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Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 30 november 2006 en framstéllning fran Advokatfir-
man Vinge pa uppdrag av ett klientforetag.

Uttalandet offentliggjordes i januari 2014 i anonymiserad form.

BAKGRUND

I framstéllningen till ndmnden anfors foljande.

X AB ("Bolaget”), ar ett svenskt publikt aktiebolag noterat pa den Nordiska borslistan, Mid-
Cap.

Bolaget gav 2003 ut ett omfattande teckningsoptionsprogram som loper fran och 2003 till och
med den XX 2007. En innehavare har rétt att nér som helst under I6ptiden teckna sig for en ny
aktie per option.

Den totala omfattningen var vid utfédrdandet att det totala antal nya aktier som programmet
skulle medfora uppgick till XXX miljoner aktier. Samtidigt var den utestaende aktiestocken
YYY miljoner aktier. Under loptiden fram till idag ar forhallandet sa att det finns cirka ZZZ
miljoner befintliga aktier och saledes [ungefar lika manga] miljoner aktier som kommer att
tecknas senast den XX 2007.

Bolaget ar samtidigt kraftigt overkapitaliserat och har for avsikt att genomféra ett inlosen-
program som innebdr att ett vasentligt belopp dverfors till aktiedgarna. Omrékningsreglerna
for teckningsoptionerna medfor att optionsinnehavarna normalt skulle kompenseras. Options-
programmets storlek innebar samtidigt att en sadan omrékning skulle 6ka den utestaende akti-
estocken i vasentlig omfattning (motsatt effekt till inlosen).

Vidare bor observeras att teckningskursen for de nya aktierna enligt optionsvillkoren uppgar
till AA ore. Detta motsvarade aktiens nominella belopp vid teckningsoptionernas utgivande
och motsvarar numera aktiernas kvotvérde. Villkoren for teckningsoptionerna, vilka &r sed-
vanliga, innebar bl a att omrakning inte far foranleda en omraknad teckningskurs som under-
stiger aktiens nominella belopp, nagot som numera torde forstas som att teckningskursen inte
far understiga aktiens kvotvarde. Ett mojligt satt att med stod av optionsvillkoren astadkomma
kompensation utan en genom omrékning reducerad teckningskurs skulle da kunna vara att
tillampa s k dubbel antalsomrakning (se villkoren, 88, moment I). | sa fall skulle den effekt
som tagits upp i foregaende stycke bli &n mer uttalad.

For att undvika att teckningsoptionerna blir foremal for omrakning, men dnda erbjuda opt-
ionsinnehavarna likabehandling med aktiedgarna, onskar Bolaget att samtidigt med inlésen-
programmet rikta ett erbjudande till optionsinnehavarna att bli inlésta i samma omfattning
som aktieadgarna. Den premie som aktiedgarna erbjuds i forhallande till aktiekursen (uttryckt i
absolut vérde, ej relativt), kommer ocksa att erbjudas till optionsinnehavarna. En options-
innehavare kommer vidare att ha ratt att relativt sett fa lika manga optioner inlosta som ak-
tiedgaren far erbjudande om inlosen av aktier. Beslut harom skulle fattas pa bolagsstamma,
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varvid kan noteras att tidigare bolagsstimmor i Bolaget fattat enhélliga beslut om bemyndi-
ganden om &terkop av teckningsoptioner i marknaden. Aven om dessa inte utnyttjats kan det
saledes antas att aktiedgarna i Bolaget skulle stélla sig bakom tanken att lamna ett aterkdps-
erbjudande avseende teckningsoptioner i anslutning till ett aktieinldsenprogram.

Som utgangspunkt for de géllande villkoren for teckningsoptionerna kan nagra alternativa
tillvagagangssatt tankas. Syftet med dessa ar saledes att lamna ett motsvarande erbjudande till
optionsinnehavarna som det som aktiedgarna far sa att omrékning av teckningsoptionerna kan
undvikas.

Gemensamt for dessa tillvagagangssatt dr, som angivits ovan, att det i samband med ett frivil-
ligt inlosenprogram riktat till Bolagets aktieagare, dven riktas ett aterkdpserbjudande till opt-
ionsinnehavarna pa motsvarande ekonomiska villkor. Detta skulle bl a innefatta att dven opt-
ionsinnehavarna tilldelas ratter — i detta fall s k aterkdpsratter — i proportion till antalet inne-
havda optioner. Aterkdpsratterna kan sedan ej endast utnyttjas, utan ocksa avyttras varigenom
premien i aterkopet kan realiseras, respektive tillképas ifall optionsinnehavaren vill aterfor-
sdlja fler optionsratter an prorata-tilldelningen. Savitt avser aktieaterkopserbjudanden har i
marknaden modellen med aterkopsréatter redan tillampats, varigenom aktieagaren har erhallit
en hantering som ar likvardig med den aktieagaren skulle ha erhallit via inlosenratter i ett ak-
tieinldsenprogram.

Harigenom skulle optionsinnehavarna hanteras rattvist och erhalla kompensation for den pre-
mie som aktieagarna erhaller i inlésenprogrammet, varfor nagot behov av omrékning av teck-
ningsvillkoren rent kommersiellt inte skulle uppkomma. For de fortsatta resonemangen kan
har dessutom forutsattas, att saval inlésenprogrammet avseende aktierna som aterkdpspro-
grammet avseende teckningsoptionerna utformas pa ett sadant sétt sa att icke utnyttjade inlo-
senréatter/aterkopsratter enligt stammobeslutet utnyttjas efter anmélningsperiodens utgang ge-
nom garantbanks forsorg; vardet harav tillgodofors de innehavare som varken utnyttjat rétten
eller forsalt den i marknaden. Modellen med garantbank och utnyttjande av ratter efter anmal-
ningsperiodens utgang har redan tillampats i marknaden vid frivilliga aktieinlésenprogram,
och Bolagets radgivare ser inga sarskilda problem med att utstracka modellen till frivilliga
aterkopserbjudanden avseende teckningsoptioner.

1.  Det forsta tillvagagangssattet skulle vara att inte foreta nagon sarskild atgard eller vill-
korsandring utan att man i stéllet skulle stodja sig pa en d@ndamalsbaserad tolkning av
avtalsvillkorens 88, enligt foljande. I stéllet for att tillampa optionsvillkorens moment H
vari aktieinlésen adresseras, skulle man tillampa moment F, andra stycket, jamfort med
moment E. | moment E adresseras erbjudanden enligt foretradesprinciper riktade till ak-
tiedgarna, vilket i sig bor kunna omfatta frivilliga inldsenprogram dar aktiedgarna tillde-
las inldsenrétter (jfr teckningsratter vid foretrdédesemissioner samt inkopsratter vid for-
séljning av dotterbolag enligt foretrddesprinciper). Enligt moment E forutsatts vidare att
aktiedgare av emittentbolaget erbjuds “vardepapper eller réttigheter”, att jamfora med
kontanter enligt inlésenprogrammet. Vid forsta paseende kunde kontant aktieinlosen
darvid ségas falla utanfor moment E, men dven kontanta medel kan ségas utgdra en rét-
tighet, och under en 6vergangsperiod kommer dven aktiedgarna att i avvaktan pa utbe-
talning ha en fordran mot Bolaget pa betalning, vilket i sig utgor en rattighet. (Som nar-
mare diskuteras nedan skulle man ocksa genom en enkel atgard, namligen genom utgi-
vande av skuldebrev som inlosenvederlag, kunna uppfylla det aktuella rekvisitet i mo-
ment E gallande ”vardepapper eller réttigheter”).



Vidare kan observeras att moment H inte har obligatorisk tillampning vid frivilliga inlo-
senprogram, utan endast pa sadana inlosenprogram vars ekonomiska effekter liknar
tvingande inlésenprogram. Just genom att teckningsoptionerna skulle fa ett erbjudande
som motsvarar vad aktiedgarna far (se moment H, attonde stycket) uppstar totalt sett inte
nagon sadan ekonomisk effekt att anledning foreligger att tillimpa moment H.

Under forutsattning att moment E saledes anses kunna tillampas vid kontanta, frivilliga
aktieinldsenprogram synes enligt redan gallande villkor Bolaget kunna tillampa moment
F, andra stycket. Med stod av moment F kan optionsinnehavare erhalla ett erbjudande
som motsvarar aktiedgarnas erbjudande, ifall det erbjudandet bygger pa foretrades-
principer. | forevarande fall skulle optionsinnehavarna erhalla nastan exakt samma er-
bjudande som aktiedgarna, med vederborligt beaktande av att justering sker for att de
annu inte betalt AA Ore for den partiellt betalda aktie som deras teckningsoptioner for
narvarande kan ségas utgora i praktiken.

Det andra tillvagagangssattet kunde vara att komplicera transaktionsstrukturen enligt
ovan genom att aktiedgarna, i stéllet for kontanter, erhaller ett kortfristigt skuldebrev.
Hérigenom skulle &n tydligare rekvisiten i moment E uppfyllas.

Det tredje tillvagagangssattet skulle vara att man genomfor transaktionsstrukturen enligt
ovan forst efter villkorsandring, forslagsvis genom ett tilldgg i moment F. Dérigenom
skulle tydliggoras att principerna i moment F far tillampas efter Bolagets val dven i
samband med aktieinlosenprogram enligt foretradesprinciper. En sadan villkorséndring
forutsatter dels ett sarskilt godkannande pa bolagsstamma i emittentbolaget dels att den
enligt optionsvillkoren utsedda "Banken” med stdd av 88 12 och 13 godkanner villkors-
andringen for optionsinnehavarnas rékning. Det kan har antas att Banken kommer att
lamna ett sadant godkannande eftersom den ytterligare kompensationsmojligheten bor
anses vara neutral for eller t o m vara till fordel for optionsinnehavarna. Skyldigheten
for Bolaget att samrada med Banken (se 89 forsta stycket) bor ocksa uppmarksammas i
sammanhanget, tillsammans med den mojlighet som Banken i praktiken har att uppstélla
sérskilda forutsattningar i samband med Bankens samtycke till villkorsandringen.

De tillvagagangssatt som berorts ovan torde ha olika fordelar och nackdelar vilka inte tas upp
i detalj i denna framstélining. Det kan dock noteras att det forsta alternativet ovan &r det enkl-
aste. Det andra alternativet aktualiserar formella prospektkrav med avseende pa skuldebreven
ifrdga, medan det tredje alternativet skulle forutsétta en sarskild bolagsstammoprévning m m,
med dartill horande Okad risk fér stimmoklander och tidsforlust ifall klanderfristen om tre
manader skall avvaktas.

| framstallningen stalls tre fragor till Aktiemarknadsnamnden.

1.

Ar det forenligt med god sed att tillampa moment E och F i sedvanliga optionsvillkor
aven vid kontanta, frivilliga aktieinlésenprogram, snarare &n moment H, och hérigenom
undvika omrékning av teckningsoptionerna, under forutsattning att optionsinnehavarna
erhaller ett motsvarande och ekonomiskt jambordigt erbjudande att pa frivillig basis
aterforsalja aktuellt antal teckningsoptioner pro rata?

Om en sadan tolkning av moment E som avses i féregaende fraga inte skulle vara foren-
lig med god sed, &r det da forenligt med god sed att tillimpa moment E (och F), snarare
an moment H, ifall Bolaget i stéllet for kontant vederlag utger vederlag i form kortfris-



tiga skuldebrev? Kan i sa fall I6ptiden for skuldebreven vara sa kort som exempelvis en
manad, eller hur lang bor I6ptiden vara for att inlosenvederlaget skall anses vara foren-
ligt med god sed i anslutning till 6nskemalet att undvika omréakning av teckningsoption-
erna?

3. Ar det under alla omstandigheter forenligt med god sed att med stod av godkénnande
fran stamman och “Banken” andra optionsvillkoren pa sa satt att moment F dven ut-
tryckligen anges omfatta kontanta, frivilliga aktieinlésenprogram, varefter ett motsva-
rande erbjudande till optionsinnehavarna enligt moment F skulle fa utgoras av ett ater-
kopserbjudande enligt ovan?

| samtliga av fragealternativen ovan ar saledes syftet att erhalla svar pa fragan om god sed om
optionsvillkoren tillampas (respektive, vad géller fraga 3, om villkoren &ndras och sedan till-
lampas) pa ett sadant satt att ndgon omrékning av optionerna inte ager rum.

OVERVAGANDEN

Aktiemarknadsnamnden saknar anledning att inga i en detaljerad teknisk analys av de olika
alternativens for- och nackdelar. Inte heller anser sig ndmnden bdra ta stéllning i den avtals-
tolkningsfraga som aktualiseras i det forsta av alternativen. Som namnden ser saken ar dock
fran synpunkten av god sed pa aktiemarknaden det foreslagna tredje tillvagagangssattet att
foredra, innebérande att beslut om &ndring av villkoren for teckningsoptionerna fattas av bo-
lagsstdmma.

Aktiemarknadsnamnden har tidigare i flera uttalanden behandlat fragor om éndring av kon-
vertibelvillkor (AMN 1988:6, 1992:7 och 1996:1). | ett icke offentliggjort uttalande under
2006 har liknande fragor behandlats.

Namnden har i de namnda uttalandena intagit standpunkten att det finns manga skal att vara
aterhallsam nar det géller andringar av villkor for konvertibla forlagslan och att andringar av
villkoren for utestaende konvertibler kan vara acceptabla endast om det foreligger speciella
omstandigheter.

Andringar av villkor har godtagits av namnden nar de har tagit sikte pa att skydda konver-
tibelinnehavarnas ratt vid en planerad exceptionell utdelning till aktiedgarna. Som namnden
har sett det har de foreslagna villkorséandringarna varit en rimlig avvégning mellan konverti-
belinnehavarnas och aktieagarnas ratt. Andringarna har ocksa varit av engangskaraktar.

Enligt namndens mening kan samma synsatt tillampas pa teckningsoptioner.

De i det nu aktuella fallet foreslagna &ndringarna av géllande villkor for teckningsoptioner
syftar till att beakta optionsinnehavarnas berattigade intressen vid genomférandet av ett pro-
gram for inlosen av aktier. Andringarna ar av engangskaraktar. Enligt namndens mening &r
andringar i sadant syfte forenliga med god sed pa aktiemarknaden.

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

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Johan Munck
Ragnar Boman



