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Expertkommentar - Affarsjuridik

I juli ménads Expertkommentar - Affarsjuridik behandlar Robert Sevenius, specialist pa foretagsforvarv
och bolagsstyrning, France Telecoms indikativa bud pé Telia Sonera (efter diskussioner med Telia Sonera
tog France Telecom sedermera tillbaka budet). France Telecoms taktik att i ett pressmeddelande I1&dmna ett
indikativt forslag om ett samgaende med Telia Sonera aktualiserar en allt viktigare fraga inom
uppkdpsratten (de s.k. takeover-reglerna) namligen vad konstituerar ett bud?

- Pressmeddelandet demonstrerar ett nytt taktisk grepp for att forsoka géa runt budkonsekvenserna i
uppkdpsratten, som bl.a. innebér bundenhet till uppkdpsreglerna, informationskrav och tidsfrister, skriver
Robert Sevenius.

Jag onskar dig intressant lasning!

Nina Radojkovic
Nyhetschef Blendow Lexnova

Kontakta mig garna med synpunkter och forslag.
nina.radojkovic@blendow.se

P.S Nasta Expertkommentar - Affarsjuridik ges ut i september. Du kan alltid logga in pé
www.lexnova.se for att lasa de senaste Expertkommentarerna du har tillgng till (och dven soka fram
&ldre). Du hittar dem under Mina sidor.

Ny taktik prévar uppkdpsréatten

Aktiemarknadsnamnden (AMN) har for forsta gangen behandlat utformningen av ett s.k.
forhandsmeddelande om eventuellt offentligt uppkopserbjudande pa grund av France Telecoms (FT)
indikativa bud pa TeliaSonera (TS). Uttalandet frin AMN ror ett pressmeddelande daterat den 5 juni dar
FT lamnar ett "indikativt forslag" om ett samgéende. Pressmeddelandet aktualiserar en allt viktigare frga
inom uppkdpsratten (de s.k. takeover-reglerna): vad konstituerar ett bud?

Sedan den svenska regeringen aviserat sin vilja att silja TS har det bara vara en tidsfraga innan de
potentiella friarna pa allvar borjat uppvakta bruden. Aktien har sedan lange handlats med en viss
uppkopspremie, aven om det fortfarande varit langt till den introduktionskurs med vilken foretaget
noterades. FT:s indikativa bud &r kantat av informationslackor - redan flera veckor fére det ifragavarande
pressmeddelandet. FT:s indikativa bud ar skickat till styrelsen och de tva storsta agarna. Pressmeddelandet
&r relativt detaljerat rérande ersattningen for TS-aktierna, en kombination av kontant erséattning och
betalning i FT-aktier, vilket enligt meddelandet innebér en budpremie om 39% alternativt 25% (se AMN:s
kritik nedan). | meddelandet ségs att affaren &r villkorad av att det blir ett vanligt forvarv och att affaren till
fullo méter FT:s tillvixtmal och finansiella dtaganden. Meddelandet inleds med orden "This press release is
not a formal announcement in accordance with 11.4 of the Takeover Rules...". FT anser tydligen att sjélva
ordalydelsen innebér att de inte &r underkastade uppkdpsreglerna pa den svenska aktiemarknaden - ett
resonemang som hér hemma i angloamerikansk rétt men inte i svensk . Meddelandet demonstrerar ett nytt
taktisk grepp for att forsoka ga runt budkonsekvenserna i uppkopsratten, som bl.a. innebar bundenhet till
uppkdpsreglerna, informationskrav och tidsfrister.

I svensk reglering av uppkdp har vi sedan 2006 en EU-inspirerad nyordning med béde en lag och
marknadsplatsernas egna regelverk. Det priméra syftet med reglerna dr bl.a. att alla aktie&gare ska
behandlas lika, bl.a. genom att de ska ha tillrdckligt med tid och information att fatta ett valgrundat beslut
om budet. Dessutom ska inte marknaden otillborligt paverkas sa att dess normala funktionssatt snedvrids. |
lagen om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LOE) sdgs att bud endast far Iamnas av den
som underkastar sig regler och sanktioner pa marknadsplatsen. Budet ska ocksa foljas av en
erbjudandehandling med full information inom fyra veckor (LOE 2:3).




| Stockholmsbdrsens regler om offentliga uppkdpserbjudanden (ROE) ségs att den som beslutat l1agga bud
omedelbart ska offentliggora det (11.4). Det omedelbara offentliggorandet (budet) ska innehalla flera
specifika uppgifter men i kommentaren till regeln ségs att budgivaren fore det fullstdndiga meddelandet
kan gora ett sarskilt pressmeddelande for att klargdra sina avsikter om det finns misstanke om
informationslackage. | FT:s yttrande till AMN sdgs anledningen till meddelandet vara just att de franska
och svenska regelverken staller krav pa att stavja ryktesspridning genom att utjdmna informationsovertag.

AMN finner inte anledning att férhandsmeddelandet ska prévas "pa annat sétt an" som ett
férhandsmeddelande, dvs. AMN anser att meddelandet inte konstituerar ett bud. Det framgar dock inte hur
man kommit till den slutsatsen, vilka kriterier som galler for att avgdra vad som dr ett bud och vad som inte
&r ett bud.

| ett avg6rande (FI Dnr 07-7095) rérande fallet med Borse Dubais bud pd OMX anvéande
Finansinspektionen (FI) foljande kriterier for att avgéra om ett pressmeddelande (om en s.k. bookbuilding)
faktiskt var ett bud: tvetydighet i skrivningar kring meddelandets karaktar, avsaknad av tidsram for
budgivarens aktiviteter, avsaknad av évre grans for aktiviteterna, att aktiedgare faktiskt missuppfattat
meddelandet och kontaktat budgivaren samt "de radande omstandigheterna pa marknaden" (dvs. att ett bud
redan lagts och motbud véntades). Sarskild vikt lades vid det sista kriteriet. Borse Dubais forsvar att man
sokt stévja ryktesspridning lamnades darhdn. Anvander man Fl:s Borse Dubai-Kriterier pa
pressmeddelandet framtréder stor éverensstdimmelse: tvetydigheten, avsaknaden av tidsram, avsaknad av
grans for erbjudandet och "radande omstandigheter” (det bade spekulerades i bud pa foretaget och ett bud
fran sérskilt FT véntades efter tidigare rykten). Atminstone media har missuppfattat meddelandet som ett
bud; om dven aktiedgarna gjort det har de annu inte haft anledning att agera eftersom de i s fall vantar pa
en erbjudandehandling inom fyra veckor.

I frégan om hur man féar utforma ett forhandsmeddelande finner dock AMN att meddelandet har en "mindre
lamplig utformning™ eftersom meddelandet arbetar med en fiktiv skattning av budpremien som &r &gnad att
vilseleda I&saren om vérdet vilket dverstiger dess borsvérde. Men den bristande utformningen ger inte
AMN fog for att saga att meddelandet strider mot god sed pa aktiemarknaden.

Enligt mitt formenande har AMN slagit in pa en vadlig véag. | uppkopsratten galler normalt principen att
"lagt bud ligger" och s.k. fullféljandevillkor & omgardade av restriktioner. Om budgivaren tillats offentligt
préva forhandlingsviljan hos malforetagets huvudagare, utan forpliktelse gentemot vare sig dessa eller
minoritetsaktiedgarna, skapas en helt ny miljo pa "marknaden for foretagskontroll”. | detta fall &r
huvudégarna svenska och finska staten, oaktat att alla medborgare i dessa stater ar indirekta &gare till
foretaget, finns &ven en av de stdrsta privata aktiedgarkretsarna i Sverige och Finland, med néra en miljon
smaaktiedgare, med som intressenter. Det allmanna fortroendet for aktiemarknaden kan darmed ségas vara
i spel i denna affar. Om FT:s pressmeddelande far std modell s3 kommer vi snart ha en situation med
trevande pressmeddelanden som sonderar terrangen och sedan dras tillbaka utifran budgivarens skon utan
efterrékningar. Borskurserna kommer stiga och falla med spekulationer, rykten, férhandsmeddelanden,
indikativa bud och mer informativa "11.4-bud". Minoritetsaktieagaren kommer vara fange i turbulensen
utan mdjlighet att fatta bra beslut eftersom fullstandig information saknas och buden &r férknippat med
ooverblickbara subjektiva villkor.

De svenska uppkdpsreglerna ar for narvarande under dversyn av Naringslivets bérskommitté vilka kommer
med nya regler under hdsten. | denna omprévning borde 6vervégas att i den svenska uppkopsrétten infora
en "put up or shut up"-regel som i de brittiska reglerna. Regeln (take over code 2.4 (b)) innebér att
tillsynsmyndigheten staller en tidsfrist pa budgivaren inom vilken denna antingen maste komma med ett
fullstandigt bud eller avsaga sig ratten att fullfolja budet under 6 méanader.




Med en sadan regel kan inte indikativa bud st& kvar sarskilt lange. Det senaste i affaren ar att FT forlangt
sin frist for en "vanlig signal”. Tydligen kommer vi ha ett indikativt bud som paverkar aktiemarknaden och
foretagsledningen i TS under &tminstone 25 dagar. 25 dagar da vare sig prissattningen pa aktiemarknaden
eller foretagets rorelse kan fungera som vanligt.

Robert Sevenius
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