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Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 25 augusti 2007 en framstéllning fran
Advokatfirman Vinge som ombud for OMX AB med anledning av att Borse Dubai den 9
augusti 2007 klockan 08.59 utfardat ett pressmeddelande om att Borse Dubai “avser att
inleda en sa kallad book-building-process med vissa utvalda investerare i syfte att
genomfora forvarv av aktier i OMX Aktiebolag till ett pris om 230 kronor samt att inga
optionsavtal avseende aktier i OMX Aktiebolag till ett I6senpris om 230 kronor”. |
framstéallningen stalls fragan om utformningen av Borse Dubais erbjudande &r forenlig
med OMX Nordic Exchange Stockholm AB:s regler om offentliga uppkdpserbjudanden
("Takeover-reglerna”™) och god sed pa aktiemarknaden givet de i samband med
erbjudandet traffade optionsavtalen? Fragan har baring pa det av Borse Dubai erbjudna

vederlaget och principen om likabehandling av malbolagets aktieagare.

OMX framstallning

| framstéllning till ndmnden anfors i huvudsak féljande.

Den 17 augusti 2007 offentliggjorde Borse Dubai Limited (”Borse Dubai”) ett offentligt
uppkopserbjudande avseende aktierna i OMX (”Borse Dubais Erbjudande™).

Borse Dubais Erbjudande foregicks, savitt framgar av tillgangliga uppgifter, av att Borse
Dubai dels forvéarvade aktier i OMX motsvarande knappt fem procent av aktierna och résterna
i OMX, dels tréffade optionsavtal med ett antal aktiedgare i OMX avseende ytterligare drygt

tjugotva procent. Borse Dubai utfardade den 9 augusti 2007 tva pressmeddelanden harom.
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Det forsta av dessa pressmeddelanden har befunnits utgora ett offentligt uppkdpserbjudande.

The NASDAQ Stock Market, Inc ("Nasdaq”) offentliggjorde den 25 maj 2007 ett offentligt
uppkaépserbjudande avseende aktierna i OMX (”Nasdaqgs Erbjudande™). Styrelsen for OMX
har rekommenderat aktiedgarna att acceptera Nasdaqgs Erbjudande. Nasdags Erbjudande ar

villkorat av att rekommendationen inte aterkallas.

Styrelsen for OMX ar skyldig att offentliggdra sin uppfattning aven betréffande Borse Dubais
Erbjudande. Styrelsen har darvid att 6vervaga det erbjudna vederlaget, inte minst stéllt mot
Nasdaqgs motsvarande erbjudande. Styrelsen har i sammanhanget att beakta samtliga
aktiedgares intresse, varfor det ocksa ar av betydelse for styrelsen att sakerstélla att

aktiedgarna i OMX likabehandlas i fraga om det lamnade erbjudandet.

Mot denna bakgrund har OMX funnit anledning att inhdmta Aktiemarknadsnamndens
uttalande i ett avseende, som har béaring pa det av Borse Dubai erbjudna vederlaget och

principen om likabehandling av malbolagets aktieagare.

Som de ovanndmnda optionsavtalen refereras i det pressmeddelande varigenom Borse Dubais
Erbjudande offentliggjordes den 17 augusti 2007, innefattar varje optionsavtal tva moment:

en kopoption fér Borse Dubai och en saljoption for motparten (aktiedgaren).

Kopoptionen ger Borse Dubai rétt att forvarva motpartens OMX-aktier forutsatt att Borse
Dubai erhaller erforderliga myndighetstillstand och fullfoljer ett offentligt uppkopserbjudande
avseende OMX.

Saljoptionen foreskriver sa kallad cash settlement, dvs. den lamnar inget utrymme for fysisk
avveckling genom Overlatelse av aktier. | stéallet ger saljoptionen aktieagaren réatt att - om
kopoptionen loper ut - erhalla ett kontantbelopp motsvarande det belopp med vilket OMX-
aktiens borskurs understiger 230 kronor. Om Borse Dubai skulle hoja budpriset i sitt

erbjudande, forefaller saljoptionen ge motparten ratt att i stallet erhalla ett kontantbelopp



motsvarande det belopp med vilket OMX-aktiens marknadskurs understiger det hojda

budpriset.

Exempel: Antag att Borse Dubai beslutar att inte fullflja sitt erbjudande (230 kronor per
aktie) darfor att nagot eller nagra uppstallda fullféljandevillkor inte uppfyllts. Antag vidare att
OMX-aktiens borskurs vid detta tillfalle &r 220 kronor. De aktiedgare med vilka Borse Dubai
traffat optionsavtal synes da - forutom att de har sina aktier i behall - ha ratt att erhalla en

kontantkompensation om 10 kronor per aktie.

De aktiedgare i OMX som har traffat optionsavtal med Borse Dubai synes genom séljoptionen
ha erhallit ett slags "forsakring”, som Ovriga aktiedgare inte har. Denna "forsakring” har ett

varde for de bertrda aktiedgarna.

De aktiedgare som tréffat optionsavtal med Borse Dubai inom ramen for dess erbjudande den
9 augusti 2007 har, skulle det kunna h&vdas, genom utstallande av kdpoptionen gjort ett
atagande motsvarande en forhandsaccept av Borse Dubais Erbjudande, vilken kompenserats
genom den av Borse Dubai utstéllda saljoptionen. Det skulle kunna s&gas att Borse Dubai

forvarvat en kdpoption/férhandsaccept mot vederlag motsvarande saljoptionens varde.

Det synes mot denna bakgrund kunna ifragasattas om optionsavtalen inte innebar en

olikbehandling av aktiedgarna i OMX.

OMX noterar i sammanhanget punkt 11.9 sista stycket Takeover-reglerna. Bestammelsen
avser en situation som synes vara principiellt likartad den som nu &r for handen.
Bestammelsen innebér enligt handledningstexten att budgivarens sammanlagda vederlag for
en aktie och en utelépande kopoption avseende aktien i fraga inte far dverstiga vad som
betalas for andra aktier som inte utgor underliggande tillgang till kopoptionen. Vad som
betalas for sadana underliggande aktier maste alltsa reduceras med vad som erlagts for

motsvarande kopoption.

OMX citerar ocksa Regel 16 i The City Code on Takeovers and Mergers och not 1 till denna

regel:

“Except with the consent of the Panel, an offeror or persons acting in concert with it may not make any arrangements with



shareholders and may not deal or enter into arrangements to deal in shares of the offeree company, or enter into
arrangements which involve acceptance of an offer, either during an offer or when one is reasonably in contemplation, if

there are favourable conditions attached which are not being extended to all shareholders.”

Noten lyder:

“An arrangement to deal with favourable conditions attached includes any arrangement where there is a promise to make
good to a vendor of shares any difference between the sale price and the price of any subsequent successful offer. An
irrevocable commitment to accept an offer combined with an option to put the shares should the offer fail will also be

regarded as such an arrangement.”

| framstéllningen till Aktiemarknadsnamnden hemstélls att ndmnden uttalar huruvida
utformningen av Borse Dubais Erbjudande ar forenlig med Takeover-reglerna och god sed pa

aktiemarknaden givet de i samband med erbjudandet traffade optionsavtalen.

Borse Dubais yttrande

Borse Dubai har beretts tillféalle att yttra sig 6ver framstallningen och anfort i huvudsak

foljande.

Innehallet i och effekten av optionsavtalen

Sasom beskrivits i budpressmeddelandet av den 17 augusti 2007, utgor de optionsavtal som
HSBC Bank plc ("HSBC” eller "Koparen™) ingatt med ett begransat antal utvalda
institutionella investerare ("Optionsinnehavarna™) och som &r féremal for s.k. back-to-back
avtal med Borse Dubais heldgda dotterbolag Borse Dubai (Cayman) Limited ("Borse Dubai
Cayman”, den egentliga kdparen), privata och under sekretess (med undantag for det fall krav
finns pa offentliggérande) férhandlade avtal. Avtalen ingicks innan nagot publikt erbjudande
om att forvéarva samtliga aktier i OMX lamnats och utanfér Erbjudandet. Eftersom avtalens
kontantavrékningsdel utgor s.k. over-the-counter-derivatavtal enligt ISDA-villkoren kunde
avtalen endast ingas mellan professionella parter och pa individuellt forhandlad basis.
Dessutom var det en forutsattning for ingaende av optionsavtal i det aktuella fallet, att

motparten redan tidigare hade traffat ett ISDA Master Agreement med HSBC.



Ingaendet av optionsavtalen har sin grund i reglerna om agarprévning, enligt vilka Borse
Dubai inte utan féregaende dgarprovning, nagot som kan ta upp till tre manader, far forvarva
mer &n ett begréansat antal aktier i OMX. | annat fall hade Borse Dubais samtliga forvarv

genomforts genom direkta kop av aktier.

Enkelt uttryckt utgor optionsavtalen ekonomiskt sett inget annat &n ett kop, respektive en
forséljning, av den underliggande OMX-aktien till ett pris om 230 kronor per aktie, exklusive
utdelning, forenat med en ensidig ratt for Koparen att pakalla fysisk leverans till samma pris
som denne kan komma att ataga sig att betala till 6vriga aktiedgare i OMX. | ett ekonomiskt
perspektiv motsvarar optionsavtalet ett syntetiskt, kontantavrakningsbart, forvarv av aktier i
OMX, med en option fér Koparen att omvandla kontantavrakningsoptionen till en ratt till
fysisk leverans av aktier. Optionen avseende fysisk leverans far dock endast pakallas av
Kodparen om Borse Dubai eller dess dotterbolag lamnar ett offentligt erbjudande och efter det
att samtliga erforderliga myndighetstillstand har erhallits och erbjudandet har fullféljts.
Villkoret om kontantavrakning innebér att parterna, istallet for fysisk verlatelse av aktier,
kan avveckla optionen genom kontant betalning av ett belopp som motsvarar skillnaden
mellan optionens l6senpris och OMX-aktiens bérskurs under en bestamd tidsperiod. Det
innebar att, om optionen kontantavraknas, de aktiedgare som har ingatt optionsavtal antingen
kan komma att erhalla betalning (vid kontantavrakning av saljoptionen) eller bli tvungna att

erlagga betalning (vid kontantavrakning av kdpoptionen).

Det skall understrykas att Optionsinnehavarna har forbundit sig att sélja sina aktier till ett pris
om 230 kronor eller till priset i ett hojt bud fran Borse Dubai. Om Nasdag eller nagon annan
skulle 1dmna ett erbjudande som Gverstiger 230 kronor, kan Optionsinnehavarna, till skillnad

fran andra aktiedagare, inte dra nagon ekonomisk fordel av ett sadant erbjudande.

Om det exempelvis antas att Nasdag, sdsom vinnande budgivare, skulle Iamna ett erbjudande
om 250 kronor, maste Optionsinnehavarna i enlighet med optionsvillkoren fortfarande salja
OMX-aktier till Koparen for 230 kronor. Ovriga aktiedgare kan silja till Nasdaq for 250
kronor. Som ett resultat av Optionsinnehavarnas atagande enligt optionsavtalen att sélja sina
aktier till Koparen for 230 kronor, kan Optionsinnehavaren inte valja att sélja sina aktier till

ett hogre marknadspris och fa samma positiva ekonomiska utfall som andra aktieégare kan fa



vid en sadan forséljning. For det fall Borse Dubai genomfor ett offentligt erbjudande till ett
hogre pris an 230 kronor, far Optionsinnehavarna ta del av detta hogre pris, men en sadan
hojning tillfaller samtliga aktiedgare. Det &r dock endast Optionsinnehavarna som ar
forhindrade att dra nytta av ett hogre konkurrerande bud eller av den kursuppgang som skett

efter pressmeddelandet om book-building-processen.

Det &r riktigt att ovriga aktiedgare, om Borse Dubais bud skulle falla, inte har ett
avtalsgrundat skydd om priset pA OMX-aktien sjunker under 230 kronor. De har dock
alltsedan Borse Dubai ldmnade pressmeddelandet om book-building-processen haft en
mojlighet att i marknaden sélja sina aktier till samma eller hogre pris. Det &r viktigt att notera
att samtliga 6vriga aktiedgare har dragit nytta av book-building-processen som, fran det att
pressmeddelandet lamnades till det att processen var avslutad, resulterade i att priset pa
marknaden steg fran 217 kronor till 230 kronor, och darefter dven hogre. Eftersom book-
building-processen innefattade ett pressmeddelande innan handeln éppnade, kunde samtliga
aktiedgare dra nytta av book-building-processen, samtidigt som de skyddades fran risken att

sélja sina aktier till ett lagre pris i en marknad som var okunnig om book-building-processen.

Likabehandling

| Sverige ar det tillatet att forvarva aktier infor ett offentligt uppkopserbjudande och detta
maste galla aven for syntetiska kop. Eftersom det endast ar Koparen som kan pakalla fysisk
leverans av aktier, och detta endast efter det att Borse Dubais erbjudande har fullféljts, kan
arrangemanget inte utgéra grund for olika behandling av aktiedgarna, da ingen réatt att pakalla

fysisk leverans tillerkénts Optionsinnehavarna.

Regel 11.9 i Takeover-reglerna behandlar helt andra situationer och ar darfor inte tillamplig i
forevarande fall. Det finns inte heller grund for att analogivis av regeln dra slutsatsen att
optionsavtalen skulle vara otillatna eller pa nagot satt olampliga. Inte heller Takeover-
reglernas punkt 11.8 (angaende likabehandling), 11.10 (angaende forvarv fore erbjudandet),
11.11 (angaende forvarv under erbjudandet) eller 11.12 (angaende forvarv efter erbjudandet)
antyder att det skulle vara oférenligt med reglerna eller med god sed att inga optionsavtal pa

det satt som skett i forevarande fall.



| samband med forvarv utanfor ett offentligt erbjudande, kan inte kravet pa likabehandling
innebara identisk behandling. Om sa vore fallet skulle vanliga forvéarv pa marknaden, som

oundvikligen genomfors pa andra villkor &n budvillkoren, inte vara tillatna.

Aktiemarknadsnamnden har i sitt uttalande 2002:20 slagit fast att:

"NBK-rekommendationen hindrar fér dvrigt inte en budgivare fran att utanfér budet forvarva
aktier i malbolaget bade péa och utanfor bdrsen mot kontant betalning, aven om det saknas
kontantalternativ i budet. Ett sadant forvarv kan ske med annan vederlagsform an i budet sa

lange villkoren inte &ar fordelaktigare”

Det faktum att Takeover-reglerna numera foreskriver att ett kontantalternativ skall erbjudas
for det fall att budgivaren utanfor erbjudandet har férvéarvat mer &n tio procent av aktierna i
malbolaget mot kontant vederlag, forandrar inte innebdrden av Aktiemarknadsnamndens

uttalande.

Innebdrden av likabehandlingsbegreppet kan endast tolkas med anldggande av en helhetssyn.
Som namnts ovan kan optionerna verka bade till férdel och till nackdel for
Optionsinnehavarna, men savitt géller fordel, inte i hogre grad &n vad som galler for 6vriga
aktieagare for det fall Borse Dubais erbjudande fullféljs. Trots att Optionsinnehavarna fatt
mojlighet att inga avtal om framtida forsaljning av sina aktier till ett hogre pris &n da radande
marknadspris, kan de ga miste om fordelen med ett hogre bud fran Nasdagq eller annan
budgivare. De kan dessutom bli skyldiga att erlagga betalning i enlighet med vad som angivits

ovan.

Att avtalet vid ett forvarv av aktier infor ett offentligt erbjudande innehaller villkor, som ger
saljaren ratt till en justering av kopeskillingen for det fall budet hojs, &r inte ovanligt pa den
svenska marknaden. Sadana villkor torde ha anvénts vid aktieforvarv bland annat i samband
med de offentliga erbjudandena avseende aktierna i Invik och Scania. Da sadana villkor
saledes far anses vara forenliga med marknadspraxis i Sverige, maste samma resonemang

gélla for syntetiska forvarv fore ett erbjudande.

Avslutningsvis skall det framhallas att optionsavtalen inte innehaller nagon premie.



Optionsavtalens vederlag utgors av parternas 6msesidiga ataganden.

Borse Dubais uppfattning &r att optionsavtalen ar férenliga med principen om likabehandling,

sasom denna anges i Takeover-reglerna.

Tillampligheten av brittiska regler

OMX hanvisar i sin frageskrift till vissa brittiska regler. Reglerna i Storbritannien &r
emellertid inte direkt tillampliga i Sverige. Visserligen ar de svenska Takeover-reglerna i hdg
grad influerade av den brittiska takeoverkoden. Regel 16 i koden har dock inte dverforts till
de svenska Takeover-reglerna. Saledes har aktorer pa den svenska marknaden ratt att utga
ifran och agera i enlighet med gallande regler och marknadspraxis, dvs. att det i Sverige ar
tillatet att vid forvarv av aktier fore ett offentligt erbjudande inkludera
kopeskillingsmekanismer, som ger ytterligare ersattning till séljarna vid en hojning av budet,
givetvis under forutsattning att sadana ytterligare utbetalningar aldrig far medfora att

kopeskillingen &r hogre an vederlaget i budet.

Av det ovan sagda foljer att forevarande kdpeskillingsmekanism inte star i strid med
likabehandlingsprincipen enligt Takeover-reglerna. Eftersom arrangemang av denna typ inte
ror likabehandlingsprincipen, och da olika Europeiska lander kan ha olika uppfattningar i
fragan, maste man, om man vill forbjuda sadana arrangemang, gora det uttryckligen. Om det
skulle anses 6nskvart att infora ett forbud av detta slag i Sverige, maste det saledes ske genom

andring av reglerna och inte genom ett beslut riktat mot Borse Dubai i ett enskilt fall.

Fodrhandsaccept

Borse Dubai instdammer inte i OMX:s antydan om att optionerna skulle kunna liknas vid
forhandsaccepter av Borse Dubais erbjudande. Det ar inte en forutsattning for att
optionsavtalen skall kunna kontantavréknas, att Borse Dubai sedermera l&mnar ett offentligt
erbjudande. Optionsavtalen forpliktade inte pa nagot satt Borse Dubai att lamna ett offentligt
erbjudande. Inte heller innehdll de nagot atagande for Optionsinnehavarna att acceptera ett
eventuellt erbjudande fran Borse Dubai. Slutligen skall tillaggas att fysisk leverans i enlighet

med optionsavtalen endast kan ske efter det att relevanta myndighetstillstand har erhallits och



efter det att Borse Dubais erbjudande har fullfoljts.

Forsékring

OMX fragar om de aktiedgare som har tecknat optionsavtal med Borse Dubai Cayman,
genom avtalen kan anses ha erhallit "en slags *forsakring’, som 6vriga aktieagare inte har”.
En jamforelse med en forsakring ar emellertid pa intet sétt adekvat nér det galler dessa
optioner. Detta slags derivatavtal utgor inte nagon form av forsakringsavtal. Som namnts
ovan, kan Optionsinnehavarna erhélla, eller vara tvungna att erlagga, betalning. Detta kan inte
sdgas innebdra en forsakring. Dessutom &r optionsavtalen kommersiellt forhandlade avtal
avseende ett framtida forvarv av aktier till ett pris om 230 kronor, vilket kraver bade en salj-
och kopoption for att uppna det avsedda ekonomiska resultatet. Saval kop- som séljoptionen
utgor del av samma avtal, och det gar inte att enbart vélja en av dem och se den som ett
separat avtal. Det var pa dessa forutsattningar som Optionsinnehavarna grundade sina beslut
vid ingaende av avtalen. Optionsavtalen ar inte nagra forsakringar utan ar av oberoende parter
forhandlade avtal som syftar till att i mojligaste man motsvara en forséljning av aktier till det

avtalade priset pa dagen for optionsavtalens ingaende.

Avslutande anméarkningar

Avslutningsvis kan féljande anmérkningar goras:

- Om Borse Dubais erbjudande fullféljs, kommer Optionsinnehavarna inte under nagra
omstandigheter att erhalla ett hogre vederlag &n andra aktiedgare som har accepterat
Erbjudandet.

- Om Borse Dubais erbjudande inte fullfoljs ar det idag, liksom vid avtalens ingaende,
omojligt att avgora huruvida Borse Dubai kommer att tvingas utge betalning enligt
optionsavtalen eller om Optionsinnehavarna kommer att tvingas utge betalning.

- | praktiken kan Optionsinnehavarna endast dra nytta av ett hojt erbjudande fran Borse
Dubai och inte av andra hdgre konkurrerande erbjudanden. Andra aktiedgare ar fria att
dra fordel av alla konkurrerande erbjudanden.

- Kopoptionerna ger Optionsinnehavarna ratt till ett hogre vederlag, endast om Borse
Dubais erbjudande till samtliga aktiedgare hojs. Villkoret ar hogst naturligt eftersom

Borse Dubai annars skulle kunna hdja sitt bud och pakalla kontantavrakning av
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kopoptionerna. Den hojda borskursen for OMX-aktien till f6ljd av det h6jda budet

skulle da innebéra att Optionsinnehavarna skulle vara tvungna att till Képaren utge ett
kontantbelopp motsvarande mellanskillnaden mellan Borse Dubais ursprungliga
erbjudande och priset enligt det hdjda erbjudandet.

- Den kontantavréknade séljoptionen kan inte I6sas forrdn Borse Dubais erbjudande av
nagon anledning forfaller eller aterkallas. Den kan darfor inte paverka budvederlaget.
Den kontantavraknade saljoptionen innehaller dessutom inte nagot moment av
kompensation for Optionsinnehavarens finansieringskostnad. Optionsinnehavarna ar
under avtalstiden ofdrhindrade att salja sina aktier men forpliktelsen att kunna leverera
motsvarande antal aktier till Koparen kvarstar. Den aktieagare som har ingatt
optionsavtal, och darigenom ekonomiskt last in sitt innehav under en period om upp
till ett ar efter ingaendet av optionsavtalet, erhaller darfor de facto en mindre
formanlig stallning &n de aktiedgare som kan lamna in sina aktier i Erbjudandet (eller i
ett konkurrerande erbjudande) eller, i hédndelse av en gynnsam kursutveckling, sélja
direkt pa marknaden.

- Den kontantavraknade kopoptionen innehaller bade en uppsida och en nedsida,
beroende pa kursutvecklingen for OMX-aktien. Skulle Borse Dubais bud misslyckas
pa grund av hogre bud fran en konkurrerande budgivare, kommer kursen pa OMX-
aktien i stort sett att ansluta till det hogre budet. Optionsinnehavarna kan Iamna in sina
aktier i det konkurrerande erbjudandet, men kommer rent ekonomiskt inte att fa nagon
gladje av det hogre budet, eftersom Optionsinnehavarna samtidigt till Képaren vid

kontantavrakning av kopoptionen maste erlagga betalning enligt optionsavtalet.

OMX slutkommentar

I en slutkommentar har OMX anfort foljande.

Den kdpoption som aktiedgarna har utstallt till Borse Dubai innebar ett dtagande att till Borse
Dubai 6verlata sina aktier i OMX om Borse Dubai erhaller erforderliga tillstand och fullféljer
sitt uppkopserbjudande avseende OMX. Darigenom har Borse Dubai uppnatt vad Borse

Dubai i forsta rummet maste antas ha foresatt sig, namligen att tillforsakra sig mojligheten att

forvarva aktierna i fraga i anslutning till sitt planerade uppkopserbjudande. Som Borse Dubai



sjalvt framhaller utgors vederlaget for kopoptionen av Borse Dubais i gengéld gjorda
atagande i form av den till aktieadgaren utstallda, kontantkompenserande séljoptionen. Som
tidigare papekats synes det obestridligt att saljoptionen har ett varde. Som illustration kan
namnas att - jamfort med vardet av Nasdags erbjudande (200,10 kronor) pa morgonen den 9
augusti 2007 - séljoptionens sa kallade intrinsic value uppgick till 29,90 kronor vid samma
tillfalle.

Den reella innebdrden av arrangemanget kan sammantaget sagas i allt vasentligt vara
densamma som nar en budgivare skaffar sig forhandsataganden om accept av ett forestaende
uppkdpserbjudande. Nagon beaktansvard principiell skillnad mellan en forbindelse att
overlata sina aktier genom accept av ett uppkdpserbjudande (forhandsatagande om accept)
och en forbindelse att pa begéran Gverlata sina aktier till budgivaren i samband med fullfoljd
av uppkopserbjudandet (kdpoptionen), foreligger inte. Huruvida aktierna overlats till
budgivaren genom accept och fullféljd av uppképserbjudandet, eller genom att budgivaren
utnyttjar en sadan option vid fullféljd av uppkopserbjudandet, ar foljaktligen endast en
teknikalitet. Att Borse Dubai kan vélja att med samma ekonomiska utfall for parterna utnyttja

kopoptionen for kontantavrakning saknar rimligen ocksa betydelse i sasmmanhanget.

Om OMX forstar Borse Dubai réatt, ar dock Borse Dubais uppfattning att man i stéllet skall
bedéma huruvida saljoptionens vérde for aktiedgaren sa att sdga balanseras ut av den
motsvarande belastning som képoptionen innebar for aktiedgaren. Fragan ar dock om inte
samma synsatt dd borde anlaggas oavsett vilket slags erhallen motprestation som skall vagas
mot den patagna belastningen. Borde det inte i sa fall vara forenligt med regelverket att - utan
motsvarande kompensation till 6vriga aktieagare - erlagga kontanter som
vederlag/motprestation for en kopoption eller ett forhandsatagande sa lange kontantvederlaget
inte Gverstiger priset pa den belastning (i form av avhand mojlig uppsida) som képoptionen

eller forhandsatagandet innebar?

Om det, trots det sagda, skulle befinnas vara relevant att vaga den patagna belastningen
(kGpoptionen) mot vardet av motprestationen (saljoptionen), kan det likval ifragasattas om
kdpoptionen och sdljoptionen i detta fall verkligen véger jamnt. OMX noterar i
sammanhanget att saljoptionens konstruktion &r rak och att den under alla omstandigheter

eliminerar aktiedgarens nedsida, medan képoptionens kontantavrakningsmojlighet i realiteten
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inte synes kunna medfdra nagon sjalvstandig, tillkommande belastning for aktiedgaren annat
an for det fall att ett konkurrerande hogre uppkopserbjudande har framgang. Exakt vilket
varde som skall asattas kopoptionens kontantavrakningsmajlighet (for det fall det alls finns
skal for en sadan utskiljning av en hypotetisk del av kdpoptionen) &r svarbedomt och bland
annat beroende av bedomd sannolikhet fér olika utfall. OMX har emellertid svart att komma
till annan slutsats an att vardet av den heltdckande séljoptionen inte balanseras ut av

kdpoptionens kontantavrakningsmojlighet.

| sitt yttrande ifragasatter vidare Borse Dubai betydelsen av den regel i The City Code on
Takeovers and Mergers till vilken OMX hanvisar. Regeln ar savitt OMX forstar ett utflode av
den likabehandlingsprincip som ar grundlaggande saval for takeover-regleringen i Sverige
och Storbritannien som for EU:s takeoverdirektiv, 1at vara att nagot uttalande motsvarande
sista meningen i det citerade stycket i Not 1 till Regel 16 inte aterfinns i det svenska
regelverket. Motsvarande synsétt kommer likval till uttryck i takeover-reglerna, t ex punkt

11.9 sista stycket om kdpoptioner, och i de grundldggande principerna.

Slutligen bor beaktas Finansinspektionens slutsats att Borse Dubais pressmeddelande pa
morgonen den 9 augusti 2007 utgjorde ett offentligt uppkdpserbjudande.
Optionsarrangemangen kan darfor havdas utgora en integrerad del i det uppkopserbjudande
som offentliggjordes den 17 augusti 2007. Mot denna bakgrund finns desto starkare skél att

verkligen tillforsakra aktiedgarna likabehandling.

Overvaganden

I lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns
bestammelser om offentliga uppkdpserbjudanden avseende aktier. Lagen ar tillamplig pa ett

sadant uppkdpserbjudande som beskrivs i framstallningen till namnden.

Enligt 2 kap. 1 § LUA far ett offentligt uppkopserbjudande lamnas endast av den som
gentemot 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 innebér, betréffande ett erbjudande avseende ett bolag med aktier noterade
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pa OMX Nordic Exchange Stockholm AB att OMX Nordic Exchange Stockholm AB:s regler
rorande offentliga uppkdpserbjudanden” (" Takeover-reglerna”) skall foljas. Det ankommer

pa Aktiemarknadsnamnden att tolka dessa regler.

Borse Dubai Limited ("Borse Dubai”) har lamnat ett offentligt uppkdpserbjudande avseende
aktierna i OMX. Borse Dubai erbjuder 230 kronor for varje aktie i OMX. Infor erbjudandet
ingick Borse Dubai, genom ett helagt dotterbolag, kdpoptionsavtal med vissa aktiedgare i
OMX. Skalet till att Borse Dubai ingick optionsavtalen i stéllet for att direkt forvarva de
underliggande aktierna var att &garprévningsreglerna lade hinder i vagen for ett direkt forvarv

utan foregaende agarprovning.

Kdpoptionsavtalen ger Borse Dubai ratt att forvérva aktierna till 230 kronor eller det hogre
budpris som Borse Dubai kan komma att erbjuda samtliga aktiedgare i OMX, under
forutsattning att Borse Dubai eller dess dotterbolag lamnar ett offentligt erbjudande och efter
det att samtliga erforderliga myndighetstillstand har erhallits och erbjudandet har fullféljts.

Kopoptionen kan ocksa kontantavréaknas.

Genom optionsavtalen uppnar Borse Dubai i praktiken samma resultat som om man med
aktiedgarna i i forvag hade avtalat att dessa skulle acceptera ett kommande erbjudande fran
Borse Dubai. Det senare slaget av arrangemang (”irrevocables™) &r vanligt och moter i princip

inte nagra hinder fran synpunkten av god sed pa aktiemarknaden.

Saval ett kopoptionsarrangemang av det nu aktuella slaget som en ”irrevocable” innebér att
aktiedgaren, i utbyte mot vederlaget i ett kommande erbjudande, i storre eller mindre
utstrackning avhéander sig mojligheten att fritt forfoga 6ver sina aktier. En viktig skillnad ar
emellertid att Borse Dubais optionsarrangemang dessutom innehaller en saljoption som kan
kontantavraknas och, i korthet, ger aktiedgaren ett avtalsgrundat skydd mot ett pris pA OMX-

aktien under 230 kronor, om Borse Dubais bud skulle falla.

Den fraga OMX stéller ar, om vardet av det skydd som denna séaljoption ger innebar att de
aktiedgare som ingatt optionsavtalen behandlats formanligare an de aktieagare som sedermera

erbjudits 230 kronor kontant per aktie.
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Enligt namndens mening maste den fragan besvaras nekande. En OMX-aktie belastad med en

irrevocable som ger Borse Dubai rétt att forvarva aktien till 230 kronor vid ett fullféljt bud
har ett teoretiskt varde som ar mindre an 230 kronor eftersom sannolikheten for att ett bud
laggs fram och fullfoljs ar mindre an 1. Saljoptionen ("kursfallsgarantin™) pa 230 kronor
kompenserar for denna belastning. Den sammantagna ekonomiska effekten av
optionsarrangemanget blir darfor, som Borse Dubai framhallit, densamma som en kontant for-

eller sidoaffar pa 230 kronor, vilken inte méter nagot hinder i regelverket.

De svenska takeover-reglerna har sin férebild i de brittiska takeover-reglerna (The City Code
on Takeovers and Mergers). Det innebar att de brittiska reglerna och Takeover-panelens
praxis ibland kan tjdna som véagledning vid tolkning eller utfyllnad av de svenska reglerna.
Den uttryckliga Rule 16 i Takeover-koden som OMX hanvisar till har inte nagon
motsvarighet i det svenska regelverket och det skulle som ndmnden ser det vara alltfor
langtgaende att tolkningsvis havda existensen av en sadan regel pa den svenska

aktiemarknaden.

Borse Dubai har, givet de i framstallningen angivna forutsattningarna, saledes i nu aktuellt

hanseende inte brutit mot god sed pa den svenska aktiemarknaden.



| behandlingen av detta arende har deltagit ledamdterna Bo Svensson (ordférande), Marianne
Lundius (vice ordférande), Jan-Mikael Bexhed, Lars Bertmar, Johan Flodstréom och Arne

Karlsson.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Bo Svensson

Rolf Skog Ragnar Boman
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