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Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 8 september 2008 en framstéllning fran Mannheimer
Swartling Advokathyra. | framstallningen stalls fragor rérande tillampningen av reglerna om
lagsta pris vid bud. Uttalandet offentliggjordes den 4 november 2008.

FRAMSTALLNINGEN

I framstéllningen till ndmnden anfors féljande.

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

investmentbolag.

STG genomfor regelmassigt sina investeringar genom ett eller flera dotterforetag. STG har
genom sitt dotterforetag CayTel, L.P. ("CayTel”) forvarvat 475.555 A-aktier och 17.305.356
B-aktier 1 Teleca, motsvarande 23,1 procent av aktierna och 27,1 procent av rgsterna. Daruto-
ver har 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 kursrorelser 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.
CayTel har genomfort foljande forvérv av Teleca-aktier respektive ingatt foljande CFD-
kontrakt under de senaste sex manaderna:

1. Under perioden 10 mars 2008 — 17 mars 2008 forvarvade CayTel omkring 3,47 miljo-

ner aktier 6ver bors, varvid CayTel betalade omkring 11,55 kronor per Teleca-aktie.
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2. | borjan av april 2008 ingick CayTel CFD-kontrakt till en kurs motsvarande mark-
nadspriset for Teleca-aktien vid tidpunkten for ingaendet av kontrakten, d.v.s. omkring

10 kronor per Teleca-aktie.

3. Under varen 2008 genomftrde Teleca en nyemission med foretradesratt for aktieagar-
na. | februari 2008 hade STG atagit sig gentemot Teleca att genom CayTel till fullo
garantera emissionen. Emissionskursen var 11 kronor per aktie (vilket vid tidpunkten
for teckning av aktierna 6versteg borskursen i Teleca-aktien). Tilldelning av aktier
som tecknats av CayTel med stod av foretrddesréatt respektive i egenskap av emiss-
ionsgarant beslutades av Telecas styrelse den 5 maj 2008.

4. Som vederlag for det emissionsgarantiatagande STG gjorde i februari 2008 beslutade
Teleca den 6 maj 2008 att emittera 612.870 Teleca-aktier till CayTel till en tecknings-

kurs motsvarande 9,79 kronor per aktie.

De transaktioner som beskrivits i punkterna 1-4 ovan bendmns gemensamt nedan ”Foraffarer-
na” (aven om det kan ifragasattas om Foraffarerna i punkterna 2-4 i nu aktuellt avseende kan
anses utgora relevanta foraffarer enligt punkt 11.10 i OMX Nordiska Bors Stockholms regler
rorande offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden (nedan “Takeoverreglerna™)).
STG avser inom kort att genom CayTel forvérva ytterligare aktier i Teleca ("Budpliktsforvar-
ven”). STG forutser att Budpliktsforvarven kommer att utlosa en skyldighet for CayTel att
lamna ett offentligt uppkdpserbjudande till aktiedgarna i Teleca enligt reglerna om budplikt
("Budpliktsbudet™). Det ar CayTels avsikt att omedelbart efter Budpliktsforvarven offentlig-
go6ra Budpliktsbudet.

Kursen i Teleca-aktien har under en langre period utvecklats negativt och har sjunkit avsevart
mer an bérsen 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 foretradesemission har Teleca-aktien gatt
ned med omkring 55 procent. STG bedomer att den kraftiga kursnedgangen har orsakats bl.a.
av forseningar och instéallningar av tidigare bestéallda och forvantade kontrakt, en vésentlig
nedgang i Telecas lonsamhet (fran 6ver 10 procent EBIT for andra halvaret 2007 till omkring
2 procent EBIT for forsta halvaret 2008) samt samhéllsekonomiska faktorer (som paverkat
branschen i allménhet och Teleca i synnerhet p.g.a. Telecas relativt hoga kundkoncentration).
Den 20 mars 2008 offentliggjorde Teleca en nedjustering av prognosen fér 2008, varvid bl.a.



kommunicerades att Teleca forvantade sig en "nolltillvaxt” under 2008. For narvarande pagar
dock arbete inom Teleca som syftar till att forbattra verksamhetens strategiska fokus och 16n-
samheten pa langre sikt. For detta andamal kommer Teleca inom kort att inga avtal om for-
séljning av en viss verksamhetsgren. Offentliggérandet av denna forsaljning kommer att ske
fore Budpliktsforvarven. STG kan inte bedoma vilken paverkan ett offentliggérande av denna
forsaljning kan komma att fa pa aktiekursen. Det kan dock inte uteslutas att detta kan paverka
kursen i positiv riktning med hansyn till att offentliggérandet kan forvantas ge klarhet avse-
ende Telecas langsiktiga strategi. STG vill dock understryka att verksamhetsgrenen utgor en
I6nsam enhet inom Teleca pa kort sikt och att forsaljningen av verksamhetsgrenen darfor ar

ett led i ett arbete att skapa en uthallig l6nsamhet pa langre sikt.

Fraga 1

I framstéllningen till Aktiemarknadsndmnden hemstéller STG och CayTel n&mnden uttalar
sig dels om huruvida ovan beskrivna kursnedgang i Teleca-aktien ar 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 I1.10 st. 2 i Takeoverreglerna, dels om vilken storlek en ev.
kurshojande effekt pa Teleca-aktien (p.g.a. offentliggdrandet av ovan namnda forsaljning av
verksamhetsgrenen) maste ha for att paverka tillampligheten av punkt 11.10 st. 2 i Takeover-
reglerna i forevarande fall.

Fraga 2

Om n&dmnden uttalar att punkt 11.10 st. 2 i Takeoverreglerna &r tillamplig i detta fall, hemstal-
ler STG och CayTel att namnden uttalar sig om huruvida det lagsta pris som CayTel ar skyl-
digt att erbjuda i Budpliktsbudet utgors 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 foret-

radesemissionen och som vederlag fér 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.

Med hénsyn till att framstéllningen galler planerade atgarder som inte ar allmant kanda
hemstélls att ans6kan behandlas konfidentiellt och att ndmndens uttalande med anledning av
framstallan inte offentliggors forran atgarderna vidtagits, gjorts allmant kanda av den som
planerat respektive atgard eller pa annat satt blivit allmant kanda.

OVERVAGANDEN

| lagen (2006:451) om offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns be-
stdmmelser om offentliga uppkdpserbjudanden avseende aktier i bl.a. ett svenskt aktiebolag,
vars aktier dr upptagna till handel pa en reglerad marknad i Sverige. Bestammelserna ar till-
lampliga pa ett sadant uppkopserbjudande som beskrivs i framstallningen till namnden.

Enligt 2 kap. 1 § LUA far ett offentligt uppkopserbjudande lamnas endast av den som gente-
mot den bors dar bolagets aktier ar noterade har atagit sig att bl.a. folja de regler som bérsen
har faststéllt for sadana erbjudanden. Det innebdr, savitt avser ett erbjudande avseende ett
bolag med aktier noterade pa OMX Nordic Exchange Stockholm att "OMX Nordic Exchange
Stockholm AB:s regler rérande offentliga uppkopserbjudanden” (Takeover-reglerna) ska fol-
jas. Det ankommer pa Aktiemarknadsnamnden att tolka Takeover-reglerna och prova fragor

om undantag fran dessa regler (punkten 1.2).

En grundlaggande princip i Takeover-reglerna ar att malbolagets aktiedgare ska ges en likvér-
dig behandling. I linje darmed forekrivs i punkten 11.10 forsta stycket att villkoren i ett erbju-
dande som offentliggors efter ett aktieforvarv, ska vara minst lika formanligt for dem till vilka
erbjudandet riktas, som det tidigare forvarvet ("foraffaren”), om det forflutit kortare tid &n sex

manader mellan foraffaren och erbjudandet.

| vissa situationer behéver emellertid kravet pa lika formanlig behandling inte upp-



ratthallas. Av punkten I1.10 andra stycket framgar att kravet pa lika formanlig behandling
kan frangas, om kursen pa malbolagets aktier vid erbjudandets offentliggdrande 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 vasentlig 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 &r vasentligt mer an det rikt-
marke pa 20 procent som fanns i en tidigare version av reglerna (NBK) och maste enligt
Aktiemarknadsndmndens mening anses utgtéra en mycket vasentlig och inte endast tillfallig
kursnedgang. Om CayTel nar aktiekursen ligger pa denna laga niva eller lagre skulle for-
varva aktier i Teleca i sadan utstrackning att budplikt uppkommer, skulle CayTel enligt
namndens mening inte vara underkastat de krav som foljer av punkten 11.10 forsta stycket
Takeover-reglerna.

Det ar 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 ingd avtal om forséljning av en viss verksamhetsgren,
nagot som kan komma att uppfattas som positivt pa aktiemarknaden och hdja kursen pa
Teleca-aktien. Namnden &r inte beredd att i forvag ange vid vilken kurs pa Teleca-aktien
som de beskrivna foraffarerna i enlighet med punkten 11.10 forsta stycket da skulle behdva
beaktas. Namnden vill dock erinra om att den i uttalandet AMN 2008:20 fann att en sex
manaders kursnedgang pa drygt 30 procent var att bedéma som en mycket vasentlig och
inte endast tillfallig kursnedgang.

Fraga 2

I 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
innebdr att all koppling till tidigare forvarv upphor. I linje med det grundldggande kravet
pa likabehandling av malbolagets aktiedgare konstateras i kommentaren att ett procentuellt

paslag i forhallande till en noterad kurs vid en foraffar ska féljas av ett minst lika stort pro-



centuellt paslag i forhallande till kursen vid erbjudandets offentliggérande. Enligt namn-
dens mening kan detta emellertid inte gélla forvarv som sker genom teckning i foretrades-
emission eller infriande av en emissionsgaranti till bolaget. Sadana forvarv ger normalt inte
upphov till nagot likabehandlingsproblem i Takeover-reglernas mening. Vid bestammande
av det pris CayTel ska betala i budpliktsbudet behover hansyn saledes inte tas till huruvida
CayTel har erlagt en premie i forhallande till noterad kurs i samband med teckning av ak-

tier i foretradesemissionen och som vederlag for emissionsgarantin.

Fraga 3

Med svaret pa fraga 2 behdver fraga 3 inte behandlas.

Detta drende har med stod av 21 § stadgarna for Foreningen for god sed pa vardepappers-
marknaden behandlats av ndmndens ordférande.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Bo Svensson
/ Rolf Skog



