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Aktiemarknadsnamnden har pa framstallning gjort ett icke offentliggjort uttalande rérande
behandlingen av teckningsoptioner i samband med ett offentligt uppkdpserbjudande avseende
samtliga aktier i ett aktiemarknadsbolag. Namnden har funnit skél att offentliggora vissa delar
av Overvagandena.

OVERVAGANDEN

| lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns be-
stammelser om offentliga uppkdpserbjudanden avseende aktier. Lagen ar tillamplig pa ett
sadant uppkopserbjudande som beskrivs i framstallningen till namnden.

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, savitt avser ett erbjudande avseende ett bolag med aktier noterade pa Stock-
holmsbdrsen att OMX Nordic Exchange Stockholms regler rérande offentliga uppkopserbju-
danden pa aktiemarknaden (" Takeover-reglerna”) skall foljas. Aktiemarknadsnamnden kan
enligt punkten 1.2 ge besked om hur dessa regler ska tolkas.

Av punkten I1.9 i Takeover-reglerna foljer att ett uppkdpserbjudande avseende aktier alltid
maste omfatta d&ven andra av malbolaget utgivna finansiella instrument som &r relaterade till
aktierna, om prisséttningen av dessa instrument vasentligt paverkas av aktiernas prissattning.
Det innebér att ett uppkopserbjudande typiskt sett ocksa skall omfatta av malbolaget utgivna
konvertibler och teckningsoptioner. Syftet med regeln att ett uppkdpserbjudande skall omfatta
aven till aktien relaterade instrument &r att innehavarna av sadana instrument inte skall behova
riskera att efter ett férvérv av aktierna i bolaget bli sittande med ett instrument kopplat till
onoterade aktier som uteslutande eller n&st intill uteslutande innehas av budgivaren.

Vederlaget for sadana instrument skall vara skaligt. Vid skalighetsbedémningen bor enligt
kommentaren till punkten 11.9 hansyn tas till det erbjudna vederlaget for aktierna, villkoren
for de bertrda instrumenten och dessas marknadsvéarde samt andra relevanta omstandigheter.
Med hénsyn till att utvecklingen av priset pa andra finansiella instrument an aktier normalt
skiljer sig fran den underliggande aktiens kursutveckling, har i bestimmelsen inte upptagits
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nagot krav pa att, i forekommande fall, en procentuellt lika stor premie skall erbjudas for sa-
dana instrument som for aktien.

Enligt budgivaren hade teckningsoptionerna omedelbart fore offentliggérandet av erbjudandet
ett visst varde. Budgivaren har harefter pakallat tvangsinlosen vilket medfort att optionerna
har forlorat sitt tidsvarde genom att sista dag for utnyttjande av teckningsratten tidigarelagts.
Eftersom I6senkursen enligt optionsvillkoren éverstiger det pris som budgivaren har betalat
for aktierna i malbolaget och som yrkas av budgivaren i tvangsinlésenforfarandet ar teck-
ningsoptionerna efter pakallelsen varda O kr.

Enligt Aktiemarknadsndmndens mening ska den erséttning for optionerna som innehavarna ar
berattigade till beraknas utifran forhallandena omedelbart fore budet, dvs. med fulla atersta-
ende tidsvardet och utan beaktande av mojligheten att optionerna i ett senare skede kan forlo-
ra sitt varde genom tidigarelaggning av sista dag for teckning. Till detta kan laggas en premie.
Hur stor denna premie kan vara ankommer pa Budgivaren att sjalv avgéra med hansyn tagen
till, som det uttrycks i kommentaren till punkten 11.9, det erbjudna vederlaget for aktierna,
villkoren for de berdrda instrumenten och dessas marknadsvarde samt andra relevanta om-
standigheter.

Vad galler kravet pa hansyn till det erbjudna vederlaget for aktierna noterar Aktiemarknads-
ndmnden att de brittiska takeover-reglerna, som i stor utstrdckning tjanat som forebild for de
svenska reglerna, for motsvarande situation inte innehaller nagot krav pa likabehandling mel-
lan aktiedgare och teckningsoptionsinnehavare. Tvartom sags uttryckligen att nagon sadan
likabehandlingsprincip inte galler (se The Takeover Panel: Practice statement no. 24). Enligt
namndens mening kan det ifragasattas om kommentaren till punkten 11.9 femte stycket i detta
hénseende har en lamplig utformning, i vart fall savitt avser sadana situationer som den nu
aktuella dar teckningsoptioner &r utgivna i sa begransad omfattning att vad som erbjuds for
dessa inte kan antas ha nagon betydelse for vardet av det vederlag som erbjuds for aktierna.
Vad avser den omfragade situationen staller Aktiemarknadsnamnden med hansyn hartill inte
nagot krav pa likabehandling mellan aktiedgare och teckningsoptionsinnehavare.

| behandlingen av detta arende har deltagit ledamoterna Bo Svensson (ordférande), Marianne
Lundius (vice ordférande) UIf Aspenberg, Jan-Mikael Bexhed, S6ren Lindstrom, Kajsa Lind-
stahl, UIf Magnusson och Jan Stenberg.
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