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Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 19 september en 2007 en framstallning fran
Linklaters LLP och Advokatfirman Cederquist som ombud for Borse Dubai Limited
("Borse Dubai”) och NASDAQ Stock Market, Inc ("NASDAQ”).

| framstéliningen, som &r ett tillagg till den framstallning som ndmnden behandlade i
AMN 2007:32, stélls en fraga inneb6rden av punkten 11.10 OMX Nordic Exchange
Stockholm AB:s regler rérande offentliga uppkopserbjudanden.

Framstéllning

| framstélining till ndmnden anfors foljande.

Om de Globala Borstransaktionerna, sasom de beskrivits i AMN 2007:32, fullféljs och Borse
Dubai forvarvar och sedermera till NASDAQ 6verlater aktier i OMX AB motsvarande mindre
an 90 procent av aktiekapitalet och résterna (dock mer éan 66,67 %), kan NASDAQ komma att
lamna ett offentligt erbjudande avseende de resterande OMX-aktierna, i syfte att uppna ett

sammanlagt dgande i OMX om mer an 90 procent och darmed kunna pakalla tvangsinlosen.

NASDAQ och Borse Dubai hemstaller att Aktiemarknadsndmnden uttalar sig om
ersattningsnivan (lagstanivan) i ett sadant erbjudande, med beaktande av att NASDAQ fore
ett sadant erbjudande kommer att ha forvarvat samtliga sina OMX-aktier fran Borse Dubai

mot ett vederlag bestaende av kontanter och NASDAQ-aktier.

Enligt punkt 11.10 i OMX Nordic Exchange Stockholm AB:s regler ("Takeover-reglerna”),

far, ”om budgivaren inom Kortare tid an sex manader innan erbjudandet offentliggjorts har



forvarvat aktier i malbolaget pa annat sétt &n genom ett tidigare offentligt erbjudande”
(“foraffaren™), villkoren i ett erbjudande inte vara mindre formanliga an villkoren i foraffaren.
Det vederlag som lamnats i foraffaren skall varderas efter forhallandena vid avtalstidpunkten i
foraffaren, vilket innebér att om vederlaget i foraffaren delvis utgors av aktier, skall dessa

varderas till kursen vid avtalstidpunkten.

Borse Dubai och NASDAQ kommer att inga ett skriftligt bindande s.k. term-sheet avseende
NASDAQs forvarv av de OMX-aktier som Borse Dubai kommer att férvarva genom sitt
erbjudande. Enligt NASDAQ och Borse Dubai skall avtalstidpunkten for detta term-sheet,
d.v.s. datumet for avtalets ingaende (sannolikt denna vecka), vara den tidpunkt per vilken
vederlaget skall varderas, till den del det bestar av NASDAQ-aktier. Detta skall gélla utan
hinder av att Borse Dubai vid namnda tidpunkt annu inte &ger alla de ifragavarande OMX-
aktierna och att det, som beskrivits i féregaende hemstallan till Aktiemarknadsnamnden,
kommer att finnas ett flertal villkor som maste uppfyllas innan Borse Dubais erbjudande kan
fullfoljas. Om varderingen skulle ske vid tidpunkten for fullbordandet av forafféaren, d.v.s.
efter det att Borse Dubai fullfoljt erbjudandet och OMX-aktierna levereras till NASDAQ,
skulle detta kunna orsaka spekulation och paverka priset pa NASDAQ-aktien for att hoja

lagstanivan i ett efterféljande erbjudande fran NASDAQ.

Borse Dubai och NASDAQ hemstéller att Aktiemarknadsnamnden bekraftar att lagstanivan i
ett efterfoljande erbjudande fran NASDAQ skall motsvara vérdet av vederlaget vid den
tidpunkt da bindande avtal pd ovan beskrivet satt ingatts avseende NASDAQs forvarv av
OMX-aktier fran Borse Dubai.

Det noteras att det ovan sagda innebar att Borse Dubai och NASDAQ anser att priset 230
kronor per aktie i Borse Dubais erbjudande inte skall paverka bestammandet av lagstanivan,
eftersom ett offentligt uppképserbjudande, gjort av Borse Dubai, och NASDAQ som
narstaende enligt Takeover-reglerna, inte kan utgora en foraffar enligt punkten 11.10 i

Takeover-reglerna.

Overvéaganden

| lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns



bestammelser 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
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 faststéllt for sadana
erbjudanden. Det innebér, betréffande ett erbjudande avseende ett bolag med aktier noterade
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.

Takeover-reglerna vilar bl.a. pa principen om likabehandling av malbolagets aktiedgare.
Principen kommer till uttryck bl.a. i punkten 11.10, som reglerar s.k. foraffarer. Om
budgivaren inom kortare tid an sex manader innan ett erbjudande offentliggjorts har forvarvat
aktier i malbolaget pa annat sétt &n genom ett tidigare offentligt erbjudande, far enligt

punkten 11.10 villkoren i erbjudandet inte vara mindre formanliga an villkoren i féraffaren.

Kravet pa anpassning innebar enligt kommentaren till bestammelsen, att en jamforelse maste
goras mellan villkoren i foraffaren och villkoren i erbjudandet. Jamforelsen skall avse vérdet
pa det lamnade respektive erbjudna vederlaget, varvid det i foraffaren lamnade vederlaget
normalt skall varderas efter forhallandena vid avtalstidpunkten i foraffaren. Det innebar enligt
kommentaren bl.a. att, om vederlaget i foraffaren helt eller delvis bestar av aktier och aktierna
stigit i varde, sa skall denna kursuppgang inte beaktas utan erbjudandet goras till ett vederlag

som minst motsvarar kursen pa vederlagsaktierna vid avtalstidpunkten i foraffaren.

Tillampat pa det i framstallningen beskrivna fallet innebér det ovan sagda att lagstanivan i ett
efterféljande erbjudande fran NASDAQ skall motsvara vardet av vederlaget vid den tidpunkt da
bindande avtal pa ovan beskrivet satt ingatts avseende NASDAQs forvarv av OMX-aktier fran

Borse Dubai.



Detta drende har med stod av 21 § stadgarna fér Foreningen for god sed pa

vardepappersmarknaden behandlats av direktoren.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Rolf Skog



