Aktiemarknadsnamnden

Aktiemarknadsnamndens uttalande 2008:13

2008-05-23

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 22 maj 2008 en framstéllning fran Setterwalls Advo-
katbyra pa uppdrag av De Agostini Communications S.p.A. Framstallningen géller dispens
fran skyldigheten enligt punkten 11. 9 i Takeover-reglerna att inkludera malbolagets utelopan-

de teckningsoptioner i ett offentligt uppkopserbjudande.

FRAMSTALLNINGEN

| framstallningen till n&mnden anfors foljande.

Det italienska bolaget De Agostini Communications S.p.A. ("DeA Com”) dvervager att, ge-
nom sitt svenska dotterdotterbolag Goldcup D 3924 AB (”Budgivaren”), lamna ett kontant
uppkdpserbjudande ("Erbjudandet”) till aktiedgarna och innehavarna av konvertibler i Zodiak
Television AB ("Zodiak™) vars aktier och konvertibler ar upptagna till handel pa OMX Nor-

dic Exchange Stockholm (”Stockholmsbérsen”).

Savitt Budgivaren har kunnat utréna har Zodiak inom ramen for ett optionsprogram emitterat
1 160 000 teckningsoptioner i tre serier, dar varje serie har ett eget nyteckningspris och en
egen loptid. Teckningsoptionerna har emitterats till ett av Zodiak hel&gt dotterbolag ("Dotter-
bolaget”). Vissa teckningsoptioner har darefter tilldelats anstallda i Zodiak-koncernen som
forvarvat de tilldelade teckningsoptionerna mot erldggande av en premie berdknad med hjalp
Black & Scholes formeln. Vissa teckningsoptionerna innehas alltjamt av Dotterbolaget for att
Dotterbolaget ska kunna fullgéra sina forpliktelser avseende kdpoptioner som Dotterbolaget

utfardat till anstallda. Képoptionerna ar enligt villkoren inte 6verlatbara.
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Budgivarens planering av budet har skett under stor tidspress och Budgivaren har inte haft
mojlighet att bilda sig en uppfattning om hur manga anstallda som forvarvat teckningsoptio-
ner och erhallit tilldelning av kopoptioner. Budgivaren vet inte heller med sakerhet i vilken
omfattning teckningsoptioner och képoptioner tilldelats till anstéllda samt i vilken utstrack-
ning de teckningsoptioner som innehas av Dotterbolaget ar sadana som svarar mot en kGpop-
tionsforpliktelse eller om Dotterbolaget dven innehar teckningsoptioner som kan éverlatas
direkt till anstéllda.

Zodiak genomforde under november-december 2007 en foretradesemission av konvertibler.
Enligt villkoren for teckningsoptionerna ska nyteckningspriset och antalet aktier omréknas till
foljd av namnda konvertibelemission. Zodiak har dock, savitt Budgivaren kéanner till, annu
inte genomfort ndgon omrakning. Budgivaren kan darfor inte bedoma vardet av teckningsop-

tionerna.

Av villkoren for teckningsoptionerna framgar att teckningstiden for teckningsoptionerna tidi-
garelaggs vid ett offentligt bud pa bolaget, vilket innebér att innehavare av saval teckningsop-
tioner som kdpoptioner torde ha maojlighet att delta i budet som aktiedgare. Efter utgangen av

den tidigarelagda teckningstiden forfaller teckningsoptionerna.

Det ar Budgivarens avsikt att efter offentliggdrandet av Erbjudandet i diskussion med Zodiaks
ledning efterfraga mer information och finna en 16sning i syfte att garantera innehavare av
teckningsoptioner (dock inte Dotterbolaget) en skalig och likvérdig behandling. Budgivaren

noterar att det kan finnas flera tankbara l6sningar for att uppna detta syfte.

Mot denna bakgrund begar DeA Com att Aktiemarknadsnamnden medger undantag fran
skyldigheten enligt punkten Il. 9 i Takeover-reglerna att inkludera de ifrdgavarande teck-

ningsoptionerna i Erbjudandet.

DeA Com hemstaller vidare att Aktiemarknadsnadmnden behandlar arendet konfidentiellt och

att uttalandet inte offentliggdrs forrdén DeA Com har samtyckt dartill.

OVERVAGANDEN



| lagen (2006:451) om offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns be-
stdimmelser om offentliga uppkdpserbjudanden avseende aktier i bl.a. ett svenskt aktiebolag,
vars aktier ar upptagna till handel pa en reglerad marknad i Sverige. Bestammelserna ar till-
lampliga 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 dar bolagets aktier ar noterade har atagit sig att bl.a. folja de regler som borsen
har faststallt for sadana erbjudanden. Det innebar, savitt avser ett erbjudande avseende ett
bolag med aktier noterade pa OMX Nordic Exchange Stockholm att "OMX Nordic Exchange
Stockholm AB:s regler rorande offentliga uppkopserbjudanden” (”Takeover-reglerna”) skall

foljas. Aktiemarknadsnamnden kan enligt punkten 1.2 medge undantag fran dessa regler.

Av punkten 11.9 i Takeover-reglerna foljer att ett uppkdpserbjudande avseende aktier alltid
maste omfatta dven andra av malbolaget utgivna finansiella instrument som &r relaterade till
aktierna, om prissattningen av dessa instrument vasentligt paverkas av aktiernas prissattning.
Det innebar att ett uppkopserbjudande typiskt sett ocksa skall omfatta av malbolaget utgivna
konvertibler och teckningsoptioner. Vederlaget for sadana instrument skall vara skéligt.

Att ett uppkopserbjudande skall omfatta dven till aktierna i malbolaget relaterade instrument
motiveras med att innehavarna av sadana instrument inte skall behdva riskera att — efter det
att budgivaren forvérvat alla eller nastan alla aktier i bolaget vilka aktier till foljd harav avfors
fran notering — bli sittande med instrument som ar kopplade till onoterade aktier som uteslu-
tande eller nast intill uteslutande innehas av budgivaren. | enlighet med vad ndmnden tidigare
uttalat finns det inte nagonting som hindrar att syftet bakom den aktuella bestammelsen upp-
nas pa nagot annat satt, om detta garanterar innehavarna av instrumenten i fraga en likvardig
behandling (jfr bl.a. AMN 2008:03). | enlighet med vad namnden ocksa tidigare uttalat gor
sig detta syfte uppenbarligen inte géallande om instrumenten i fraga innehas av ett helagt dot-
terbolag till malbolaget (jfr. bl.a. AMN 2008:03). Forutsattningar finns darfor att bevilja dis-
pens i enlighet med vad som yrkas i framstéllningen savitt avser teckningsoptionerna i Malbo-
laget. Budgivaren bor alaggas att rapportera till namnden hur fragan om teckningsoptionerna

slutligen hanterades.

BESLUT



Aktiemarknadsnamnden medger De Agostini Communications S.p.A. dispens fran skyldighe-
ten enligt punkten 11.9 i Takeover-reglerna, att i det aktuella erbjudandet inkludera de teck-
ningsoptioner som asyftas i framstéllningen, d&ven om prissattningen av dessa instrument skul-
le kunna vasentligt paverkas av att noteringen av de aktier som omfattas av Erbjudandet upp-
hor. Dispensen ar villkorad av att budgivaren finner en I6sning som garanterar innehavare av
teckningsoptionerna en skélig och likvardig behandling samt rapporterar till némnden hur

fragan slutligen hanterades.

Detta uttalande galler 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 offentliggéras av Aktiemarknadsnamnden forran atgarden vidtagits,
gjorts allmant kand av den som planerat atgarden eller pa annat séatt blivit allmant kand. Utta-
landet skall darfor tills vidare inte offentliggdras.

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

marknaden behandlats av namndens ordférande.
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