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Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 21 oktober 2007 en framstallning fran Advokatfirman
Vinge KB som ombud for Bure Equity AB. Framstallningen géller dispens fran bud pa teck-

ningsoptioner.

FRAMSTALLNING

| framstéllningen till ndmnden anfors i huvudsak foljande.

Bure Equity AB ("Budbolaget”) Gvervager att forvarva aktier i Academedia AB sa att dess
totala innehav dverstiger 30 procent av rosterna och darefter (enligt plan imorgon den 22 ok-
tober 2007) lamna ett offentligt uppkdpserbjudande enligt reglerna om budplikt ("Malbola-
get”) ("Erbjudandet™).

Savitt Budbolaget har kunnat utréna har Malbolaget endast ett utestaende teckningsoptions-
program, vilket beslutades av arsstamman den 10 maj 2007. Optionsprogrammet riktar sig till
anstallda i Malbolagets koncern och omfattar enligt stimmans beslut hogst 240.000 teck-
ningsoptioner berdttigande till nyteckning av hogst 240.000 nya aktier av serie B. Tecknings-
kursen skall uppga till 130 procent av borskursen under perioden fran och med 28 maj 2007
till och med den 8 juni 2007. Nyteckning av aktier kan ske fran och med den 1 juni 2009 till
och med den 30 juni 2009.

Budbolagets planering av Erbjudandet har skett under stor tidspress och utan mojlighet for
Budbolaget att erhalla narmare information fran Malbolaget om utestaende teckningsoptioner.
Budbolaget har saledes inte haft mojlighet att ta del av narmare information om antalet utesta-
ende teckningsoptioner, om innehavarna har atagit sig nagra kontraktuella forpliktelser avse-

ende dessa, vilket vederlag som betalades vid teckning etc. Borskursen (sista betalkurs) under
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den ovan angivna matperioden varierade mellan 83,50 kronor och 85,00 kronor, vilket kan
medfora att teckningsoptionerna aldrig kommer att bli ”in the money” om Erbjudandet skulle
accepteras i sadan utstrackning att Budbolaget kan pakalla tvangsinlosen och sista dag for
utnyttjande tidigareldggs i enlighet med vad som normalt géller for villkor for teckningsoptio-

ner.

Det ar Bures avsikt att i diskussion med Malbolagets ledning efter offentliggérandet av Er-
bjudandet efterfraga mer information och finna en I6sning i syfte att garantera innehavare av
teckningsoptioner en skélig och likvardig behandling. Bure noterar att det kan finns flera
tankbara losningar for att uppnd namnda syfte. Oavsett vilken I6sning som realiseras sa bor

atgarderna lampligen vidtas forst efter offentliggérandet av Erbjudandet.

| framstéllningen till ndmnden hemstéller Bure Equity mot nu angivna bakgrund om dispens
fran skyldigheten i punkten 11.9 i OMX Nordiska Bors Stockholms regler rérande offentliga
uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden att lamna ett erbjudande till innehavarna av de teck-

ningsoptioner i Malbolaget. Det hemstalls vidare att framstallningen behandlas konfidentiellt.

OVERVAGANDEN

I lagen (2006:451) om offentliga uppképserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns be-
stammelser om offentliga uppkopserbjudanden avseende aktier. Lagen ar tillamplig pa ett

sadant uppkopserbjudande som beskrivs i framstéllningen 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 &r noterade har atagit sig
att bl.a. folja de regler som borsen eller marknadsplatsen har faststallt for sadana erbjudanden.
Det innebér, savitt avser ett erbjudande avseende ett bolag med aktier noterade pa OMX Nor-
diska Bdrs Stockholm att ” OMX Nordiska Bors Stockholms regler rorande offentliga upp-
kopserbjudanden pa aktiemarknaden” (“Takeover-reglerna™) skall foljas. Aktiemarknads-

namnden kan enligt punkten 1.2 medge undantag fran dessa regler.

Av punkten I1.9 i Takeover-reglerna foljer att ett uppkopserbjudande avseende aktier alltid

maste omfatta dven andra av malbolaget utgivna finansiella instrument som é&r relaterade till



aktierna, om prissattningen av dessa instrument vasentligt paverkas av aktiernas prissattning.
Det innebér att ett uppkopserbjudande typiskt sett ocksa skall omfatta av malbolaget utgivna

konvertibler och teckningsoptioner. Vederlaget for sddana instrument skall vara skaligt.

Syftet med regeln att ett uppkopserbjudande skall omfatta dven till aktien relaterade instru-
ment &r att innehavarna av sadana instrument inte skall behova riskera att efter ett forvarv av
aktierna i bolaget bli sittande med ett instrument kopplat till onoterade aktier som uteslutande
eller nast intill uteslutande innehas av budgivaren. | enlighet med vad ndmnden tidigare uttalat
finns det inte ndgonting som hindrar att syftet bakom den aktuella bestimmelsen uppnas pa
nagot annat satt, om detta garanterar innehavarna av instrumenten i fraga en likvardig behand-
ling (jfr bl.a. AMN 2004:24, 2007:21 och 28). Forutsattningar finns darfor att bevilja dispens i
enlighet med vad som yrkas i framstéllningen savitt avser teckningsoptionerna i Academedia.
Budgivaren bor alaggas att rapportera till namnden hur frdgan om teckningsoptionerna slutli-

gen hanterades.

BESLUT

Aktiemarknadsndmnden medger, under de ovan angivna forutséattningarna, Bure Equity AB
dispens fran skyldigheten i punkten 11.9 i Takeover-reglerna, att i det aktuella erbjudandet
avseende aktierna i Academedia AB inkludera de teckningsoptioner som asyftas i framstall-
ningen, dven om prissattningen av dessa instrument skulle kunna vasentligt paverkas av att
noteringen av de aktier som omfattas av Erbjudandet upphorde. Dispensen &r vidare villkorad
av att Bure Equity AB finner en I3sning som garanterar innehavare av teckningsoptioner en
skalig och likvardig behandling samt rapporterar till nAmnden hur fragan om teckningsoptio-

nerna slutligen hanterades.

Detta uttalande géller en planerad atgard som inte ar allmant kand. Enligt 26 § tredje stycket
forsta meningen i stadgarna for Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden far ett
sadant uttalande inte offentliggoras av Aktiemarknadsnamnden forran atgarden vidtagits,
gjorts allmant kand av den som planerat atgarden eller pa annat sétt blivit allmant kand. Utta-

landet skall darfor tills vidare inte offentliggoras.



Detta drende har med stod av 21 § stadgarna for Féreningen for god sed pa vardepappers-

marknaden behandlats av direktoren.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Rolf Skog



