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Detta uttalande ar meddelat av Aktiemarknadsnamnden med stod av delegation fran Fi-
nansinspektionen (se FFFS 2007:17) vad galler en fraga om tolkning av reglerna for
budplikt. Uttalandet offentliggjordes 2008-12-16.

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 7 november 2008 en framstéllning fran Johan Sivan-
der. Framstallningen galler vissa fragor som delvis behandlades i Aktiemarknadsnamndens
uttalande 2008:33. Detta uttalande beslutades den 14 september 2008 och offentliggjordes den
4 november sedan CayTel, L.P. ("CayTel”) den 31 oktober hade presenterat ett budpliktsbud
pa samtliga aktier i Teleca.

Uttalandet beslutades med stod av 21 § stadgarna for Féreningen for god sed pa vérdepap-
persmarknaden namndens ordférande efter foredragning av direktéren. Det nu aktuella utta-
landet handlaggs av ndmnden under ordférandeskap av ndmndens vice ordférande efter fore-
dragning av namndens foredragande. CayTel har yttrat sig 6ver framstéllningen.

Framstallningen galler vissa fragor om foraffarer och tolkning av budpliktsreglerna med avse-
ende pa CayTels agerande i Teleca.

BAKGRUND

Féljande bakgrundsbeskrivning &r ett sammandrag av Aktiemarknadsnamndens uttalande
2008:33. Av framstallningen i det arendet framgick i huvudsak féljande.

Symphony Technology Group, LLC ("STG”) &r ett amerikanskt investmentbolag. Teleca AB
(“Teleca™) ar ett svenskt aktiebolag vars B-aktier &r upptagna till handel pa OMX Nordiska
Bors Stockholm.

STG genomfor regelmassigt sina investeringar genom ett eller flera dotterforetag. STG hade
genom sitt dotterforetag CayTel, L.P. ("CayTel”) forvarvat 475.555 A-aktier och 17.305.356
B-aktier i Teleca, motsvarande 23,1 procent av aktierna och 27,1 procent av rgsterna. Déarut-
over hade CayTel ingatt s.k. CFD-kontrakt (contracts for differences) avseende Teleca-aktien.
CFD-kontrakten &r rent finansiella positioner och ger samma finansiella exponering som ett
innehav av aktier i Teleca. CFD-kontrakten har ingatts med en utlandsk bank som har sékrat
sig mot kursrérelser i Teleca-aktien genom forvérv av Teleca-aktier. CFD-kontrakten medfor
inte nagon ratt for CayTel till forvarv eller utévande av rostratt avseende Teleca-aktier. De
transaktioner som beskrevs i framstéliningen bendmndes gemensamt ”Foraffarerna”.

STG avser inom kort att genom CayTel forvarva ytterligare aktier i Teleca ("Budpliktsforvar-
ven”). STG forutser att Budpliktsforvarven kommer att utldsa en skyldighet for CayTel att
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ldmna ett offentligt uppkopserbjudande till aktiedgarna i Teleca enligt reglerna om budplikt
("Budpliktsbudet™). Det & CayTels avsikt att omedelbart efter Budpliktsforvérven offentlig-
gora Budpliktsbudet.

Kursen i Teleca-aktien har under en langre period utvecklats negativt och har sjunkit avsevart
mer an borsen som helhet. Under de senaste tre manaderna har Teleca-aktien tappat omkring
47 procent i varde. Under de senaste sex manaderna har Teleca-aktien tappat dver 57 procent i
varde. Jamfort med teckningskursen i ovan namnda féretradesemission har Teleca-aktien gatt
ned med omkring 55 procent. STG bedomer att den kraftiga kursnedgangen har orsakats bl.a.
av forseningar och installningar av tidigare bestallda och forvéntade kontrakt, en vasentlig
nedgang i Telecas I6nsamhet. Den 20 mars 2008 offentliggjorde Teleca en nedjustering av
prognosen fér 2008, varvid bl.a. kommunicerades att Teleca forvantade sig en ”nolltillvaxt”
under 2008.

Fraga 1

| framstéllningen till Aktiemarknadsnamnden hemstaller STG och CayTel ndmnden uttalar
sig dels om huruvida ovan beskrivna kursnedgang i Teleca-aktien &r en sadan mycket vésent-
lig och inte endast tillfallig kursnedgang som motiverar att det vederlag som erlagts i samband
med Foraffarerna inte ska bestdmma det lagsta pris som ska erbjudas i Budpliktsbudet i enlig-
het med vad som anges i punkt 11.10 st. 2 i Takeoverreglerna, dels om vilken storlek en ev.
kurshojande effekt pa Teleca-aktien (p.g.a. offentliggérandet av ovan namnda forséljning av
verksamhetsgrenen) maste ha for att paverka tillampligheten av punkt 11.10 st. 2 i Takeover-
reglerna i forevarande fall.

Fraga 2

Om ndmnden uttalar att punkt 11.10 st. 2 i Takeoverreglerna &r tillamplig i detta fall, hemstél-
ler STG och CayTel att ndmnden uttalar sig om huruvida det lagsta pris som CayTel ar skyl-
digt att erbjuda i Budpliktsbudet utgdrs av det hogsta pris som CayTel kommer att betala i
samband med Budpliktsforvarven utan beaktande av att CayTel ma ha erlagt en premie i for-
hallande till noterad kurs vid Foraffarerna 3-4 (d.v.s. i samband med teckning av aktier i fore-
tradesemissionen och som vederlag for emissionsgarantin).

Fraga 3

Om svaret pa fraga 2 ovan ar nekande, hemstéller STG och CayTel att namnden uttalar sig
om vilket l&gsta pris CayTel &ar skyldigt att erbjuda i Budpliktsbudet.

Aktiemarknadsndmnden gjorde i uttalandet 2008:33 i sammandrag féljande dvervaganden.

En grundlaggande princip i Takeover-reglerna ar att malbolagets aktiedgare ska ges en likvar-
dig behandling. I linje darmed foreskrivs i punkten 11.10 forsta stycket att villkoren i ett er-
bjudande som offentliggors efter ett aktieforvarv, ska vara minst lika formanligt for dem till
vilka erbjudandet riktas, som det tidigare forvérvet ("foraffaren”), om det forflutit kortare tid
an sex manader mellan foraffaren och erbjudandet.

| vissa situationer behdver emellertid kravet pa lika formanlig behandling inte uppréatthallas.
Av punkten 11.10 andra stycket framgar att kravet pa lika formanlig behandling kan frangas,
om kursen pa malbolagets aktier vid erbjudandets offentliggorande gatt ned mycket vasentligt
i forhallande till den kurs som gallde vid tidpunkten for foraffaren och denna kursnedgang



inte endast ar endast tillfallig. Hur stor kursnedgangen ska vara for att anses som mycket va-
sentlig framgar inte av reglerna.

Fraga 1

| det nu aktuella fallet har kursen pa malbolaget Telecas aktier enligt framstallningen gatt ned
med 57 procent under de senaste sex manaderna. Det ar vasentligt mer an det riktmarke pa 20
procent som fanns i en tidigare version av reglerna (NBK) och maste enligt Aktiemarknads-
namndens mening anses utgdra en mycket vasentlig och inte endast tillfallig kursnedgang.
Om CayTel nar aktiekursen ligger pa denna laga niva eller lagre skulle forvarva aktier i Tele-
ca i sadan utstrackning att budplikt uppkommer, skulle CayTel enligt ndmndens mening inte
vara underkastat de krav som foljer av punkten 11.10 forsta stycket Takeover-reglerna.

Det &r emellertid enligt framstéallningen mojligt att kursen pa Teleca-aktien kan komma att
stiga innan CayTel forvarvar aktier i Teleca i sadan utstrackning att budplikt uppkommer.
Teleca kommer namligen inom kort inga avtal om forséljning av en viss verksamhetsgren,
nagot som kan komma att uppfattas som positivt pa aktiemarknaden och hoja kursen pa Tele-
ca-aktien. Namnden &r inte beredd att i férvag ange vid vilken kurs pa Teleca-aktien som de
beskrivna foraffarerna i enlighet med punkten 11.10 forsta stycket da skulle behtva beaktas.
Namnden vill dock erinra om att den i uttalandet AMN 2008:30 fann att en sex manaders
kursnedgang pa drygt 30 procent var att bedéma som en mycket vasentlig och inte endast till-
fallig kursnedgang.

Fraga 2

| kommentaren till punkten 11.10 andra stycket papekas att det forhallandet att regeln i forsta
stycket om anpassning av budvillkoren till foraffarer inte behdver tillampas, inte innebér att
all koppling till tidigare forvarv upphor. | linje med det grundlaggande kravet pa likabehand-
ling av malbolagets aktiedgare konstateras i kommentaren att ett procentuellt paslag i forhal-
lande till en noterad kurs vid en foraffar ska foljas av ett minst lika stort procentuellt paslag i
forhallande till kursen vid erbjudandets offentligg6rande. Enligt namndens mening kan detta
emellertid inte gélla forvarv som sker genom teckning i féretrddesemission eller infriande av
en emissionsgaranti till bolaget. Sadana forvarv ger normalt inte upphov till ndgot likabehand-
lingsproblem i Takeover-reglernas mening. Vid bestdammande av det pris CayTel ska betala i
budpliktsbudet behéver hansyn saledes inte tas till huruvida CayTel har erlagt en premie i
forhallande till noterad kurs i samband med teckning av aktier i foretradesemissionen och som
vederlag for emissionsgarantin.

Fraga 3

Med svaret pa fraga 2 behover fraga 3 inte behandlas.

FRAMSTALLNINGEN

| den nu aktuella framstéallningen fran Johan Sivander till namnden anfors i sammandrag fol-

jande.



Symphony/CayTel kom in som huvudéagare i Teleca 2008-02-12, da de forvarvade 8,9 miljo-
ner aktier fran Dan Olofsson och Konstantin Caliacmanis, inklusive samtliga A-aktier. Denna
affar gjordes inte upp dver borsen och savitt Sivander vet har priset inte offentliggjorts. Sam-
ma dag aviserar Teleca en nyemission pa 150 MSEK "for att 6ka tillvaxten”. Emissionen ga-
ranteras till fullo av Symphony group. 5 dagar tidigare redovisade Teleca ett rorelseresultat
for Q4/07 pa 42 MSEK, motsvarande en rorelsemarginal pa 12% och en vinst per aktie pa
0,41 SEK. Enligt insiderregistet kops ytterligare aktier under perioden 2008-02-19—26, for-
modligen 6ver borsen vilket indikerar kursnivaer pa 12,5-13 kr/aktie.

2008-03-07 halls en extra bolagsstamma dar 2 representanter for Symphony véljs in i Telecas
styrelse, varav en av dem utses till ordférande. Samtidigt godkanns nyemissionen. Under pe-
rioden 2008-03-07—17 kdper Symphony/CayTel ytterligare aktier i Teleca upp till en réstan-
del pa 29,3%, vilket ar precis under budpliktsgransen. Dessa aktier kops till kurs omkring
11,55 kr/aktie. Efter att CayTels aktiekdp avslutats faller kursen tillbaka med ca 1 kr.

2008-03-20 vinstvarnar Telecas nya styrelse. Kursen haller sig dock stabil kring 10 kronors-
strecket, vilket dock ar 1 kr under nyemissionskursen pa 11 kr/aktie

2008-03-31 saljer Symphony/CayTel 10,25 miljoner aktier till Kaupthing. Forséljningskon-
traktet ar utformat sa att Symphony behaller sin finansiella exponering men forlorar kontrol-
len Gver rosterna. Av en artikel i DI 2008-04-01 framgar att affaren ingatts for att undga bud
pliktsreglerna eftersom man annars skulle komma 6ver budpliktsgransen till foljd av emis-
sionsgarantin.

2008-04-14 stamplar Symphony om 325.000 A-aktier till B-aktier. Aven denna atgard syftar
av allt att doma till att undga budpliktsreglerna eftersom emissionsgarantin betalades i aktier
och man darmed anda riskerade komma éver budpliktsgransen. Rostandelen minskar ytterli-
gare till 10,4%

2008-04-22 | samband med delarsrapporten for Q1 faller kursen med knappt 10% fran 10,30
SEK till nivan 9,50 SEK per aktie.

2008-05-05 fullfoljs nyemissionen, varvid Symphony/CayTel tecknar merparten av aktierna p
g a sin garanti. 529000 aktier tecknades dock av minoritetsaktiedgare trots att emissionskur-
sen Oversteg géllande borskurs. Inklusive Symphony/Caytels ersattning for emissionsgarantin
pa 6 MSEK, som utbetalas i nyemitterade aktier, 6kar Symphony/CayTels rostandel ater till
27,2%. Inklusive de aktier aktier som salts till Kaupthing men som Syphony/CayTel har kvar
sin finannsiella exponering mot 6kar kapitalandelen till 34,5% och réstandelen till 39,8%.

Sivander ifrdgasatter om affaren med Kaupthing verkligen ar i 6verensstammelse med regel-
verket. Har Kaupthing verkligen anvént sin rostratt sjalvstandigt eller har de i realiteten upp-
tratt som bulvan at Symphony/CayTel? Sivander menar att detta ser ut som ett bulvanforhal-
lande for att kringga minoritetsskyddsreglerna for budplikt. I sa fall skulle budplikt uppsta
redan vid denna tidpunkt. Har detta prévats av Aktiemarknadsnamnden? Om férfarandet &r i
Overensstammelse med reglerna bor regelverket andras.

Under sommaren faller kursen fran nivan kring 9,50 SEK till 4,50 SEK under mycket lag om-
sattning och utan kurspaverkande nyheter. De enda forklaringarna till denna kursutvecklingen
ar den generella marknadsutvecklingen, att Symphony/CayTels forvarv och bulvanavtal med
Kaupthing har dranerat freefloat och att deras kringgaende av budpliktsreglerna hojt investe-



rarnas riskpremie. Q2 rapporten ger ingen tydlig kurseffekt. Kursen ligger alltjamt kring den-
na niva nar CayTel lamnar in sin framstéallan till Aktiemarknadsnamnden och namnden avger
sitt utlatande.

2008-10-08 satts Kaupthing Singer & Friedlander under administration av brittiska finans-
myndigheter. | samband med detta avslutas Symphony/CayTels CFD-kontrakt genom kon-
tantavrakning. Detta leder till att Kaupthing maste séljer ut den underliggande aktiepositionen
pa 10,25m aktier 6ver bors pa en illa fungerande och kraftigt fallande aktiemarknad. Detta
pressar ner aktiekursen fran 4-kronorsnivan till som lagst 1,40 kr per aktie. | samband med
detta forvérvar investmentbolaget Traction 6,5m aktier till kurser runt ca 1,50 kr per aktie. En
fraga ar har vilka maéjligheter Symphony/CayTel hade att paverka detta. Kunde man valja
mellan kontantavrakning och aktieavrakning? Till vilken kurs gjordes kontantavrakningen?

2008-10-22 koper CayTel 2,1m B-aktier i Teleca, och 6kar darmed sin réstandel till 29,8%,
vilket ar precis under budpliktsgransen pa 30%. Affaren ar stérre an bérsomséattningen den
aktuella dagen sa endera ar den gjord utanfor bors eller anmald med fordréjning.

2008-10-31 meddelar CayTel att man kopt 15,76m aktier i Teleca, motsvarande 20,5% av
kapitalet och 19,4% av rosterna. Genom denna affar 6kar Symphony/CayTels &dgarandel till
46,4% av kapitalet och 49,2% av résterna. Detta utoser budplikt och ett budpliktsbud laggs pa
3,25 kr/aktie. I de 15,76m aktierna som CayTel forvarvat ingar de 6,5m aktier som Traction
forvéarvade over bors 2 veckor tidigare

Sedan foraffarerna genomfordes under februari-maj har hela Stockholmsbdérsen fallit kraftigt.
Teleca har dock haft en avsevart svagare kursutveckling &n borsen som helhet. Enligt Sivan-
ders uppfattning ar detta atminstone delvis en effekt av foraffarerna. Den stora kursnedgangen
i Teleca paborjades inte forran Symphony/CayTel med stod av foraffarerna valts in i Telecas
styrelse och da omedelbart vinstvarnade. Dérefter valde man enligt Sivander att kringa bud-
pliktsreglerna genom affaren med Kaupthing, vilket rimligen har hojt investerarnas riskpre-
mie. Enligt Sivanders uppfattning ar den kraftiga kursnedgangen under oktober en direkt foljd
av avvecklingen av Symphony/CayTels affar med Kaupthing. Denna kursnedgang uppfyller
heller knappast kravet pa varaktighet i takeover-reglerna.

Medger verkligen take over reglerna 11.10 2 st. att en budgivare genom sitt agerande forstar-
ker kursnedgangen nar malbolagets kurs redan fallit tillrackligt mycket for att foraffarernas
kursniva skall kunna frangas? | sa fall behdver reglerna éndras.

Vad géller Symphony/CayTels budpliktsbud pa Teleca anser Sivander att budplikt uppstod
redan 2008-05-05 da man inklusive avtalet med Kaupthing éversteg 30% gransen i dgande.
Vid denna tidpunkt hade ingen vasentlig och varaktig kursnedgang skett i forhallande till f6-
raffarerna varfor dessa skall vara styrande for budnivan. | andra hand bor lagsta budniva juste-
ras for den kursnedgang som &r en effekt av foraffarerna. Lagsta budniva bor darfor atminsto-
ne vara den kursniva som radde innan avvecklingen av avtalet med Kaupthing, vilket éver-
ensstammer med kursnivan vid tidpunkten for Aktiemarknadsnamndens uttalande.

Med stdd av ovanstaende dnskar Sivander att Aktiemarknadsnamnden omproévar uttalande
2008:33 och i andra hand att Aktiemarknadsnamnden prévar om Symphony/CayTels bud pa
Teleca verkligen ar i dverensstammelse med uttalande 2008:33 med hansyn till den kraftiga
kursnedgang under oktober som synes vara direkt orsakad av Symphony/CayTels affar med
Kaupthing.



YTTRANDE

Mannheimer Swartling Advokathyra har i egenskap av ombud for CayTel yttrat sig dver
framstallningen och anfért foljande.

CayTel ingick i manadsskiftet mars/april 2008 s.k. CFD-kontrakt (’contracts for differen-
ces”) avseende Teleca-aktien till en kurs motsvarande marknadspriset for Teleca-aktien vid
tidpunkten for ingaendet av kontrakten, d.v.s. omkring 10 kronor per Teleca-aktie. CFD-
kontrakten var rent finansiella positioner och gav samma finansiella exponering som ett inne-
hav av aktier i Teleca. Den finansiella exponeringen motsvarade ett innehav av 10.250.000
aktier i Teleca. CFD-kontrakten ingicks med Kaupthing Singer & Friedlander (”Kaupthing”)
som, i samband med att CFD-kontrakten ingicks, forvarvade motsvarande antal Teleca-aktier
fran CayTel.

Det skall understrykas att de Teleca-aktier som Kaupthing forvarvade fran CayTel i samband
med att CFD-kontrakten ingicks saldes vidare av Kaupthing till ett antal finansiella institutio-
ner. Denna Kaupthings vidareforsaljning av Teleca-aktier genomfordes kort tid efter ingaen-
det av CFD-kontrakten, d.v.s. i borjan av april 2008, utan CayTels medverkan eller inbland-
ning och &n mindre med nagon mojlighet till paverkan fran CayTels sida. Kaupthing var sale-
des endast under en mycket kort tid agare till Teleca-aktier. FOr att sdkra sig mot kursrorelser
I Teleca-aktien ingick Kaupthing motsvarande CFD-kontrakt med ndmnda institutioner.
CayTels CFD-kontrakt med Kaupthing var kontantavraknade och medforde saledes inte na-
gon ratt for CayTel till forvéarv av Teleca-aktier. Nagon ratt for CayTel att vélja mellan “kon-
tantavrakning eller aktieavrakning” fanns saledes inte. CFD-kontrakten medférde inte heller
nagon ratt for CayTel att utdva rostratten avseende Teleca-aktier eller pa annat satt paverka
hur rostratten for sadana aktier skulle utévas.

Sedan Kaupthing forsatts i likvidation av brittiska finansmyndigheter den 8 oktober 2008 er-
holl CayTel beskedet fran den likvidator som darvid tagit 6ver forvaltningen av Kaupthing att
samtliga CFD-kontrakt till vilka Kaupthing var part skulle ségas upp. Efter ytterligare kontak-
ter med likvidatorn avslutades kontrakten.

| Sivanders framstéllan pastas att avslutandet av CFD-kontrakten ledde till att Kaupthing
tvingades sélja Teleca-aktier dver bors vilket orsakade en kursnedgang fran 4-kronorsnivan
till som 1agst 1,40 kr per aktie. Enligt CayTel ar detta inte en riktig beskrivning av vad som
forevarit. Eftersom Kaupthing redan tidigare under varen 2008 salt sina Teleca-aktier till ett
antal institutioner, genomforde Kaupthing inte nagon forséljning av Teleca-aktier i samband
med CFD-kontraktens avslutande. Savitt CayTel kunnat bedoma salde daremot vissa (men
inte samtliga) av institutionerna Teleca-aktier under oktober. Enligt CayTels beddmning be-
rodde dock detta inte pa att dessa dgare var tvingade att sélja eller snabbt gora sig av med Te-
leca-aktier. Det var saledes enligt CayTel inte fraga om nagon "forced sale”. CayTel har ingen
kunskap om exakt nér eller till vilket pris dessa forséljningar genomférdes. CayTel saknar
vidare kunskap om dels i vilken utstrackning dessa forsaljningar genomfordes 6ver bors
och/eller genom privat férhandlade transaktioner, dels hur manga Teleca-aktier som saldes.
Kursnedgangen i Teleca-aktien under den aktuella perioden sammanfoll vidare med flera
veckor av en historiskt narmast unik turbulens pa varldens finansmarknader, innefattande ett
antal stora finansiella institutioners kollaps, dramatiska kursfall pa varldens borser och uppvi-
sandet av nya vasentliga tecken pa lagkonjunktur.

Genom pressmeddelande den 13 oktober 2008 sénkte Teleca daven prognosen for innevarande
ar och meddelade att en nedskrivning av goodwill pa omkring 350 miljoner skulle belasta det
tredje kvartalet (se nedan). Mot ovan angiven bakgrund star det enligt CayTel klart att
kursnedgangen i Teleca-aktien under den ifragavarande perioden i allt véasentligt orsakats av
andra faktorer an de aktuella forséljningarna samt att CayTel under inga forhallanden kan



anses ha haft ndgon som helst mojlighet att paverka forséljningarna.

Aktiemarknadsnamnden har i sitt uttalande 2008:33 (”Uttalandet™) bekraftat att pa basis av
CayTels framstallan av den 8 september 2008 CayTel inte var underkastat de krav som foljer
av punkten 11.10 forsta stycket i OMX Nordiska Bors Stockholms regler rérande offentliga
uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden (”Takeover-reglerna”). Aktiemarknadsnamnden har
vidare konstaterat i Uttalandet att kursnedgangen i Teleca-aktien under varen och sommaren
2008 maste anses utgora en mycket véasentlig och inte endast tillfallig kursnedgang. Savitt
avser orsakerna till denna kursnedgang hanvisas till vad CayTel redovisat i sin framstallan till
Aktiemarknadsnamnden den 8 september 2008. (Av denna framstallan framgar att det finns
flera foretagsspecifika faktorer samt omvarldsfaktorer som CayTel beddmt har orsakat
kursnedgangen.)

Dérutover kan foljande konstateras. Genom ett pressmeddelande den 13 oktober 2008 offent-
liggjorde Teleca ytterligare en nedjustering av sin forsaljnings- och resultatprognos samt en
nedskrivning av goodwill med omkring 350 miljoner kronor. Prognosjusteringen offentlig-
gjordes bl.a. till foljd av "de negativa trenderna i den globala ekonomin”. Det star saledes
klart att Teleca har fortsatt paverkas negativt av savil foretagsspecifika faktorer som om-
varldsfaktorer. Enligt CayTel finns inget stod for pastaendet att CayTels forvarv av Teleca-
aktier under varen 2008 skulle ha orsakat den kursnedgang i Teleca-aktien som Aktiemark-
nadsndmnden beddmt vara mycket vasentlig och inte endast tillfallig. Fastmer har denna
kursnedgang orsakats av saval foretagsspecifika faktorer som omvarldsfaktorer som inte har
nagot att géra med CayTels forvarv av Teleca-aktier eller agande i Teleca. Det r vidare Cay-
Tels uppfattning att utan tillférseln av omkring 150 miljoner kronor genom den av CayTel till
fullo garanterade foretradesemissionen i Teleca under varen 2008 samt narvaron av en stark
agare hade Telecas situation idag varit betydligt allvarligare.

CayTel kan konstatera att sedan Aktiemarknadsnamnden meddelade Uttalandet har kursen i
Teleca-aktien gatt ned ytterligare och att detta har skett under en av de mest turbulenta perio-
derna pé finansmarknaden i historien med kursras pa borser i flertalet lander. Aven bortsett
fran kursnedgangen i oktober fran 4-kronorsnivan till som lagst 1,40 kr, kan saledes konstate-
ras att Aktiemarknadsnamnden ansett att kursnedgangen i Teleca-aktien under varen och
sommaren 2008 utgjort en mycket vasentlig och inte endast tillfallig kursnedgang. Det kan
noteras att stangningskursen for Telecas B-aktie den 12 september 2008 (dvs. sista handels-
dagen fore Aktiemarknadsndmndens behandling av arende 2008:33) var 4,79 kronor.

Sasom Sivanders framstéllan till Aktiemarknadsnamnden far forstas gor dock Sivander gal-
lande att den ytterligare kursnedgangen i oktober utgor skal for att Aktiemarknadsnamnden
skall omproéva Uttalandet darfor att denna kursnedgang var “en direkt foljd av avvecklingen av
Symphony/CayTels affar med Kaupthing” och att CayTel darigenom férorsakat kursnedgang-
en. Trots att CayTel anser att detta pastaende saknar relevans for Uttalandets tillamplighet,
vill CayTel kommentera pastaendet.

Mot bakgrund av det ovanstaende anser CayTel att det inte finns nagot stod for pastaendet att
kursnedgangen i oktober orsakats av CayTel, lika lite som det finns stod for att CayTels for-
varv av Teleca-aktier under varen 2008 skulle ha orsakat kursnedgangen under varen och
sommaren. Kaupthings likvidation har inte férorsakats av CayTel. Ej heller har det forhallan-
det att vissa institutioner, med vilka Kaupthing i sin tur ingatt CFD-kontrakt, salt Teleca-
aktier fororsakats av CayTel, oavsett om dessa institutioner sélde Teleca-aktier som en f6ljd
av Kaupthings likvidation eller ej.

Slutligen vill CayTel framhalla att storleken av vederlaget i Erbjudandet inte ar beroende av
Uttalandets tillamplighet av foljande skal.

For det forsta ingicks de aktuella CFD-kontrakten i manadsskiftet mars/april 2008, d.v.s. tidi-
gare an sex manader fore offentliggérandet av Erbjudandet. Detta innebar att ingaendet av
CFD-kontrakten, alldeles oavsett om CFD-kontrakt éverhuvudtaget omfattas av punkt 11.10 i



Takeover-reglerna (se nedan), inte skall paverka vederlaget i Erbjudandet.

For det andra omfattas enligt CayTels mening CFD-kontrakt 6verhuvudtaget inte av punkt
11.10 i Takeover-reglerna. Av kommentaren till punkten 11.10 i Takeover-reglerna framgar att
avtal om framtida forvarv, liksom option avseende forvérv, ar att jamstélla med genomfdérda
forvarv. | det nu aktuella fallet var det emellertid inte frdga om nagon option eller avtal om
framtida forvarv eftersom CFD-kontrakten inte medforde nagon ratt till forvarv av Teleca-
aktier. Inte heller forvarv genom teckning i en nyemission (eller infriande av en emissionsga-
ranti) omfattas av punkt 11.10 i Takeover-reglerna (se AMN 2003:32). Savitt avser ingaendet
av CFD-kontrakten och teckningen av nyemitterade Teleca-aktier i maj 2008 hade CayTel
saledes inte behdvt forlita sig pa det undantag fran huvudregeln i punkt 11.10 i Takeover-
reglerna vars tillamplighet har bekraftats genom Uttalandet.

Mot denna bakgrund &r CayTel av uppfattningen att CayTel inte genomfort nagra forvarv av
Teleca-aktier som omfattas av punkt 11.10 i Takeover-reglerna under en sexmanadersperiod
fore offentliggérandet av Erbjudandet utéver de kép som genomfordes i anslutning till Erbju-
dandet (se bilaga 1).

Sivander gor gallande att budplikt har uppkommit redan i maj 2008. Grunden for Sivanders
uppfattning synes vara att han anser att CFD-kontrakten antingen skall likstéllas med ett ak-
tieinnehav eller att Kaupthings innehav av Teleca-aktier skulle ha sammanraknats med Cay-
Tels innehav av Teleca-aktier vid ndmnda tidpunkt.

Enligt CayTels uppfattning star det klart att CFD-kontrakt inte skall beaktas vid berdkningen
av om ett visst innehav utloser budplikt. Enligt 3 kap. 1 § lagen om offentliga uppkdpserbju-
danden pa aktiemarknaden utléses budplikt vid forvarv av aktier som medfor att forvarvaren,
ensam eller tillsammans med narstaende, uppnar 30 procent eller mer av rostetalet for samtli-
ga aktier i det aktuella bolaget. Ett innehav av exempelvis optioner eller konvertibler som ger
innehavaren ratt att forvarva aktier raknas saledes inte in vid beddmningen av om budplikt
uppkommit. Detta ar inte nagon “lucka” i lagen utan ett helt medvetet val fran lagstiftarens
sida, vilket framgar av féljande forarbetsuttalande till den aktuella bestaimmelsen: I linje med
budpliktsregelns syfte skall kravet pa att rostandelen i fraga skall ha uppkommit genom ett
forvarv uppfattas pa det sattet att forvarvet maste vara definitivt. Om forvarvet skett genom
ett kop som ar forenat med vissa villkor, exempelvis konkurrensmyndighets tillstand, maste
dessa villkor vara uppfyllda och forvarvaren kunna utéva rostrétt for aktierna i fraga for att
budplikt skall utlésas. Pa motsvarande satt maste forvarvsbegreppet i detta sammanhang for-
stas sa att ett forvarv som sker genom teckning inte utléser budplikt forran emissionen i fraga
ar registrerad. /.../ Vid berdkning av om ett visst innehav utléser budplikt skall endast inne-
hav av aktier, inte t.ex. optionsratter eller konvertibler som bolaget har gett ut, beaktas. Inte
heller skall innehav av kdpoptioner eller séljoptioner beaktas. En annan sak &r att ett utnytt-
jande av en optionsrétt eller en konvertibel kan medféra att innehavarens réstandel kommer
upp till tre tiondelar eller mer av rostetalet och darmed utléser budplikt.”” (Se prop.
2005/06:140 sid. 101).

Det skall i ssmmanhanget aterigen understrykas att de aktuella CFD-kontrakten dverhuvudta-
get inte gav CayTel nagon rétt till férvarv av Teleca-aktier. Om en sadan ratt hade funnits
hade den omdjliggjort Kaupthings forsaljning av Teleca-aktier till ovan ndmnda institutioner
och vissa av dessa institutioners forséljning av Teleca-aktier i oktober 2008.

For det fall Sivanders framstallan skall anses innefatta ett pastaende om att CayTel och
Kaupthing skulle ha varit narstaende enligt 3 kap. 5 § lagen om offentliga uppkdpserbjudan-
den pa aktiemarknaden, vill CayTel framhalla foljande. Som angivits ovan medférde CFD-
kontrakten ingen ratt for CayTel att utdva rostratt avseende Teleca-aktier eller pa annat satt
paverka hur rostratten for sadana aktier skulle utévas. Detta ligger helt i linje med att CFD-
kontrakten inte heller medférde nagon rétt att forvarva Teleca-aktier. Med andra ord hade
CayTel ingen som helst mojlighet att kontrollera vare sig utévandet av rostréatten for Teleca-



aktier eller nagon annan parts disposition av Teleca-aktier. Rent finansiella derivat kan enligt
CayTel under inga forhallanden innebéra att ett narstaendeforhallande etableras, nar ett inne-
hav av derivat som mojliggor “fysisk avréakning” inte skall beaktas vid bedémningen av om
budplikt uppkommit. Nagon annan tolkning av aktuella budpliktsregler kan enligt CayTel inte
goras bl.a. med hansyn till forarbetsuttalandet ovan. Slutligen kan tillaggas att &ven om
Kaupthing, trots vad som ovan sagts, skulle betraktas som narstaende till CayTel, Kaupthing
inte innehade nagra Teleca-aktier vid den tidpunkt Sivander gor gallande att budplikt upp-
kommit. CayTels och Kaupthings gemensamma innehav av Teleca-aktier vid denna tidpunkt
understeg saledes 30 procent av rostetalet for samtliga aktier i Teleca.

GENMALE

Sivander har efter att tagit del av CayTels yttrande anfort féljande.

Genom aktieforvarv till och med 2008-03-17 képte Symphony/CayTel under februari och
mars upp sig till en agarandel i Teleca pa 22,6% av kapitalet och 29,3% av rosterna. Utover
detta atog sig Symhony/CayTel i februari att garantera Telecas nyemission under varen.

Eftersom aktien handlades under emissionskursen pa 11 kr blev det alltmer sannolikt att
Symphony/CayTel skulle beh6va infria sin emissionsgaranti och teckna stora delar av aktier-
na i nyemissionen. Detta skulle dven leda till att rostandelen skulle ga dver budpliktsgransen
pa 30%.

Enligt en notis fran Nyhetsbyran Direkt 2008-04-01 var syftet med affaren att undga bud-
pliktsgransen. Ett mojligt motiv for att Symphony/CayTel valde att agera pa detta satt istallet
for att soka dispens for att passera budpliktsgréansen skulle kunna vara att undvika de villkor
som brukar férenas med en dispens.

Enligt Sivanders uppfattning har budplikt anda uppstatt genom denna transaktion eftersom
Kaupthing och de finansiella institutioner som Kaupthing enligt Mannheimer Swartlings ytt-
rande salt vidare sin position genom CFD-avtalen blir narstaende enligt Lagen om offentliga
upkopserbjudanden 3 kap 5 § 5 (ndgon som samarbetar med forvarvaren i syfte att uppna kontroll
6ver bolaget).

Genom konstruktionen dar den finansiella exponeringen kvarstar hos Symphony/CayTel
binds de underliggande aktierna som hedge for CFD-positionen hos motparten. Darmed har
man behallit kontrollen éver aktierna trots att man inte kunnat utdva rostratten. Detta galler
oavsett om aktiepositionen kvarstatt hos Kaupthing eller om Kaupthing satt nagon annan i sitt
stélle genom att sélja vidare positionen till ny part och oavsett om dessa haft k&nnedom om
Symphony/CayTels syfte med affarsupplagget.

Sivanders uppfattning ar darfor att de underliggande aktier som omfattats av. Sym-
phony/CayTels CFD-avtal skall raéknas samman med Symphony/CayTels aktieinnehav i bud-
pliktshanseende. Om sa sker passerade Symphony/CayTel budpliktsgransen i samband med
teckningen av emissionen i borjan av maj 2008. Vid denna tidpunkt hade ingen "mycket va-
sentlig och inte endast tillfallig” intraffat i Telecas aktiekurs. Darmed ar 11.10 andra stycket
inte tillampligt. Budpliktsbudet till Telecas aktieagare skall darfor inte vara mindre formanligt
an villkoren i de foraffarer som skedde upp till 6 manader fére maj 2008.



Om Aktiemarknadsnamnden skulle finna att budplikt inte uppkommit redan i maj 2008 till
foljd av forfarandet med CFD-avtalet utan forst i samband med afférerna den 31 oktober hav-
dar Sivander att 11.10 andra stycket i take-over reglerna &nda inte ar tillampligt eftersom en
kursnedgang som é&r en effekt av foraffaren inte far beaktas.

Till skillnad fran vad som havdas i Mannheimer Swartlings inlaga paverkade enligt Sivanders
uppfattning avvecklingen av Symphony/CayTels CFD-kontrakt med Kaupthing Singer &
Friedlander kraftigt kursen i Teleca eftersom de slutliga motparterna, som dittills haft en helt
hedgad position utan aktieexponering plétsligt befann sig sittande med hela aktierisken. Detta
galler oavsett om aktieinnehavet lag kvar hos Kaupthing eller tillsammans med matchande
CFD-position salts vidare till annan part. I kurshistoriken noterar Sivander en mangdubbling
av antalet omsatta aktier i Teleca och en kraftigt fallande kurs med start 2008-10-10, d v s
innan Telecas pressmeddelande 2008-10-13. Att pasta att kursnedgangen dessa dagar i allt
vasentligt orsakats av andra faktorer an utbudstrycket fran aktierna som hedgat CFD-avtalen
(motsvarande 16,5% av det totala antalet aktier) saknar all trovardighet eftersom bérsomsétt-
ningen talar sitt tydliga sprak. Snarare har Telecas samtidigt prognosjustering paskyndat dessa
aktieforséljningar och darmed forstarkt kurseffekten.

Sivander noterar att Mannheimer Swartlings yttrande inte besvarar till vilken kurs CFD-
avtalen kontantavraknades. Under antagandet att detta skett kring nivan 3,50 kr, som var
snittkursen 2008-10-08—09, ar det dven uppenbart att de féljande dagarnas kursnedgang bor
ha utldst ”stopp-lossar” hos de instituitioner som blev sittande med 6ppna positioner i Teleca
efter affvecklingen av CFD-avtalen.

Oavsett om Symphony/CayTel kunnat paverka avvecklingen av CFD-avtalen har denna foraf-
far paverkat kursutvecklingen i Teleca. Dartill har Symphony/CayTel dragit nytta av situatio-
nen genom att utnyttja kursfallet till att genomfora de s.k. budpliktsférvarven och 1amna bud-
pliktsbudet efter att kursen forst pressats av att de aktier som hedgat Syphony/CayTels CFD-
position trycktes ut pa marknaden. Sannolikt ar dessutom de aktier som Symphony/CayTel
forvarvat genom budpliktsforvarven, bl a fran investmentbolaget Traction, till stora delar
samma aktier som pressades ut pa marknaden genom avvecklingen av CFD-avtalet tva veckor
tidigare.

Det &r vart att notera att avvecklingen av CFD-avtalen skedde endast fa dagar fore Telecas
prognossankning och goodwillnedskrivning. Eftersom Symphony/CayTel genom sin styrelse-
representation tillhdr Telecas insiderkrets kan transaktionen darfor aven strida mot lagen om
straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument.

Vad galler tillampningen av 11.10 i take-over reglerna delar Sivander inte bedomningen att
CayTel inte genomfort nagra forvarv av Teleca-aktier som omfattas av regeln under de sex
manade som foregatt erbjudandet. Sivander delar uppfattningen att teckning i foretradesemis-
sionen eller infriande av emissionsgaranti i emissionen inte skall beaktas som foraffar, som
aven kommer till uttryck i AMN 2003:32. Daremot bor den kvittningsemission som genom-
fordes till marknadskurs 9,79 kr som vederlag for stallandet av Symphony/Caytels emissions-
garanti raknas in som foraffar, da ersattningen var pa forhand bestamd till 6 MSEK och av-
raknades till gallande marknadskurs. Denna affar ar darmed att jamstalla med att Sympho-
ny/CayTel erhallit en kontant erséttning pa 6 MSEK och anvant likviden till att forvarva akti-
er 6ver borsen.

Fundamentalt understdds detta varde av det justerade egna kapitalet per aktie i Teleca, som



efter goodwillnedskrivningen i Q3-rapporten uppgar till 9,97 kr per aktie.

Om Aktiemarknadsnamnden finner att 11.10 andra stycket ar tillampligt trots att avvecklingen
av Symphony/CayTels CFD-affar paverkat kursutvecklingen eller att det saknas foraffarer
som paverkar villkoren i erbjudandet anser Sivander att man anda bor bortse fran kurspaver-
kan fran avvecklingen av CFD-kontrakten och att lagsta budniva i analogi med resonemanget
i 2003:32 darfor inte boér understiga den volymvégda marknadskursen under de 20 dagar som
foregick avvecklingen av dessa avtal. Enligt Sivanders berékningar skulle det motsvara en
lagsta budniva pa ca 4,15 kr per aktie.

Huruvida Telecas situation hade varit betydligt allvarligare utan CayTels tillforsel av nyemis-
sionslikviden pa ca 150 MSEK och narvaro som stark dgare sdsom pastas i Mannheimer
Swartling inlaga ar tveksamt med hansyn till att emissionslikviden skulle anvéndas till mark-
nadsinvesteringar for att 6ka tillvéxten. | det korta perspektivet brukar effekten av detta vara
att kostnaderna okar. Detta kan vara en delforklaring till Teleca svaga resultatutveckling un-
der 2008. Radande konjunkturlage ar dock knappast ratt lage att dra pa sig 6kade kostnader.
Sivanders uppfattning ar att aktiekursen i Teleca skulle ha haft en béattre kursutveckling fram
till dags dato utan Symphony/CayTel som huvudégare.

OVERVAGANDEN

I lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns be-
stammelser om offentliga uppkopserbjudanden. Bestimmelserna ar tillampliga pa ett sddant
uppkopserbjudande som beskrivs i framstéallningen till n&mnden.

Enligt 2 kap. 1 § LUA far ett offentligt uppkopserbjudande lamnas endast av den som gent-
emot den bors eller auktoriserade marknadsplats dar bolagets aktier ar noterade har atagit sig
att bl.a. folja de regler som borsen eller marknadsplatsen har faststallt for sadana erbjudanden.
Det innebar, betraffande ett erbjudande avseende ett bolag med aktier noterade pa NASDAQ
OMX Stockholm (Stockholmshorsen) att Stockholmshdrsens regler rérande offentliga upp-
kopserbjudanden” ("Takeover-reglerna”) skall foljas. Det ankommer pa Aktiemarknads-
namnden att tolka dessa regler.

Bestdammelser om budplikt finns i 3 kap. LUA. Finansinspektionen skall enligt 7 kap. 4 §
LUA efter ansokan ge besked om huruvida budplikt géller och far enligt 7 kap. 5 § efter anso-
kan medge undantag fran bestammelserna i 3 kap. En ansokan kan goras av den som har ett
berattigat intresse i saken. Finansinspektionen har med stdd i 7 kap. 10 § LUA samt 8 och 9
88§ forordningen (2007:375) om handel med finansiella instrument 6verlatit till Aktiemark-
nadsnamnden att ge besked om huruvida budplikt géller och att besluta i fragor om undantag
fran budplikt (FFFS 2007:17).

Budplikt intrader enligt 3 kap. 1 § LUA nar nagon, ensam eller tillsammans med nagon som
ar narstaende enligt 5 §, genom forvarv av aktier uppnar en agarandel som uppgar till eller
Overstiger tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i ett svenskt aktiebolag vars aktier &r
upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfor Europeis-
ka ekonomiska samarbetsomradet. Bestammelsen tar sikte enbart pa forvarv av aktier medan
innehav av exempelvis optioner som ger innehavaren rétt att forvarva aktier inte ska raknas in



vid bedémningen av om budplikt uppkommit.

Av 3 kap. 5 § 4 och 5 LUA framgar att som narstaende skall anses den med vilken har traffats
en Gverenskommelse om att genom ett samordnat utdvande av rostratten inta en langsiktigt
gemensam hallning i syfte att uppna ett bestammande inflytande 6ver bolagets forvaltning,
respektive nagon som samarbetar med forvarvaren i syfte att uppna kontroll Gver bolaget.

Sivanders forsta fraga, sa som Aktiemarknadsnamnden har uppfattat den, galler huruvida
budplikt for CayTel i Teleca skulle ha uppstatt redan i maj 2008 genom Telecas aktieemis-
sion. Sivander grundar sin fraga pa pastaendet att de aktier som i mars saldes till Kaupthing
skulle kunna utgéra ett sadant narstaendeinnehav som avses i den namnda lagbestammelsen,
alternativt att de CFD-kontrakt som samtidigt forvarvades ska inrdknas i CayTels innehav.

Enligt Aktiemarknadsnamndens mening framgar det klart av bestammelserna att CFD-
kontrakt inte ska beaktas vid en bedémning av om budplikt har intratt. Namnden kan tillfoga
att budpliktsbestammelserna, enkelt uttryckt, bygger pa tanken att det ar rostkontroll och inte
finansiell exponering som &r av betydelse.

Av framstallningen framgar inte heller att det skulle finnas sadana 6verenskommelser eller
samarbeten som forutsatts i 3 kap. 5 8§ 4 eller 5 LUA. CayTel har ocksa bestridit att CayTel
och Kaupthing &r narstaende i detta sammanhang.

Enligt Aktiemarknadsnamndens mening har saledes budplikt inte uppstatt i maj 2008.

Sivanders andra fraga avser tillampningen av punkten 11.10 i Takeover-reglerna. Av punktens
forsta stycke framgar att villkoren i ett erbjudande som offentliggors efter ett aktieforvarv, ska
vara minst lika formanliga for dem till vilka erbjudandet riktas, som det tidigare forvarvet
("foraffaren”), om det forflutit kortare tid &n sex manader mellan foraffaren och erbjudandet.
Namnden har betraffande det aktuella budet bedomt detta i sitt uttalande AMN 2008:33. Si-
vanders framstallan vad galler yrkandet i andra hand far forstas som en begaran om omprév-
ning av uttalandet.

Ett uttalande av Aktiemarknadsndmnden kan enligt de for ndmnden géllande stadgarna inte
omprévas pa begaran av annan an sokanden, se 21 § femte stycket i namndens stadgar.
Namnden kan emellertid pa eget initiativ omprova ett uttalande om det pa grund av nya om-
standigheter eller av ndgon annan anledning skulle vara uppenbart oriktigt, jfr 27 § forvalt-
ningslagen (1986:223). De omstandigheter som Sivander anfort ar inte sadana att namnden
finner skal att ta upp frdgan om omprovning av AMN 2008:33.

BESLUT

1. Kaupthing &r inte narstaende till CayTel enligt 3 kap. 5 § 4 eller 5 LUA och
Kaupthings innehav av aktier i Teleca ska saledes inte beaktas vid beddmning av nar
budplikt uppstod for CayTel i Teleca. Budplikt uppstod dédrmed inte genom CayTels
forvarv av aktier i Teleca genom detta bolags nyemission av aktier i maj 2008.

2. Yrkandet om omprovning av AMN 2008:33 avvisas.
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Hur man éverklagar

Beslutet kan i den del som ror fragan om budplikt uppkommit 6verklagas hos Finansinspek-
tionen av den som beslutet angér, om beslutet har gétt honom eller henne emot. Overklagan-
det ska goras skriftligt. I skrivelsen ska klaganden ange vilket beslut som 6verklagas och vil-
ken andring som begars. Skrivelsen med dverklagandet ska ha kommit in till Aktiemarknads-
namnden inom tre veckor fran den dag da klaganden fick del av beslutet. Om beslutet Gver-
klagas av annan an sokanden, ska dverklagandet dock ha kommit in inom tre veckor fran det

att beslutet offentliggjordes.



