet eller inte. Aven i andra fall
kan styrelsen ha anledning att inhdmta ett virderingsutldtande. Om sa har skett
ska utlatandet offentliggoras.

En budgivare kan med beaktande av punkten II1.9 dndra villkor i ett framlagt
erbjudande. Malbolagets styrelse ska offentliggdra sin uppfattning dven om det
dndrade erbjudandet. Av fjdrde stycket framgar att detta ska ske s& snart som
mdjligt och senast en vecka fore acceptfristens utgéng.

Midlbolagets deltagande i en due diligence-undersokning
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I1.20 Framstiller budgivaren onskemidl om att genomfora en s.k. due
diligence-undersokning i mélbolaget ska milbolagets styrelse ta stéillning till
om bolaget kan och ska medverka till en sddan undersokning och i sidant
fall pa vilka villkor och i vilken utstrickning detta ska ske. Styrelsen ska
begrinsa undersokningen till vad som ir nodvindigt for att erbjudandet ska
kunna lamnas och genomforas.

Om malbolaget i undersokningen limnar insiderinformation till
budgivaren ska mailbolaget se till att informationen sd snart som mdjligt
offentliggors.

Kommentar

Det forekommer att budgivaren i samband med ett offentligt erbjudande
framstéller onskemal till mélbolaget om att fa genomfora en s.k. due diligence-
undersokning for att f& mer information om bolaget. I vilken utstrickning ett
sddant Oonskemédl kan och ska tillmotesgds ankommer enligt forsta stycket pé
maélbolagets styrelse att avgdra med hansyn till omstdndigheterna i det enskilda
fallet och med beaktande forst och frimst av vilket utrymme som tillimplig
lagstiftning, framfor allt aktiebolagslagen, och Borsens regler ldmnar for sadant
deltagande. Styrelsen maste ocksa beakta reglerna om insiderhandel. Styrelsen fér
medge att malbolaget medverkar i en due diligence-undersdkning endast om
styrelsen bedomer det tilltinkta erbjudandet vara av intresse for aktiedgarna att fa
ta stéllning till och budgivaren, som en forutsittning for att 1dmna erbjudandet,
skriftligen krévt att fA genomfora undersdkningen i fraga.

Styrelsen maste 1 sitt stdllningstagande véga in risken for att bolaget skadas,
exempelvis genom att foretagshemligheter 1dmnas ut. Styrelsen bor med hdnsyn
till bland annat denna risk tillse att undersokningen inte blir mer omfattande &n
vad som &dr nodvéindigt for erbjudandet. Styrelsen bor vidare tillse att
sekretessavtal uppréttas som bland annat begransar budgivarens ritt att anvinda
och sprida informationen samt att det i bolaget dokumenteras vad som ldmnas ut,
till vilka personer det skett och ndr informationen lamnats ut. Styrelsen bor ocksa
stridva efter att undersdkningen sker pé sé kort tid som mojligt for att inte i onddan
stora verksamheten i mélbolaget.

Om malbolaget i due diligence-undersdkningen ldmnar ut insiderinformation
till budgivaren ska malbolaget enligt andra stycket se till att denna obalans i
informationsldget s& snart som mojligt rittas till. Det sker genom att
informationen, i vart fall sammanfattad i1 relevanta delar, offentliggdrs av
maélbolaget, normalt i samband med erbjudandets offentliggérande. Informationen
ska sedan tas in i erbjudandehandlingen.

Skyldigheten enligt takeover-reglerna att offentliggéra den ldmnade
informationen intrdder inte innan erbjudandet l&mnats. Om nagot offentligt
uppkdpserbjudande inte 1dmnas efter due diligence-undersokningen bortfaller den
offentliggorandeskyldighet som f6ljer av takeover-reglerna.

Om budgivaren, inom ramen for en due diligence-undersdkning eller pa annat
satt, erhéller insiderinformation om maélbolaget intrdder handelsforbud och andra
restriktioner enligt vad som foreskrivs i marknadsmissbruksregelverket. Jfr bl.a.
artiklama 14 och 9.4 i EU:s marknadsmissbruksférordning. Med
insiderinformation avses enligt artikel 7 1 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 vésentlig inverkan pa priset pa dessa
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finansiella instrument eller pd priset pa relaterade finansiella derivatinstrument
(dvs., savitt avser prisinverkanskriteriet, information som en fornuftig investerare
sannolikt skulle utnyttja som en del av grunden for sitt investeringsbeslut).

Om flera budgivare planerar att ldmna erbjudanden avseende aktierna i
maélbolaget dr det av storsta vikt att malbolaget tillimpar reglerna pa samma satt
gentemot samtliga budgivare. Har information ldmnats till en budgivare, och
begir en annan budgivare motsvarande information, ska en sddan begiran
tillmotesgds, om forutsdttningarna i ovrigt dr likartade. Sjdlvfallet ska styrelsen
ocksé i forhallande till den andra budgivaren &vervdga vilka risker for bolaget
som informationsutlimnandet kan medfora. Omsténdigheterna kan vara olika i
forhallande till olika budgivare beroende t.ex. pd konkurrenssituationen.

Vad som nu sagts géller due diligence-unders6kningar som pabérjas innan
erbjudandet offentliggors. En annan frdga dr om en sddan undersdkning ska kunna
genomfOras dven efter det att erbjudandet har offentliggjorts. Detta bor
forekomma endast om det dr nddvindigt for att bedoma om ett i erbjudandet
uppstillt fullféljandevillkor dr uppfyllt eller e;j.

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

II.21 I lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa
aktiemarknaden finns bestimmelser om budplikt. Reglerna rorande frivilliga
erbjudanden giller, om inte annat anges, i tilliimpliga delar dven vid ett
erbjudande till foljd av budplikt. Dock giller i friga om ett sidant
erbjudande att:

* erbjudandet ska avse samtliga aktier i milbolaget,

* erbjudandet ska innehélla ett vederlagsalternativ som innebir att alla
aktiefigare har ritt att fi kontant betalning,

* budgivaren har ritt att villkora erbjudandets fullfoljande endast av att
denne erhéller nodvindiga myndighetstillstind, samt att

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

Villkoren i ett kontanterbjudande till foljd av budplikt ska i enlighet med
vad som anges i punkterna II.13-15 anpassas till villkoren i andra
aktieforvirv som budgivaren eller nigon budgivaren nirstiende enligt
punkten 1.3 gor fore, under eller efter erbjudandet. Om budgivaren genom
konvertibler, teckningsoptioner, kopoptioner eller andra virdepapper
forviarvar aktier och dirigenom uppnir ett innehav om tre tiondelar eller
mer av rostetalet for samtliga aktier i mélbolaget, fir dock priset i
kontanterbjudandet inte understiga den volymvigda genomsnittliga
betalkursen for aktien i friga under de 20 borsdagar som foregitt dagen for
offentliggorande av innehavet.

Kommentar

I forsta stycket erinras om att det i LUA finns bestimmelser om budplikt.
Bestdmmelserna utgdr en integrerad del av det aktiemarknadsrittsliga regelverket
rorande offentliga uppkopserbjudanden. Till foljd av takeover-direktivet finns
budpliktsreglerna numera i lag. Bestimmelserna innebidr i korthet att den som
forvdrvar aktier representerande tre tiondelar eller mer av rostetalet for samtliga
aktier 1 ett aktiemarknadsbolag &r skyldig att erbjuda sig att forvdrva resterande
aktier. I flertalet avseenden ska reglerna om frivilliga erbjudanden tillimpas dven
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vid sddana erbjudanden. Vissa undantag maste dock goras med hinsyn till
budpliktens syfte. Dessa undantag framgar av forevarande punkt.

Syftet med budpliktsreglerna dr att aktiedigarna i ett bolag som far en ny
kontrolldgare ska f& mojlighet att pa visst sétt lamna bolaget helt och hallet. Det &r
dérfor rimligt att den som ar underkastad budplikt alltid maste ge aktiedgarna en
mdjlighet att fa sina aktier forviarvade mot kontanter. Ett sddant vederlag ger
storsta mojliga frihet for aktiedgarna. En annan sak dr att budgivaren har
mdjlighet att som alternativ erbjuda vederlag i annan form och till annat vérde.

Budplikten innebir att ett erbjudande maste 1dmnas till samtliga dgare och avse
samtliga aktier. P4 motsvarande sitt som anges for frivilliga erbjudanden i
punkten II.12 géller ocksa budplikten i forhallande till innehavare av sddana
véardepapper vilkas prissittning skulle kunna komma att véisentligt paverkas av att
noteringen av de aktier som omfattas av erbjudandet upphorde.

Aven vid erbjudanden till f5ljd av budplikt ska acceptfristen bestimmas pé det
satt som anges i punkten II.7. Acceptfristen kan pa samma sitt som vid frivilliga
erbjudanden forlédngas. Forlangningen far dock inte fordréja utbetalning av
vederlaget till dem som redan har accepterat kontanterbjudandet och den
sammanlagda acceptfristen fir inte Overstiga tre eller, om fullf6ljandet av
erbjudandet ar villkorat av myndighetstillstdnd, nio ménader.

Vid erbjudanden till foljd av budplikt fr budgivaren inte stdlla upp andra
fullfoljandevillkor én att erforderliga myndighetstillstdnd erhalls. Det innebér bl.a.
att budgivaren inte kan villkora erbjudandet av att mélbolaget inte vidtar
forsvarsatgérder eller av att det inte ldggs fram ett formanligare, konkurrerande
erbjudande. Vad budgivaren har att iaktta om erbjudandet aterkallas pa grund av
att ett erforderligt myndighetstillstind inte erhdlls ankommer pa
Aktiemarknadsndmnden att bestimma.

Med de undantag som nu angetts giller reglerna om frivilliga erbjudanden i
tillimpliga delar &dven vid erbjudanden till f6ljd av budplikt. Eftersom
bestimmandet av vederlagets storlek kan vara av sérskild betydelse vid
erbjudanden till f6ljd av budplikt ska dock denna fraga kommenteras sérskilt.

Kopplingen till reglerna om frivilliga erbjudanden innebdr bland annat att
villkoren i kontanterbjudandet i enlighet med vad som ségs 1 punkten I1.13 inte far
vara mindre forménliga &n vad som gillt i en foraffir som gjorts inom sex
manader fore erbjudandet. Normalt medfor detta att koparen méste erbjuda det
hogsta pris som koparen eller, 1 forekommande fall, ndgon som enligt punkten 1.3
ar narstaende till kdparen, har betalat for aktierna i fraga under en period om sex
ménader fore erbjudandets offentliggérande. Punkterna I1.14 och II.15, om
sidoaffdrer och efteraffdrer, géller i tillimpliga delar &ven vid erbjudanden till
foljd av budplikt. Har ett forvirv som foranleder budplikt blivit foremal for
konkurrensmyndighets provning och meddelas tillstdnd till forvédrvet senare dn
sex mdnader fran avtalstidpunkten, ska vérdet av vederlaget i foraffiren vid
avtalstidpunkten alltjimt vara styrande for priset i erbjudandet.

Griansen for budplikt kan wuppnds eller passeras bla. genom att
teckningsoptioner utnyttjas for teckning av aktier eller genom att konvertibler byts
ut mot aktier. I andra stycket anges dérfor att vederlaget i erbjudandet i sddana fall
inte fir understiga den volymvigda genomsnittliga betalkursen for aktien i friga
under de 20 borsdagar som foregétt dagen for offentliggérande av att gransen for
budplikt uppnétts eller passerats. Skulle forvarvaren till ett hogre pris ha forvérvat
aktier under den period om sex manader som foregatt offentliggérandet av
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erbjudandet blir dock detta pris bestimmande och villkoren maste da anpassas till
villkoren 1 foraffaren.

Bestimmelsen om att kursen under de foregdende 20 dagarna utgdér den nedre
gransen for vederlagets storlek ska ocksé i andra fall tillimpas vid budplikt som
uppkommer utan att nadgon foraffir enligt punkten I1.13 gjorts under den dér
angivna sexmanadersperioden.

Om det i bolaget finns flera aktieslag bestims prisnivd och vederlagsform vid
ett erbjudande till f61jd av budplikt frdmst av punkterna I1.10 och II.11.

I ljuset av det 1dngtgdende ingrepp i avtalsfriheten som budplikten innebér har
lagstiftaren fOreskrivit budplikt endast i1 sddana fall ddr en aktiedgare, i
forekommande fall tillsammans med nérstdende, innehar aktier som representerar
tre tiondelar eller mer av rostetalet for samtliga aktier i bolaget. Budplikt utloses
saledes exempelvis inte for det fall en aktiedgare innehar aktier som representerar
mindre dn tre tiondelar av rostetalet men ocksd innehar en option att forvérva
ytterligare aktier som skulle 6ka innehavet till tre tiondelar eller mer.

Lagens utformning i detta hidnseende hindrar emellertid inte att det kan strida
mot god sed péd aktiemarknaden att genom olika avtalsarrangemang astadkomma
vad som i praktiken dr ett kontrolldgarskifte utan att budpliktsreglerna formellt
blir tillimpliga. S& dr t.ex. normalt fallet om en aktiedgare med ett aktieinnehav
som representerar mindre &n tre tiondelar av rostetalet skaffar en ytterligare
exponering — exempelvis genom forvirv via s.k. kapitalforsdkring eller annat
avtalsarrangemang dér aktier halls av annan part som inte rostar for aktierna — och
aktiedgaren ddrigenom, med bortseende frdn de i1 rosthdnseende passiverade
aktierna, far ett rostinflytande om tre tiondelar eller mer av rostetalet.

Budgivarens skyldighet att offentliggora utfallet av erbjudandet
I1.22 Efter acceptfristens utging ska budgivaren s snart som mdjligt
offentliggora:

* hur minga aktier i méilbolaget som omfattas av gjorda accepter i
erbjudandet samt hur stor andel av aktiekapitalet och det totala rostetalet i
mélbolaget som dessa representerar,

* hur minga aktier i mailbolaget som budgivaren forvirvat utanfor
erbjudandet samt hur stor andel av aktiekapitalet och det totala rostetalet i
mélbolaget som dessa representerar,

* huruvida uppstillda fullfoljandevillkor uppfyllts samt, i forekommande
fall, huruvida budgivaren beslutat fullfolja erbjudandet trots att samtliga
villkor ej uppfyllts,

* hur ménga aktier i milbolaget som budgivaren éger eller pa annat sitt
kontrollerar samt hur stor andel av aktiekapitalet och det totala rostetalet i
mélbolaget som dessa representerar,

* innehav av finansiella instrument som ger budgivaren en finansiell
exponering motsvarande ett innehav av aktier i malbolaget, samt

* vid vilken tidpunkt utbetalning av vederlaget beriknas paborjas.

I forekommande fall ska upplysning ocksd limnas om beslut att:

» forlinga acceptfristen,

* reducera de aktieposter som omfattas av gjorda accepter, eller

* begira tvangsinlosen av dterstiende aktier.

Kommentar
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Nér acceptfristen 1 erbjudandet har gétt till dnda ska budgivaren enligt forsta
stycket sé snart som mojligt efter det att sammanrikningen har avslutats,
informera om utfallet av erbjudandet. Med hidnsyn till det angeldgna i att
aktiedgarna snabbt far besked om utfallet ska sammanrékningen ske s& skyndsamt
som mojligt utan att sammanrdkningens vederhiftighet dventyras.

Bestdmmelsen forutsitter for sin tillimpning att acceptfristen gétt till &nda. Om
budgivaren innan acceptfristens slut forlanger erbjudandet uppkommer
skyldigheten att informera om utfallet av erbjudandet forst vid den forldngda
fristens utgang. Informationen ska lamnas genom offentliggérande pé det sétt som
anges 1 punkten 1.4.

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 1 malbolaget som dessa aktier representerar. Det ger en bild av hur
framgéngsrikt erbjudandet varit. Vidare ska budgivaren informera om hur ménga
aktier 1 mélbolaget som denne forvdrvat utanfor erbjudandet samt om hur stor
andel av aktiekapitalet och det totala rdstetalet i mélbolaget som dessa aktier
representerar.

Om budgivaren i erbjudandet uppstillt villkor for erbjudandets fullféljande,
t.ex. att en viss anslutning uppnas, ska budgivaren ange om dessa villkor uppfyllts
eller, i forekommande fall, att erbjudandet fullfoljs trots att samtliga villkor inte
uppfyllts.

Budgivaren ska ocksd uppge hur manga aktier i mélbolaget som denne vid
acceptfristens utgdng édger eller pa annat sétt kontrollerar samt hur stor andel av
aktiekapitalet och det totala rostetalet i méalbolaget som dessa representerar. Om
budgivaren innehar teckningsoptioner eller konvertibler utgivna av malbolaget ska
upplysning ddrom ldmnas inom ramen for redovisningen av hur manga aktier som
budgivaren kontrollerar. Budgivaren ska dven upplysa om innehav av finansiella
instrument som ger budgivaren en finansiell exponering motsvarande ett innehav
av aktier 1 mélbolaget. Slutligen ska det framga vid vilken tidpunkt utbetalning av
vederlaget berdknas paborjas.

I andra stycket stills krav pd information om bl.a. forldngning av erbjudandet.
En budgivare kan vid acceptfristens utgdng besluta att forléinga acceptfristen.
Situationen kan exempelvis vara den att budgivaren inte natt upp till en
anslutningsnivd som angivits i1 fullféljandevillkoren, normalt mer dn 90 procent,
och dérfor forldnger acceptfristen for att né en storre anslutning. Inget hindrar att
budgivaren under den forlangda acceptfristen franfaller ett sddant villkor.
Situationen kan ocksé vara den att budgivaren vid acceptfristens utgang nétt upp
till mer &n 90 procent men énda forldnger erbjudandet.

Om budgivaren har gjort ett partiellt erbjudande och intresset av att dverlata
aktier till budgivaren varit sa stort att en pro rata-reduktion maste ske, ska
information om detta ldmnas i pressmeddelandet.

Slutligen ska, 1 forekommande fall, anges att budgivaren beslutat att begéra
tvangsinlosen av minoritetsaktierna.

Budgivarens skyldighet att utbetala vederlaget
I1.23 Budgivaren ska si snart det #dr mdojligt utbetala vederlaget i
erbjudandet.

Kommentar
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Nér budgivaren har meddelat att erbjudandet fullf6ljs (se punkten I1.22) ska denne
sa snart det dr mojligt utge vederlaget till de aktiefigare som accepterat
erbjudandet. Det ligger i1 sakens natur att utgivandet av vederlag kan kriva lédngre
tid om vederlaget helt eller delvis bestar av aktier i budgivarbolaget eller andra
véirdepapper dn om vederlaget utgdrs uteslutande av kontanter. Om budgivaren
samtidigt med fullféljandemeddelandet forlinger acceptfristen i erbjudandet, ska
inom den foreskrivna tiden vederlag utbetalas till de aktieigare som accepterat
erbjudandet under den ursprungliga acceptfristen.

Om erbjudandet redan frdn borjan eller efter forlingning &r ovillkorat ska
utbetalning ske s snart det &r mdjligt efter att budgivaren i enlighet med punkten
I1.22 har redovisat utfallet for acceptperioden i fraga.

Av kravet pd tillgdnglig finansiering i punkten II.1 foljer att sddana
myndighetstillstdnd eller liknande som behdvs for att budgivaren ska kunna
utbetala vederlaget, och som budgivaren inte sjédlv i praktiken kan tillse erhélls,
ska ha erhallits redan nér erbjudandet offentliggdrs.

Aktiemarknadsndmnden kan ldmna besked om vilken tidsatgéng for
utbetalning som i ett enskilt fall &r godtagbar.

Begrdnsningar i budgivarens rdtt att dterkomma med ett nytt erbjudande

I1.24 Om ett iimnat erbjudande inte fullféljs far budgivaren, eller nigon som
enligt punkten L.3 ir nirstiende till budgivaren, tidigast 12 minader direfter
limna ett erbjudande om forvirv av aktier i mélbolaget eller forvirva aktier
i malbolaget om dirigenom budplikt uppkommer enligt 3 kap. lagen
(2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden. Det nu
sagda giller ocksi den som enligt punkten 1.3 var niirstiende till budgivaren
nir erbjudandet limnades. Vad som sigs i forsta och andra meningarna
giller inte om budgivaren limnar ett nytt erbjudande som mailbolagets
styrelse rekommenderar eller om budgivaren, efter &iterkallelse av ett
erbjudande pa grund av punkten IL7 tredje stycket, erhiller erforderliga
myndighetstillstind och inom fyra veckor direfter dterkommer med ett
fornyat erbjudande.

Kommentar

I linje med den i reglernas inledning angivna principen att ett offentligt
uppkdpserbjudande inte far hindra maélbolaget frin att bedriva sin verksamhet
under ldngre tid &n vad som dr skiligt foreskrivs 1 forevarande punkt vissa
begriansningar i frdga om en budgivares ritt att efter ett icke framgangsrikt
erbjudande dterkomma med ett nytt erbjudande. Bestimmelsen innebér att en
budgivare, som vid acceptfristens utgdng meddelar att erbjudandet inte fullfoljs,
tidigast 12 ménader ddrefter fir ldmna ett erbjudande om forvdrv av aktier i
maélbolaget eller forvirva aktier i malbolaget om dirigenom budplikt uppkommer
enligt 3 kap. LUA. Motsvarande géller om budgivaren aterkallar sitt erbjudande.

I syfte att hindra kringgdenden av bestimmelsen ska den ocksé tillimpas pé
erbjudanden respektive forvirv som ldmnas eller gors av nagon som enligt
punkten .3 dr nérstaende till budgivaren.

Vad som ségs i forsta och andra meningarna i bestimmelsen géller inte om
budgivaren lamnar ett nytt erbjudande som malbolagets styrelse rekommenderar.
Rekommendationen maste 1 sé fall vara inhdmtad i forvag.

Enligt punkten II.7 maste budgivaren, om inte undantag erhallits, dterkalla
erbjudandet s snart det star klart att erforderliga myndighetstillstdnd inte kommer
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att ha erhallits vid utgdngen av den niomanadersfrist som uppstills i punkten I1.7.
Om budgivaren i samband med en sadan 4terkallelse meddelar att budgivaren
avser att fortsitta forsoka erhalla erforderliga myndighetstillstdnd for att darefter
aterkomma med ett nytt erbjudande, far budgivaren inom fyra veckor fran
erhallandet av tillstdnden aterkomma med ett fornyat erbjudande utan hinder av
tolvménadersregeln i forevarande bestimmelse. Sa snart budgivaren erhallit
tillstdnden, tillstdind nekats eller budgivaren beslutat att inte fortsitta forsoka
erhalla tillstdnden ska budgivaren offentliggdra detta.

Aktiemarknadsndmnden kan bevilja undantag frdn bestdmmelsen. Skél for
sadant undantag kan exempelvis vara att ndgon annan har limnat ett erbjudande
om forvérv av aktier i bolaget.

Bestdmmelsen fOrutsétter for sin tillimplighet att ett erbjudande har lamnats;
den &r inte tillimplig pa den situationen att en potentiell budgivare gjort ett s.k.
pre-announcement om ett eventuellt erbjudande. Av punkten II.3 framgar att
Aktiemarknadsnidmnden i en sddan situation kan faststilla en senaste tidpunkt vid
vilken erbjudandet méste ldmnas och ocksa ange en tidigaste tidpunkt vid vilken
budgivaren — om denne inte ldmnar ett erbjudande inom den foreskrivna tiden —
dérefter far lamna ett erbjudande om forvérv av aktierna i bolaget.
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III Bestammelser tillimpliga om styrelseledamot eller ledande
befattningshavare i mélbolaget limnar eller deltar i ett offentligt
erbjudande eller om moderbolag limnar eller deltar i ett
offentligt erbjudande avseende aktier i dotterbolag

Styrelseledamots eller ledande befattningshavares deltagande i ett erbjudande
III.L1 Om styrelseledamot eller styrelsesuppleant i maélbolaget eller dess
dotterforetag limnar eller deltar i ett offentligt erbjudande ska
bestimmelserna i detta avsnitt (III) tillimpas. Detsamma géller om ledande
befattningshavare i mélbolaget eller med sddan befattningshavare jaimstélld
person Liimnar eller deltar i ett sidant erbjudande.

Med ledande befattningshavare avses i detta sammanhang:

a) verkstilllande direktor eller vice verkstillande direktor i méalbolaget
eller dess dotterforetag, samt

b) innehavare av annan ledande befattning i mélbolaget eller dess
dotterforetag.

Bestimmelserna i detta avsnitt ska ocksa tillimpas pa:

a) make eller sambo till nigon som avses i forsta och andra styckena,

b) barn till ndgon som avses i forsta och andra styckena och som stir
under dennes vardnad,

¢) person som nyligen haft sidan stiillning som avses i forsta och andra
styckena, samt

d) juridisk person o6ver vilken nigon som avses i forevarande stycke,
ensam eller tillsammans med annan som avses dir, har ett bestimmande
inflytande.

Kommentar

Vid ett offentligt uppkopserbjudande som, direkt eller indirekt, ldmnas av en eller
flera styrelseledaméter eller ledande befattningshavare i mélbolaget, aktualiseras
problem som normalt inte forekommer vid offentliga erbjudanden. Ett séddant
problem &r att budgivaren i1 dessa fall ofta kan antas ha ett visentligt
informationsdvertag i forhallande till aktiefigarna sdvitt avser malbolaget och
ddrmed kan gora en mer tillforlitlig vardering av aktierna i bolaget.

For att begrinsa effekterna av denna obalans i informationsldget har i
forevarande  avsnitt  upptagits  bestimmelser som innebdr att ett
véirderingsutlitande avseende aktierna 1 mdlbolaget ska inhdmtas om
styrelseledamot, ledande befattningshavare 1 malbolaget, eller med sadan
befattningshavare jdmstélld person, ldmnar eller deltar i ett offentligt erbjudande.

Bestdmmelsen omfattar dven personer som nyligen haft en ledande befattning
eller som nyligen avgatt som styrelseledamot. Bestimmelsen innehéller inte
ndgon bestimning av uttrycket “nyligen”. Tolkningen fér i det enskilda fallet ske
mot bakgrund av bestimmelsernas syfte, ndmligen att utjimna ett eventuellt
informationsdvertag.

Bestimmelserna  dr tillimpliga nédr styrelseledamot eller ledande
befattningshavare i mélbolaget ldmnar eller deltar i ett offentligt erbjudande. Med
uttrycket “ldmnar” avses sadana fall d& en styrelseledamot eller ledande
befattningshavare, ensam eller tillsammans med andra, &dr huvudagerande pa den
budgivande sidan. Uttrycket “deltar” tar primért sikte pd sidana fall d4 en
styrelseledamot eller ledande befattningshavare, utan att vara huvudagerande, har
en sadan position i, eller relation till, budgivaren, att han eller hon kan paverka
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villkoren i erbjudandet. En sddan paverkansmojlighet kan grundas pé aktieinnehav
eller annat ekonomiskt engagemang i budgivarbolaget, men kan ocksd vara en
foljd exempelvis av att personen i fraga ocksd &r styrelseledamot eller har en
annan framtrddande stéllning i budgivarbolaget. Mojligheten att paverka kan
ocksa vara ett resultat av att han eller hon &r radgivare till budgivaren i samband
med erbjudandet.

Varje aktieinnehav eller annat ekonomiskt engagemang i budgivarbolaget fér
inte till foljd att bestimmelserna blir tillimpliga. Ett aktieinnehav av
kapitalplaceringskaraktdr i ett noterat budgivarbolag innebdr knappast att den
ledande befattningshavaren ska anses “delta” i erbjudandet. Det avgorande dr om
befattningshavaren i fraga, pa grund av sitt innehav eller sin stdllning, kan paverka
villkoren 1 erbjudandet.

Acceptfrist
I11.2 Tiden for accept av erbjudandet ska omfatta minst fyra veckor. I ovrigt
giller i friga om acceptfristen vad som foreskrivs i punkten IL.7.

Kommentar

Om en styrelseledamot, ledande befattningshavare i mélbolaget, eller med sadan
befattningshavare jimstélld person, lamnar eller deltar i ett offentligt erbjudande
ar styrelsen enligt punkten II1.3 skyldig att inhdmta minst ett virderingsutlatande
till underlag for sitt eget uttalande och aktiedigarnas stillningstagande till
erbjudandet. I ljuset ddrav och med hénsyn till de komplikationer for
styrelsearbetet som kan uppkomma om en eller flera ledamoéter eller annan
befattningshavare i1 bolaget deltar i erbjudandet, foreskrivs i forevarande punkt att
acceptfristen ska vara minst fyra veckor. I dvrigt géller i frdga om acceptfristen
vad som foreskrivs i punkten I1.7.

Virderingsutldtande

II1.3 Milbolaget ska inhdmta och senast tvd veckor fore acceptfristens
utging offentliggora ett virderingsutlitande avseende aktierna i mélbolaget
frin oberoende expertis. Om det erbjudna vederlaget utgors av annat én
kontanter, ska utlitandet idven innefatta en virdering av det erbjudna
vederlaget.

Limnar dven nigon annan ett offentligt uppkopserbjudande avseende
aktierna i mélbolaget, och deltar inte nigon styrelseledamot eller ledande
befattningshavare i mélbolaget i det erbjudandet, bortfaller skyldigheten
enligt forsta stycket att inhiimta ett virderingsutlitande.

Kommentar

Om en styrelseledamot, ledande befattningshavare i mélbolaget, eller med sadan
befattningshavare jamstdlld person, ldmnar eller deltar 1 ett offentligt
uppkdpserbjudande dr risken stor att det finns en obalans i informationsléget i
forhallande till aktiedgarna. 1 forsta stycket uppstills déarfor ett krav pa att ett
vérderingsutldtande ska inhdmtas avseende aktierna i malbolaget. Ansvaret for att
sa sker avilar i forsta hand mélbolagets styrelse.

Négot krav pd mer dn ett varderingsutldtande uppstélls inte, men det kan i vissa
situationer vara lampligt att inhdmta flera utldtanden. Oavsett om ett eller flera
utlatanden inhédmtas dr det viktigt att den expertis som anlitas for &ndamaélet har en
oberoende och sjélvstindig stéillning i1 forhallande till budgivaren. Arvodet for
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véirderingsutlatandet far inte vara beroende av vederlagets storlek, i vilken
utstrdckning erbjudandet accepteras eller huruvida erbjudandet fullfoljs eller ej.
Kravet pd oberoende hindrar inte att virderingsutlatandet utarbetas av ndgon som
ocksa dr rddgivare till méalbolaget 1 fragor om erbjudandet men inte heller for det
uppdraget far arvodet vara beroende av nagon av de nyssndmnda faktorerna.

Det éligger sdvil styrelsen som de ledande befattningshavarna i mélbolaget,
inklusive de som deltar i det offentliga erbjudandet pa budgivarsidan, att se till att
den som utfor virderingen fér tillgéng till all relevant information om bolaget.

Virderingsutlatandet ska offentliggdras senast tvd veckor fore acceptfristens
utgéng. Det dr dock en fordel om utlitandet foreligger i sddan tid att utldtandet
kan tas in i erbjudandehandlingen.

I andra stycket finns ett undantag fran kravet pa att inhdmta ett
véirderingsutldtande. Det har inte ansetts rimligt att i en situation med
konkurrerande budgivare kriva att nagon av dem inhdmtar ett virderingsutlitande.

Som virderingsutldtande ska dven anses en fairness opinion”, dvs. ett
utlatande om skéligheten, fran finansiell utgdngspunkt, for aktiefigarna i
maélbolaget av ett erbjudande.

Moderbolags erbjudande avseende aktier i dotterbolag
III.4 Om ett moderbolag limnar eller deltar i ett offentligt erbjudande
avseende aktier i ett dotterbolag ska punkterna II1.2 och II1.3 tillimpas.

Kommentar

Om ett moderbolag ldmnar eller deltar i ett offentligt erbjudande avseende aktier i
ett dotterbolag dr situationen oftast den att en ledande befattningshavare i
dotterbolaget har en sddan position i moderbolaget att han eller hon kan
anses “delta” i1 erbjudandet. S& behdver dock inte vara fallet. Icke desto mindre
har ett moderbolag ett informationsovertag i forhallande till Gvriga aktiedgare.
Denna obalans i informationshdnseende motiverar att kraven i punkterna II1.2 och
III.3 avseende utdokad acceptfrist och virderingsutlatande tillimpas pa
motsvarande sitt 1 de fall ett moderbolag ldmnar eller deltar i ett offentligt
erbjudande avseende aktierna i ett dotterbolag.

Tilldggsinformation i pressmeddelande

ITL.S I ett pressmeddelande, som en budgivare enligt punkten II.3 ska
offentliggora nir beslut fattats om att limna ett erbjudande, ska i
forekommande fall anges att erbjudandet omfattas av reglerna i forevarande
avsnitt. Uppgift ska di ocksd limnas om vilka styrelseledamoéter eller
ledande befattningshavare i maéilbolaget som limnar eller deltar i
erbjudandet och pa vilket séitt detta sker. Limnar eller deltar ett moderbolag
i ett erbjudande avseende ett dotterbolag ska koncernforhillandet framgi av
pressmeddelandet. Det ska i dessa fall ocksd framga att malbolaget ir
skyldigt att inhdmta och offentliggora ett virderingsutlitande.

Kommentar
Nér en budgivare har fattat beslut om att ldmna ett offentligt erbjudande ska
budgivaren enligt punkten II.3 s& snart som mojligt offentliggdéra erbjudandet
genom ett pressmeddelande.

Om erbjudandet omfattas av reglerna i avsnitt III ska budgivaren upplysa om
detta i pressmeddelandet. Det ska dérvid framga dels vilka befattningshavare som
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det handlar om och pa vilket sitt de deltar i erbjudandet, dels att malbolaget ar
skyldigt att inhdmta och offentliggodra ett viarderingsutlatande enligt punkten I11.3.
Motsvarande giller om ett moderbolag ldmnar eller deltar i ett erbjudande
avseende aktier i ett dotterbolag.
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IV Bestimmelser om utformning av erbjudandehandling m.m.

Ansvariga for erbjudandehandlingen

IV.1 Erbjudandehandlingen ska upprittas av budgivaren. Om budgivaren ir
ett svenskt aktiebolag, ankommer det normalt pa budgivarbolagets styrelse
att uppritta erbjudandehandlingen.

Erbjudandehandlingen ska, om det ir mdojligt, uppriittas efter samrad
med malbolagets styrelse. Om méilbolaget inte medverkat, ska upplysning om
detta lamnas i erbjudandehandlingen samt om hur information om
mélbolaget inhéimtats.

Kommentar

Budgivaren ska enligt punkten I1.6 uppritta en erbjudandehandling. Om
budgivaren &r ett svenskt aktiebolag ansvarar normalt styrelsen for att sa sker och
for att erbjudandehandlingen fir det innehdll som foljer av lag, annan forfattning
och andra regler. Undantagsvis kan emellertid tdnkas foreligga situationer dér
erbjudandet avser ett s& marginellt forvérv att ansvaret for erbjudandehandlingen
kan avila verkstéllande direktoren.

Erbjudandehandlingen ska bl.a. innehélla information om malbolaget och ska
dérfor, om det dr mojligt, uppréttas i samrdd med mélbolagets styrelse. Om sadan
medverkan frdn malbolagets sida inte kunnat erhéllas, ska upplysning dédrom
lamnas 1 erbjudandehandlingen. D& ska ocksd upplysas om hur den i
erbjudandehandlingen ldmnade informationen om malbolaget har inhdmtats.
Budgivaren kan dérvid ha varit hinvisad till offentliga handlingar, utgivna av
malbolaget.

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

Bristande medverkan fran méilbolagets sida fir inte medfora att erbjudandet
senareldggs eller aterkallas.

Revisors granskning

IV.2 Den finansiella informationen i erbjudandehandlingen ska i de
avseenden och pa det sitt som foreskrivs i tilliimpliga prospektregler
omfattas av en eller flera rapporter frin en oberoende revisor.

Kommentar
Takeover-reglerna stiller inte mer langtgdende krav pa revisorsgranskning &n vad
som foljer av tillimpliga prospektregler.

Av Bilagan framgar att, i forekommande fall, rapporter frdn oberoende revisor
avseende finansiell information 1 erbjudandehandlingen ska inkluderas i
erbjudandehandlingen.

Erbjudandehandlingens innehdll

IV.3 Erbjudandehandlingen ska innehélla den information som behovs for
att aktieigarna i mailbolaget ska kunna fatta ett vilgrundat beslut om
erbjudandet. Bestimmelser om erbjudandehandlingens innehéll finns i 2 a
kap. lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument samt, om
vederlaget utgors av overlitbara virdepapper som ges ut eller innehas av
budgivaren, i kommissionens delegerade forordning (EU) 2021/528.
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Erbjudandehandlingen ska, utéver vad som ségs i forsta stycket, innehalla
vad som sigs i Bilagan.

Erbjudandehandlingen ska upprittas pa svenska, om inte
Finansinspektionen enligt 2 a kap. 4 § lagen (1991:980) om handel med
finansiella instrument i ett enskilt fall beslutat att den fir upprittas pa ett
annat sprak.

Kommentar

Bestdmmelser om erbjudandehandlingens innehall finns i 2 a kap. LHF. Enligt 2
kap. 5 § lagen (2019:414) med kompletterande bestdmmelser till EU:s
prospektforordning fir budgivaren, vid ett offentligt uppkopserbjudande enligt
LUA déar vederlaget utgérs av virdepapper, samtidigt med ansdkan om
godkdnnande av erbjudandehandlingen begéra att Finansinspektionen ska granska
om erbjudandehandlingen innehéller den information som krévs enligt artikel 1.4
f och 1.5 forsta stycket e i EU:s prospektforordning. Om Finansinspektionen
bedomer att erbjudandehandlingen inte innehéller den information som kravs, ska
inspektionen inom de tidsfrister som anges i artikel 20.2-20.4 i forordningen
meddela beslut om att ett prospekt ska upprittas. Bestimmelser om den
information som krdvs finns i kommissionens delegerade forordning (EU)
2021/528. Erbjudandehandlingen ska dérutdver innehélla vad som sédgs i Bilagan.
Nir i1 dessa regler hdnvisas till tillimpliga prospektregler avses som utgdngspunkt
kommissionsforordningen.

Erbjudandehandlingen ska enligt 2 a kap. 4 § LHF upprittas pd svenska.
Detsamma  géller enligt fOrevarande bestimmelse. Om  emellertid
Finansinspektionen med stod av 2 a kap. 4 § LHF har meddelat dispens fran
sprakkravet hindrar inte fOrevarande bestimmelse att erbjudandehandlingen i
stdllet upprittas pa det sprak Finansinspektionen medgivit.

Aven 6vrig information som en budgivare eller ett mélbolag ska limna med
anledning av ett offentligt uppkopserbjudande ska som utgangspunkt ldmnas pa
svenska. Om budgivaren har fatt dispens fran Finansinspektionen for att uppritta
erbjudandehandlingen pa ett annat sprak ar det dock tillrackligt att dven Ovrig
information som budgivaren eller malbolaget ska ldmna enligt takeover-reglerna
lamnas pa det spraket.

Informationsbroschyr
IV.4 Upprittar budgivaren en informationsbroschyr till komplettering av
erbjudandehandlingen géller foljande.

* Informationsbroschyren fir inte ge intryck av att ersiitta
erbjudandehandlingen.

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

* Informationsbroschyren ska innehdlla grundliiggande information fran
erbjudandehandlingen om budgivaren, milbolaget och erbjudandet.

* Informationsbroschyren ska priglas av saklighet och balans.

* Informationsbroschyren fir inte innehilla uppgifter som inte ingir i
erbjudandehandlingen.

Kommentar

Den grundldggande informationen om ett offentligt uppkopserbjudande ska alltid
ldamnas 1 en erbjudandehandling. For att underlétta informationsspridningen och
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gora innehdllet i erbjudandet mera littillgdngligt kan budgivaren, som ett
komplement till erbjudandehandlingen, uppritta en mindre omfattande
informationsbroschyr.

Informationsbroschyren ersétter inte erbjudandehandlingen och féir inte ge
intryck av att sa dr fallet. Det innebdr t.ex. att broschyren inte far betecknas
som “minierbjudandehandling” eller liknande. Det ska ocksd pa broschyrens
framsida tydligt framgd hur erbjudandehandlingen kan erhallas. Inforskaffandet
ska kunna ske pa ett enkelt sétt och utan kostnad. Det ar tillrackligt att budgivaren
hinvisar till att erbjudandehandlingen kan hdmtas pa bolagets webbplats eller
erbjuder sig att Overbringa erbjudandehandlingen i elektronisk form.

Broschyren ska innehalla grundldggande information fran
erbjudandehandlingen om budgivaren, malbolaget och erbjudandet samt vara
utformad pé ett sakligt och balanserat sétt. Det innebér bl.a. att om det erbjudna
vederlaget bestir av aktier eller andra vérdepapper, och dessa vardepapper ir
forenade med sérskilda risker, ska riskerna framga av broschyren.

Broschyren fér inte innehalla uppgifter som inte ingér i erbjudandehandlingen.
Detta hindrar inte att i broschyren kan tas in grafiska illustrationer eller liknande
for att underlitta forstéelsen av erbjudandets tekniska utformning.
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V Fusioner och fusionsliknande forfaranden

Reglernas tillamplighet pad fusioner och fusionsliknande forfaranden
V.1 Bestimmelserna i detta avsnitt (V) ska tilliimpas d& ett sidant bolag som
avses i 2 kap. 1 § andra stycket lagen (2006:451) om offentliga
uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (mélbolaget) ska overtas av eller
gd upp i det dvertagande bolaget, eller ett annat foretag i samma koncern
som det Overtagande bolaget, genom en fusion eller ett fusionsliknande
forfarande. Med koncern likstills i detta sammanhang annan foretagsgrupp
av motsvarande slag. Regelverket ska i sidana fall som hér avses tillimpas
pa ett sitt som motsvarar vad som skulle ha giillt om det 6vertagande bolaget
hade varit budgivare och limnat ett offentligt uppkopserbjudande avseende
aktierna i méilbolaget. I punkten V.3 undantas vissa bestimmelser frin sidan
tillimpning.

Bestimmelserna i detta avsnitt giller inte for fusioner och fusionsliknande
forfaranden som genomfors i domicilbytessyfte utan avsikt att forindra
agarkretsen i bolaget eller noteringen av aktierna.

Kommentar

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

Bestdmmelserna i avsnitt V giller for samma krets av malbolag som takeover-
reglerna i Ovrigt, inklusive vissa utlindska bolag med aktier upptagna till handel i
Sverige.

Avsnitt V ska enligt forsta stycket tillimpas nir mélbolaget ska dvertas av eller
gd upp 1 det dvertagande bolaget, eller ett annat foretag i samma koncern som det
overtagande bolaget, genom en fusion eller ett fusionsliknande 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 funktionellt liknar en fusion eller annars aktualiserar likartade
skyddsintressen som ett uppkdpserbjudande eller en fusion. Det kan t.ex. handla
om ett s.k. scheme of arrangement eller en s.k. amalgamation.

I sddana fall som hér avses ska takeover-reglerna dga motsvarande tillampning.
Denna foreskrift ska tolkas i ljuset av syftet med att lata regelverket dven triffa
fusioner och fusionsliknande forfaranden, ndmligen att likartade skyddsintressen
for virdepappersinnehavarna gor sig géllande oavsett om Overtagandet av
malbolaget sker genom ett uppkdpserbjudande eller ett fusionsforfarande. Det dr
tydligt att vissa bestimmelser i1 takeover-reglerna inte alls aktualiseras vid ett
fusionsforfarande. Dessa undantas 1 punkten V.3. Betriffande &vriga
bestimmelser krdvs ménga ganger en anpassning sa att tillimpningen passar for
ett fusionsforfarande och bestimmelsen ges en fornuftig innebord som tillgodoser
de skyddsintressen som gor sig gdllande 1 en sddan situation.
Aktiemarknadsndmnden kan ocksd med stdd i punkten 1.2 ldmna dispens fran
reglerna eller uttala sig om hur reglerna ska tillimpas.

Om en fusion eller ett fusionsliknande forfarande inte genomfors for att ta dver
ett mélbolag utan endast for att astadkomma ett domicilbyte, dir dgarkretsen avses
vara ofordndrad efter genomforandet och noteringen av aktierna i realiteten inte
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fordndras, gor sig inte de skyddsintressen gidllande som motiverar bestimmelserna
i detta avsnitt. I andra stycket anges dérfor att avsnittet inte behdver tillimpas 1
sadana fall.

Sa kallade inkrdmsaffarer faller utanfor reglernas tillimpningsomrade, se
kommentaren till punkten I.1.

Atagande att folja reglerna
V.2 En fusion eller ett fusionsliknande forfarande som avses i punkten V.1
far offentliggéras endast om det dvertagande bolaget gentemot Borsen har
atagit sig att

1. folja reglerna i detta avsnitt (V), och

2. underkasta sig de sanktioner som Borsen kan besluta om vid
overtradelse av dessa regler.

Kommentar
Enligt bestimmelsen ska det overtagande bolaget ata sig gentemot Borsen att folja
reglerna i avsnitt V och underkasta sig Borsens sanktioner (jfr 2 kap. 1 § forsta
stycket LUA). Atagandet ska goras innan fusionen eller det fusionsliknande
forfarandet offentliggors i1 enlighet med punkten I1.3.

Av punkten I1.3 f6ljer att pressmeddelandet ska innehélla upplysning om det
gjorda dtagandet.

Bestimmelser som inte ska tillimpas
V.3 Foljande bestimmelser ska inte tilliimpas i en siadan situation som avses i
punkten V.1:
- Punkten I.1 forsta stycket (reglernas tillimpningsomrade)
- Punkten IL.7 (acceptfrist)
- Punkten IL.8 (aktieigarnas bundenhet vid gjord accept av erbjudandet)
- Punkten I1.16 (vissa bestimmelser om partiella erbjudanden)
- Punkten I1.21 (forfarande, utformning av villkor m.m. vid erbjudanden
till foljd av budplikt)
- Punkten II.22 (budgivarens skyldighet att offentliggora utfallet av
erbjudandet)
- Punkten II1.2 (acceptfrist)

Kommentar

Vissa bestammelser 1 takeover-reglerna aktualiseras inte alls vid ett
fusionsforfarande. Dessa rdknas upp i denna punkt V.3. Av detta foljer motsatsvis
att foljande bestdmmelser dger motsvarande tillimpning &dven vid ett
fusionsforfarande:

- Inledningen

- Punkten I.1 andra och tredje styckena (reglernas tillimpningsomréde)

- Punkten 1.2 (Aktiemarknadsndmndens ritt att tolka och meddela undantag
fran reglerna)

- Punkten 1.3 (&tgérder vidtagna av personer nirstdende till budgivaren)

- Punkten 1.4 (offentliggérande)

- Punkten II.1 (forutséttningar for att fa 1dmna ett erbjudande)

- Punkten I1.2 (bundenhet vid uttalanden)

- Punkten II.3 (budgivarens skyldighet att offentliggora ett erbjudande)
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- Punkten II.4 (budgivarens mojligheter att uppstdlla  villkor  for
erbjudandets fullfoljande)

- Punkten IL.5 (budgivarens bundenhet vid det lamnade erbjudandet)

- Punkten II.6 (budgivarens skyldighet att upprétta och offentliggéra en
erbjudandehandling)

- Punkten IL.9 (revidering av ett lamnat erbjudande)

- Punkten I1.10 (budgivarens skyldighet att behandla alla innehavare av aktier
med identiska villkor lika)

- Punkten II.11 (behandling av innehavare av aktier med icke identiska
villkor)

- Punkten II.12 (behandling av innehavare av andra aktierelaterade
overléatbara vardepapper én aktier)

- Punkten II.13 (forvérv fore erbjudandet)

- Punkten II.14 (forvarv under erbjudandet)

- Punkten II.15 (forvérv efter erbjudandet)

- Punkten II.17 (malbolagsstyrelsens roll)

- Punkten II.17a (budrelaterade arrangemang)

- Punkten II.18 (intressekonflikter)

- Punkten II.19 (malbolagsstyrelsens skyldighet att uttala sig om erbjudandet)

- Punkten I1.20 (malbolagets deltagande i en due diligence-undersdkning)

- Punkten I1.23 (budgivarens skyldighet att utbetala vederlaget)

- Punkten I1.24 (begrinsningar i budgivarens rétt att d&terkomma med ett nytt
erbjudande)

- Punkten III.1 (styrelseledamots eller ledande befattningshavares deltagande
1 ett erbjudande)

- Punkten II1.3 (vérderingsutlatande)

- Punkten II1.4 (moderbolags erbjudande avseende aktier i dotterbolag)

- Punkten IIL5 (tilldggsinformation i pressmeddelande)

- Avsnitt [V (bestimmelser om utformning av erbjudandehandling m.m.)

- Avsnitt VI (sanktioner)

- Bilagan

Betriffande dessa dvriga bestimmelser erfordras manga ganger en anpassning sa
att tillimpningen passar for ett fusionsforfarande och bestimmelsen ges en
fornuftig innebord som tillgodoser de skyddsintressen som gor sig géllande i en
sadan situation.

Vid tillimpning av punkten 1.3 dr det t.ex. inte aktuellt att ldamna upplysning
om 1 vilken utstrackning utféstelser om accept har erhallits fran aktiedgare i
mélbolaget, medan déremot upplysning om erhéllna utfastelser om att rosta for
godkdnnande av fusionen pd mélbolagets bolagsstimma &r av intresse.

Vid tillampning av punkten 1.4 andra stycket behdver information inte lamnas
till Finansinspektionen.

En viss anpassning kan behdva ske dven av t.ex. bestimmelserna om
fullfoljandevillkor i punkterna I1.4 och IL.5. Bestimmelsernas grundtanke, dvs. att
ett villkor ska vara utformat sa att det objektivt kan faststdllas om det uppfyllts
eller ej, att villkoret inte far vara utformat sa att den som uppstéllt villkoret sjalv
har ett avgorande inflytande 6ver dess uppfyllande och att bristande uppfyllelse
inte far laggas till grund for att inte genomfora transaktionen annat &n om den
bristande uppfyllelsen dr av visentlig betydelse, gor sig dock gillande &dven i
fusionsfallet. I uppkdpserbjudanden &r det vanligt att budgivaren uppstéller villkor
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om att budgivaren uppndr en viss anslutning i erbjudandet. Sddana villkor
kommer inte i friga i ett fusionsforfarande.

Vid tillimpning av punkterna I1.18 och II.19 ska en styrelseledamot som tillika
ar aktiedgare 1 malbolaget och atagit sig att vid bolagsstimma rosta for fusionen
inte av den anledningen anses vara forhindrad att delta i uppréttandet av
mélbolagsstyrelsens uttalande enligt punkten II1.19. Det ska dock framgd av
uttalandet att ledamoten 1 fréga, i egenskap av aktiedgare, atagit sig att rosta for
fusionen.

Bestdmmelserna om erbjudandehandling i punkten I1.6, avsnitt IV och Bilagan
undantas inte i denna punkt V.3. I fusionsfallet kan det bli frdga om att upprétta
ett dokument som innehdller den information som krévs enligt artikel 1.4 g och
1.5 forsta stycket f 1 EU:s prospektforordning (jfr 2 kap. 6 § lagen [2019:414] med
kompletterande bestimmelser till EU:s prospektférordning), eller ett motsvarande
dokument enligt tillimplig utlindsk rétt. Aktiedgarna ska alltid ges sadan
information som &r relevant i en fusionssituation. Om det dokument som upprittas
inte trdffas av de svenska lagreglerna blir det inte heller aktuellt att 1dmna det till
Finansinspektionen for godkidnnande. Dokumentet ska héllas tillgingligt for
aktiedgarna minst tre veckor fore den bolagsstimma vid vilken beslut om
godkdnnande av fusionsplanen ska fattas.

Beslutsordning
V.4 Ett bolagsstimmobeslut i milbolaget om godkinnande av en fusion eller
ett fusionsliknande forfarande ir giltigt endast om det har bitritts av
aktiefigare med minst tvi tredjedelar av sivil de avgivna riosterna som de
aktier som ér foretridda vid stimman.
Om det finns flera aktieslag i milbolaget ska vad som foreskrivs i forsta
stycket dven tillimpas inom varje aktieslag som ir foretritt vid stimman.
Vid beslut om godkinnande i mélbolaget ska aktier som innehas av det
overtagande bolaget eller av ett annat foretag i samma koncern som det
overtagande bolaget inte beaktas. Med koncern likstills i detta sammanhang
annan foretagsgrupp av motsvarande slag.

Kommentar

Bestimmelsen gar tillbaka pa de lagregler som giller for sddana
fusionsforfaranden som triffas av aktiebolagslagen (jfr 23 kap. 17 § forsta, andra
och fjiarde styckena aktiebolagslagen). I de avseenden som behandlas i
bestimmelsen ska motsvarande ordning tillimpas dven i andra fall. Bestimmelsen
innebdr att ett bolagsstimmobeslut i malbolaget om godkidnnande av en fusion
eller ett fusionsliknande forfarande ska fattas med kvalificerad majoritet och att
det overtagande bolagets aktier i malbolaget dirvid inte ska beaktas.

Om malbolaget dr utlindskt blir det frAga om att tillimpa bestimmelsen utdver
vad som ma folja av tillimpliga associationsrittsliga regler i det landet.
Aktiemarknadsndmnden kan med stdd i punkten 1.2 ldmna dispens fran
bestimmelsen eller uttala sig om hur den ska tillampas.

I vissa fall kan det komma i fraga att tillimpa ett stringare majoritetskrav dn
vad som f0ljer av bestimmelsen, t.ex. om fusionsvederlaget utgdrs av onoterade
aktier och bolagsstimmobeslutet i praktiken ir ett avnoteringsbeslut. Aven detta
ankommer pa Aktiemarknadsndmnden att avgora.
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VI Sanktioner

Pdfoljder vid overtrddelser av reglerna
Om budgivaren Aasidosiitter eller bryter mot dessa regler eller mot
Aktiemarknadsndmndens tolkning eller tillimpning av reglerna, fir Borsens
disciplinnimnd besluta att en sarskild avgift ska tas ut av budgivaren.
Avgiften ska uppga till liigst 50 000 kronor och hiogst 5 miljarder kronor.

Ar overtriidelsen mindre allvarlig eller ursiktlig kan disciplinnimnden
besluta att avstd fran pafoljd.

Kommentar

Reglerna om pafoljder giller endast budgivare och giller lika for alla oavsett om
budgivaren utgdrs av ett pd Borsen noterat bolag eller inte. Detta innebér att en
overtradelse av takeover-reglerna ska provas enligt forevarande bestimmelse dven
om det dr ett noterat bolag som bryter mot dem. En budgivares dvertriddelser av
andra delar av Borsens regler dn takeover-reglerna omfattas inte av forevarande
bestammelse utan provas enligt vad som dr foreskrivet om sddana overtradelser.

Vid bestimmande av den sdrskilda avgiftens storlek ska beaktas hur allvarlig
overtriddelsen &r, varvid hidnsyn ska tas bl.a. till Gvertrddelsens effekter for
fortroendet for aktiemarknaden, transaktionens storlek, den skada som vallats och
de fordelar som regeldvertriddaren uppnétt.

For mélbolag giller Borsens vanliga regelverk for emittenter. Ett malbolag som
overtrader takeover-reglerna kan sdledes péaforas sanktioner i enlighet med detta
regelverk.

Punkten V.2 foreskriver att det dvertagande bolaget vid en fusion eller ett
fusionsliknande forfarande ska ata sig gentemot Borsen att folja reglerna i avsnitt
V och underkasta sig Borsens sanktioner (jfr 2 kap. 1 § forsta stycket LUA).
Forevarande bestimmelse dger sdledes motsvarande tillimpning &ven i sddana fall,
varvid med “budgivaren” i stéllet avses det dvertagande bolaget.

IKRAFTTRADANDE- OCH OVERGANGSBESTAMMELSER

Dessa regler trader ikraft den [ ]. Reglerna ska i denna lydelse tillimpas pa
erbjudanden, fusioner och fusionsliknande forfaranden som offentliggors vid
denna tidpunkt eller senare.
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BILAGA

Erbjudandehandlingens innehall

Bestdmmelser om innehallet i erbjudandehandlingen finns 1 2 a kap. LHF samt,
om vederlaget utgdrs av Overlatbara viardepapper som ges ut eller innehas av
budgivaren, i1 kommissionens delegerade forordning (EU) 2021/528.
Erbjudandehandlingen ska dédrutover innehélla information enligt denna Bilaga.

I 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. I vissa
situationer kan det dock vara motiverat att lata en eller flera separata
arsredovisningar utgdra del av erbjudandehandlingen. Bestér
erbjudandehandlingen av flera dokument, ska det tydligt anges att s &r fallet samt
vilka dokument som utgor del av erbjudandehandlingen.

1 Erbjudandet

Erbjudandehandlingen ska inledningsvis innehélla en beskrivning enligt f6ljande.
Beskrivningen ska ge aktiedgarna en dverblick dver erbjudandet.

a) Budgivaren
Uppgift ska ldmnas om budgivarens identitet.

Om erbjudandet omfattas av avsnitt III i reglerna ska information som avses i
punkten III.5 lamnas.

b) Nir erbjudandet limnades
Uppgift ska ldmnas om vid vilken tidpunkt erbjudandet ldmnades.

¢) Aktier och andra virdepapper som omfattas av erbjudandet
Uppgift ska ldmnas om vilka aktier och, i forekommande fall, andra vérdepapper
som omfattas av erbjudandet.

Om erbjudandet avser dven konvertibler, teckningsoptioner eller andra
vérdepapper, som é&r relaterade till mélbolagets aktier, ska uppgift ldmnas om de
viktigaste villkoren for dessa vardepapper.

Om budgivaren med stdd av punkten II.12 andra eller tredje stycket eller efter
dispens frin Aktiemarknadsndmnden har ldmnat viss typ av virdepapper utanfor
erbjudandet, ska detta anges och, i forekommande fall, uppgift ldmnas om hur
dessa virdepapper i stillet avses att hanteras.

Vid partiella erbjudanden ska anges hur manga aktier, i forekommande fall av
respektive slag, som budgivaren Onskar forviarva och, i forekommande fall, att
budgivaren forbehéller sig ritten att genom erbjudandet forvarva fler aktier.

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

Avser erbjudandet aktier med olika ekonomiska villkor och skiljer sig
vederlaget for aktieslagen at, ska erbjudandehandlingen innehdlla uppgifter som
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gor det mojligt att bedoma skéligheten i erbjudandet (jfr punkten II.11 andra
stycket).

Om erbjudandet avser dven konvertibler, teckningsoptioner eller andra
vardepapper, som &r relaterade till malbolagets aktier, ska information limnas om
vederlaget for dessa vérdepapper liksom hur vederlaget berdknats for att kunna
anses som skdligt (jfr punkten I1.12).

Om budgivaren med stdd i kommentaren till punkten I1.10 erbjuder olika
aktiedgare olika slags vederlag ska detta anges och motiveras.

Det totala virdet av erbjudandet ska anges.

e) Premier i erbjudandet
Uppgift ska 1dmnas om vilken premie i jimforelse med den noterade kursen som
det erbjudna vederlaget innebidr. Premien ska anges i forhallande till dels kursen
omedelbart fore offentliggdrandet av erbjudandet, dels genomsnittlig kurs under
lamplig tidsperiod nidrmast fore offentliggérandet. Det ska framgé hur premien har
berdknats. Genomsnittlig kurs ska berdknas som volymvigd genomsnittlig
betalkurs, om inte sdrskilda skél talar for annat.

Om det erbjudna vederlaget understiger den noterade kursen ska motsvarande
upplysningar lamnas.

f) Intressekonflikter
Om en sddan situation som avses i punkten II.18 foreligger, ska uppgift ldmnas
om intressekonfliktens art for respektive person.

¢) Budplikt

Om erbjudandet ldmnats i anledning av bestimmelserna om budplikt i 3 kap.
LUA, ska detta anges och de aktieforvérv eller andra dtgirder som medfort att
budplikt intrétt redovisas.

h) Budgivarens aktieinnehav, avtal med méalbolaget m.m.

Uppgift ska ldmnas om hur ménga aktier i mdlbolaget som budgivaren éger eller
pa annat sitt kontrollerar, t.ex. genom options- eller terminsavtal, samt hur stor
andel av aktiekapitalet och rostetalet i mélbolaget som dessa aktier representerar.
Vidare ska wuppgift ldmnas om bindande eller villkorade utféstelser,
avsiktsforklaringar eller positiva uttalanden fran aktiedgare 1 madlbolaget
betrdffande accept av erbjudandet. Om dessa avtal, utféstelser, avsiktsforklaringar
eller positiva uttalanden innehéller villkor ska dessa redovisas, sd att det t.ex.
framgar under vilka omsténdigheter budgivarens rittigheter enligt ett optionsavtal
inte géller och under vilka omstédndigheter en aktiedgare inte dr bunden av ett
acceptatagande. Om budgivaren innehar teckningsoptioner eller konvertibler
utgivna av malbolaget ska upplysning didrom ldmnas inom ramen for
redovisningen av hur ménga aktier som budgivaren kontrollerar. Budgivaren ska
dven 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.

I anslutning till ovanstdende upplysningar ska sérskilt anges antalet aktier som
budgivaren forvérvat eller pd annat sitt, t.ex. genom options- eller terminsavtal,
skaffat sig kontroll 6ver under en sexménadersperiod ndrmast fore erbjudandets
offentliggorande till och med dagen for erbjudandehandlingens uppréttande. Det
giller dven forvdrv som gjorts av nérstdende till budgivaren om forvérvet utgor en
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foraffar enligt punkten I1.13 eller en sidoaffdr enligt punkten II.14. Dérvid ska
ocksé anges det hogsta pris, kontant eller i form av annat vederlag, som avtalats
for aktierna, 1 forekommande fall tillsammans med erlagt vederlag for options-
eller terminsavtal. Uppgift ska ldmnas for varje slag av virdepapper som
forvarvats. Om sarskilda villkor har knutits till forvarvet eller motsvarande, ska
dessa villkor redovisas. Om budgivaren har gjort indirekta forvirv under
sexmanadersperioden, ska sddana upplysningar 1dmnas som avses i andra stycket i
kommentaren till punkten I1.13.

Om malbolaget gentemot budgivaren bundit sig till budrelaterade arrangemang
(se punkten II.17a) ska detta anges, sd att den visentliga innebdrden av
arrangemangen framgar. Att avtal mellan budgivaren och mélbolaget i anledning
av erbjudandet dessutom 1 sin helhet ska tas in i erbjudandehandlingen f6ljer av
avsnitt 10 nedan.

i) Bonusarrangemang och liknande
Om budgivaren erbjudit medarbetare i mélbolaget ett bonusarrangemang eller
liknande, ska upplysning om arrangemanget ldmnas.

j) Uttalanden frian Aktiemarknadsnimnden

Om Aktiemarknadsndmnden har gjort ett uttalande rorande erbjudandet, t.ex. ett
tolkningsbesked av innebord att ett visst for erbjudandet uppstillt villkor &r tillatet,
eller ldmnat en dispens frén skyldigheten att lata erbjudandet omfatta aktieégare i
vissa lédnder, ska budgivaren redogdra for uttalandet i erbjudandehandlingen. Om
budgivaren valt en annan utformning dn vad ndmnden uttalat sig om behdver
ingen redogorelse for uttalandet ldmnas savida inte ndmnden sédrskilt alagt
budgivaren att limna sddana upplysningar.

k) Finansiering

En kortfattad beskrivning ska ldmnas av hur erbjudandet dr finansierat. Det
innebadr att det redan inledningsvis ska framga i vilken utstrickning erbjudandet &r
finansierat med egna respektive lanade medel. Se vidare avsnitt 7.

1) Due diligence
Om budgivaren har genomfort en due diligence-undersokning av malbolaget, ska
detta anges liksom, dversiktligt, omfattningen av undersdkningen.

m) Ataganden

Uppgift ska ldmnas om att budgivaren gentemot Borsen har dtagit sig att folja de
regler som Borsen har faststéllt for offentliga uppkopserbjudanden och att
underkasta sig de sanktioner som Borsen kan besluta om vid dvertradelse av dessa
regler. Budgivaren ska dven ange att for erbjudandet giller de regler som Borsen
har faststéllt for sddana erbjudanden och Aktiemarknadsndmndens besked om
tolkning och tillimpning av dessa regler. Vidare ska anges datum for nér
information ldmnades till Finansinspektionen betrdffande erbjudandet och nér
atagandet gentemot Borsen gjordes.

2 Villkor och anvisningar for erbjudandet

Det ska anges vilket vederlag som erbjuds.
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Om budgivaren stiller upp villkor for erbjudandets fullféljande ska dessa
villkor anges.

Vidare ska anges acceptfristen och hur aktieigarna i milbolaget ska ga till
viiga for att acceptera erbjudandet. Uppgift ska i forekommande fall ocksa
limnas om ritten att dterta gjord accept och hur en aktieligare ska gi
tillviiga for att utnyttja denna ritt.

Uppgift ska limnas om nir och hur vederlag for forvirvade aktier
kommer att utbetalas. Om budgivaren forbehdllit sig ritt att senareligga
utbetalningen av vederlaget, ska det anges.

Vid partiella erbjudanden ska anges hur minga aktier, i forekommande
fall av respektive slag, som budgivaren onskar forvirva och, i forekommande
fall, att budgivaren forbehaller sig ritten att genom erbjudandet forvirva
fler aktier. Vidare ska anges efter vilka principer inkomna accepter ska
reduceras samt, om ett fast pris inte liimnas i erbjudandet, hur priset ska
bestimmas.

Vederlag som utgdrs av annat dn kontanter ska beskrivas pd ett sitt som gor det
mojligt att virdera det. Om vederlaget helt eller delvis utgdrs av aktier i
budgivarbolaget, ska uppgift ldmnas om fran och med for vilket rikenskapsar de
erbjudna aktierna medfor ritt till utdelning. I férekommande fall ska uppgift
lamnas om den eller de marknadsplatser dér aktierna dr eller avses bli upptagna
till handel samt beridknad tidpunkt for pdbdrjande av handel med aktierna. Om det
i budgivarbolaget finns flera aktieslag, ska det framgd vilka aktieslag som é&r
upptagna eller avses tas upp till handel.

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

Om budgivaren stiller upp villkor for erbjudandets fullféljande
(fullféljandevillkor), ska dessa anges. Av punkten 1.4 femte stycket framgér att
budgivaren i anslutning till fullf6ljandevillkor ska ange att erbjudandet fér
aterkallas med hénvisning till uppstillt villkor endast om den bristande
uppfyllelsen av villkoret dr av vésentlig betydelse for budgivarens forvirv av
maélbolaget. Det sistndmnda géller dock inte villkor om att budgivaren uppnér en
viss anslutning i erbjudandet. Av punkterna I1.4 och I1.8 foljer att budgivaren fér
forbehalla sig ritten att disponera over, dvs. helt eller delvis frinfalla, ett eller
flera uppstillda fullfoljandevillkor. Om ett sddant forbehdll gors ska det framga.

Information ska l&dmnas om acceptfristen och hur aktiedgarna ska gi till viga
for att acceptera erbjudandet. I forekommande fall ska ocksd upplysas om att
budgivaren har forbehéllit sig ratten att forléinga acceptfristen.

Uppgift ska, i forekommande fall, [dimnas om aktiedgares ritt att aterkalla gjord
accept. For aterkallelsemdjligheten ska erforderliga praktiska anvisningar lamnas,
sasom uppgift om till vem och pé vilket sétt begdran om &terkallelse ska ges in
samt datum och klockslag for ndr en sddan begdran senast ska vara mottagaren
tillhanda. Vidare ska anges hur den som har sina aktier forvaltarregistrerade ska
gé till védga for att aterkalla sin accept.

3 Bakgrund och motiv, m.m.

De overviganden och motiv som ligger bakom erbjudandet ska anges. Vidare
ska upplysas om de finansiella och andra konsekvenser som erbjudandet
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vintas fa for budgivaren och méilbolaget. Av 2 a kap. 2 § 10-12 lagen
(1991:980) om handel med finansiella instrument foljer att budgivarens
avsikter samt effekter av dessa avsikter pa sysselsittningen m.m. ska anges.

Om det erbjudna vederlaget utgors av aktier i budgivaren, ska styrelsen
for detta bolag limna en forsikran av innebord att den har vidtagit alla
rimliga forsiktighetsitgirder for att sédkerstilla att uppgifterna i
erbjudandehandlingen betriffande det bolaget och den nya koncernen, sivitt
styrelsen vet, Overensstimmer med de faktiska forhillandena och att
ingenting ir utelimnat som skulle kunna péiverka dess innebdrd. Vad
betriffar den kortfattade beskrivningen av mailbolaget (avsnitt 6) ska detta
bolags styrelse limna en forsikran av innebord att redogorelsen for det
bolaget har uppriittats, alternativt granskats, av méilbolagets styrelse och att,
enligt styrelsens uppfattning, den kortfattade beskrivningen av mélbolaget
ger en korrekt och rittvisande — om #n inte fullstindig — bild av foretaget.

Om det erbjudna vederlaget utgors av kontanter, ska en forsikran liimnas
av styrelsen for budgivaren av innebord att, sdvitt styrelsen vet, uppgifterna i
erbjudandehandlingen betriffande budgivaren overensstimmer med de
faktiska forhdllandena. Vidare ska malbolagets styrelse limna en forsiikran
vad avser den kortfattade beskrivningen av mélbolaget i enlighet med vad
som sagts ovan, om bolagets styrelse medverkat i detta sammanhang.

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

Uppgift ska ldmnas om bakgrunden till och konsekvenserna for budgivaren och
maélbolaget av erbjudandet, savil i ett finansiellt perspektiv som i andra avseenden.

Att budgivarens avsikter och strategiska planer ska anges i1 fraga om den
framtida verksamheten i1 malbolaget och, i den man det paverkas, dven i
budgivaren foljer av 2 a kap. 2 § 10-12 LHF. Detsamma giller avsikter
betriffande de bada bolagens anstillda och ledning samt effekterna av
budgivarens strategiska planer vad avser sysselsdttningen och de platser dér
maélbolaget bedriver sin verksamhet.

Budgivarens styrelse ska limna en f{Orsdkran betriffande uppgifterna i
erbjudandehandlingen. De foreskrivna utformningarna skiljer sig &t beroende av
om vederlaget utgdrs av aktier i budgivaren eller kontanter. Om vederlaget utgors
av skuldforbindelser, aktier i annat bolag &n budgivarbolaget eller liknande, kan
utformningen av forsidkran behdva anpassas dirtill. Om malbolagets styrelse har
medverkat vid upprittandet av erbjudandehandlingen, dvs. har upprittat eller
granskat beskrivningen av mélbolaget, ska dven den styrelsen 1dmna en forsdkran.

4 Uttalande fran styrelsen i milbolaget; virderingsutlitande

Om mailbolagets styrelse har uttalat sig om erbjudandet enligt vad som ségs i
punkten I1.19 i sidan tid att uttalandet kan éterges i erbjudandehandlingen,
ska uttalandet i sin helhet dterges i erbjudandehandlingen. Detsamma giller
ett eventuellt yttrande, 6verliimnat till mélbolaget, frin foretridare for de
anstillda, som innehéller en frin mailbolagets styrelses uppfattning
avvikande uppfattning om erbjudandets effekter pa sysselsittningen. Om
uttalandet inte foreligger i sidan tid att det kan tas in i
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erbjudandehandlingen, ska uppgift limnas om nir uttalandet beriknas
foreligga.

Om mélbolaget har inhimtat ett virderingsutlitande som foreligger i
sddan tid att det kan Adterges i erbjudandehandlingen, ska
virderingsutlitandet i sin helhet dterges i erbjudandehandlingen.

5 Den nya koncernen

Om aktier i budgivaren erbjuds som vederlag, ska en beskrivning limnas av
den nya koncern som erbjudandet syftar till att skapa.

Proformaresultatrikningar och proformabalansrikningar ska inkluderas
i erbjudandehandlingen, jimte en oberoende revisors rapport over dessa, i
den mén och pa det siitt som foreskrivs i tilliimpliga prospektregler.

Planerade forindringar i verksamheten, den nya koncernens stillning pa
marknaden liksom planerade samordningsdtgirder och de finansiella
effekterna hiirav ska, si lingt det ir mojligt, presenteras. Planer betriffande
styrelsesammansittning, ledande befattningshavare och revisorer ska
redovisas, om si ir mojligt.

Vid kontanterbjudanden krivs inte ndgon beskrivning av den nya koncernen.

Om aktier i budgivaren erbjuds som likvid ska en beskrivning av den nya
koncernen ldmnas. Om maélbolaget 4r av marginell storlek jamfort med
budgivaren kan beskrivningen goras kortfattad.

Takeover-reglerna stéller inte mer langtgdende krav pa proformaredovisning én
vad som foljer av tillampliga prospektregler.

Ett resonemang om samgaendevinster och samgaendekostnader ska foras. Om
mdjligt ska storleken av dessa indikeras, eventuellt i form av ett intervall. Det ska
ocksa anges nér i tiden de berdknas uppkomma.

Nér budgivaren erbjuder vederlag i form av aktier i budgivarbolaget ska, utdver
de riskfaktorer som ska redovisas enligt tillimpliga prospektregler, dven
redogoras for de risker som tillskapandet och den fortsatta driften av den nya
koncernen kan medfora.

Aktiekapitalets struktur samt dgarna av de storre aktieposterna i budgivaren,
antaget full acceptans av erbjudandet, ska redovisas. Dirvid ska upplysning
ldamnas om respektive aktieposts andel av kapital och rostetal baserat pa de senaste
kénda dgarforhallandena i budgivaren och malbolaget.

6 Kortfattad beskrivning av mialbolaget

Oavsett vilken form av vederlag som erbjuds ska en kortfattad beskrivning
limnas av maélbolagets finansiella situation och verksambhet, styrelse och
foretagsledning samt  dgarstruktur. Den  senast  offentliggjorda
delirsrapporten eller bokslutskommunikén ska ingi i erbjudandehandlingen.

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

* Finansiell utveckling i sammandrag — resultat- och balansrdkningar i
sammandrag pd koncernnivd — samt relevanta nyckeltal och data per aktie.
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Sammandraget ska ticka &tminstone de tre senaste verksamhetsar for vilka
revisionsberéttelse avgivits samt, i forekommande fall, den delarsperiod for vilken
delérsrapport dérefter har offentliggjorts varvid dven upplysningar f{or
motsvarande period foregaende ar ska redovisas. Uppgifterna kan normalt hdmtas
direkt ur mélbolagets offentliggjorda rapporter.

* En sammanfattande beskrivning av verksamheten, uppdelad pa
huvudsakliga affarsomréden.

» Aktie- och dgarforhdllanden, varvid foljande ska framgé:

- Antal aktier, fordelat pa aktieslag. Aktier som kan tillkomma vid
konvertering av konvertibler eller utnyttjande av teckningsoptioner. Innehav av
egna aktier. Aktiedata ska, i forekommande fall, anges sdvil fore som efter
utspiddning som foljd av konvertering av konvertibler eller utnyttjande av
teckningsoptioner.

- De storre senast kdnda aktiedgarna och deras andel av aktiekapitalet och
rostetalet. Antalet aktiedgare.

- Offentliggjord utdelningspolicy.

- Visentliga bestimmelser i bolagsordningen vad géller aktierna i bolaget.

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

- Bemyndiganden for styrelsen att emittera, kopa eller sélja aktier,

konvertibler eller teckningsoptioner.

- Av styrelsen kidnda betydelsefulla Overenskommelser mellan storre
aktiedgare eller mellan storre aktiedgare och budgivaren eller malbolaget.

- Pa vilken marknadsplats aktier och, i forekommande fall, konvertibler och
teckningsoptioner, dr noterade.

- Uppgifter som bolaget ldmnat i sin senaste Aarsredovisning enligt
6 kap. 2 a § arsredovisningslagen (1995:1554).

* Insiderinformation som mélbolaget ldmnat till budgivaren i en due diligence-
undersokning, i1 vart fall sammanfattad i relevanta delar (se punkten 11.20 andra
stycket).

* Styrelseledamoter, ledande befattningshavare och revisorer ska anges. For
styrelseledamoter och ledande befattningshavare ska upplysning limnas om
uppdrag i malbolaget och andra visentliga uppdrag samt om eget eller nirstiende
fysisk eller juridisk persons innehav 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 mdojliggor for aktiedgarna i
mélbolaget att fatta ett vilgrundat beslut om erbjudandet. Av artiklarna 1.4
f, 1.5 forsta stycket e och 1.7 i EU:s prospektforordning foljer att
erbjudandehandlingen, vad avser budgivaren, ska innehilla information
enligt kommissionens delegerade forordning (EU) 2021/528.

Upplysning ska limnas om budgivarens identitet. Om budgivaren ér ett
aktiemarknadsbolag, eller annars lyder under regler som innebir att
budgivarens forhillanden éir genomlysta pa liknande sétt, ricker det normalt
att budgivarens firma anges och hiinvisning gors till budgivarens webbplats.
I annat fall ska budgivaren presenteras pa ett for aktieligarna i milbolaget
och aktiemarknaden relevant siitt. Av presentationen ska framga
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bolagsrittsligt hemvist, huvudkontorets adress, &garforhillandena i
huvuddrag samt verksamhetens art och storlek.

Upplysning ska limnas om hur erbjudandet ér finansierat. Det innebér att
det ska framga i vilken utstrickning erbjudandet ir finansierat med egna
respektive linade medel. Om relevant finansiell information om budgivaren
inte redan ir publik bor finansiella nyckeltal som ir relevanta for
bedéomning av budgivarens betalningsforméaga redovisas. Om budgivaren ér
beroende av tillskott eller annan finansiering frin aktiedigare eller annan for
att genomfora erbjudandet ska relevanta upplysningar liimnas om detta. Om
de villkor som giller for en erforderlig forvirvskredits utbetalning uppfyller
kraven i forevarande regler och inte avviker frin vad som i dvrigt kan
forvintas gilla for ett dylikt arrangemang ricker det med en kortfattad
upplysning om att det ror sig om en forvirvskredit pa sedvanliga villkor.

Upplysning ska limnas om for erbjudandet erforderliga beslut av
bolagsstimman i budgivarbolaget. Uppgift ska dirvid limnas om i vilken
utstrickning budgivaren erhillit besked om att aktieligare i bolaget avser att
rosta for ett sidant beslut pa stimman. P4 motsvarande sétt ska budgivaren
upplysa om erhillna teckningsforbindelser eller emissionsgarantier avseende
en for erbjudandets genomforande nodviandig kontantemission.

8 Skattefragor

En oversiktlig beskrivning ska limnas av de svenska skatteregler som
aktualiseras for dem som accepterar erbjudandet.

De skatteregler som avser innehav och avyttring av de virdepapper, som
utgor vederlag i erbjudandet, ska redovisas oversiktligt.

Uppgift ska liimnas om ansokningar om besked, som ingivits eller ska ges
in till Skatteverket, hur sidant besked kommer att offentliggéras samt, om
mojligt, nir beskedet kan vintas.

Framlagda och i sammanhanget relevanta forslag till indrade skatteregler
ska omnimnas.

9 Revisorsrapporter

Rapporter frin oberoende revisor avseende finansiell information i
erbjudandehandlingen ska i forekommande fall inkluderas i
erbjudandehandlingen.

Takeover-reglerna stéller inte mer langtgdende krav pd revisorsgranskning eller
inkludering av revisorsrapporter dn vad som foljer av tillimpliga prospektregler.
10 Ovrig information

Avtal mellan budgivaren och méilbolaget i anledning av erbjudandet ska tas
in i erbjudandehandlingen.

I forekommande fall ska budgivarens styrelses redogorelse enligt 13 kap.
7 § aktiebolagslagen (2005:551) samt revisors yttrande hirover redovisas.
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Av punkten II.17a f6ljer att vissa avtal som innebdr att mélbolaget gor ataganden
gentemot budgivaren 1 anledning av erbjudandet som utgdngspunkt inte ska
forekomma. I den mén avtal édnda trdffats mellan budgivaren och malbolaget i
anledning av erbjudandet ska sddana avtal tas in i sin helhet 1
erbjudandehandlingen. Avtal som omfattas av undantaget i punkten II.17a andra
stycket, eller som forlorat sin aktualitet och uppenbart saknar betydelse for
bedomningen av erbjudandet, triffas dock inte av regeln. Regeln ér tillimplig
endast pa avtal mellan budgivaren och malbolaget.
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