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Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 19 augusti 2008 en framstéllning fran Advokatfirman
Vinge KB som ombud for A.P. Maller - Marsk A/S. Framstéllningen galler dispens fran
skyldigheten enligt punkten Il. 9 i Takeover-reglerna att inkludera malbolagets utelépande

teckningsoptioner i ett offentligt uppkodpserbjudande. Uttalandet offentliggjordes 2009-09-16.

FRAMSTALLNINGEN

| framstéliningen till ndmnden anfors foljande.

A.P. Mgller - Marsk A/S med sdte i Danmark (Budgivaren”) Overvéger att lamna ett offent-
ligt uppkdpserbjudande ("Erbjudandet™) till aktieagarna i Brostrom AB (publ) ("Malbolaget™)
vars aktier ar upptagna till handel pA OMX Nordic Exchange Stockholm (”Stockholmsbor-

sen”).

Malbolaget har tre utestdende teckningsoptionsprogram (2005:2, 2007:1 och 2007:2), vilka
beslutades vid arsstammorna 2005 respektive 2007 och som riktades till medarbetare inom
Malbolagskoncernen samt till medarbetare i delagda bolag med dgarandel om minst 50 pro-
cent. Optionsprogrammet fran 2005 bestod av tva delar, varav serie 2005:1 I6pt ut. Under
serie 2005:2 finns totalt 397.800 optioner som innehas av anstallda och 2.200 optioner som
innehas av Malbolaget. Optionerna i denna serie forvarvades till marknadsvarde baserat pa
Black & Scholes optionsvarderingsmodell. Priset var 4,25 kronor for varje option i serie
2005:2. Ett ytterligare erbjudande om forvarv av teckningsoptioner under detta optionspro-
gram gjordes till medarbetare under hdsten 2006. Priset for varje option i serie 2005:2 var den

gangen 8,40 kronor. Innehavare av optionsratt serie 2005:2 ager ratt att under september 2008
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for varje optionsratt teckna en ny B-aktie i Malbolaget till en teckningskurs om 78,60 kronor,
vilket motsvarade 130 procent av den genomsnittliga volymvagda betalkursen for B-aktien pa

Stockholmshdrsen under perioden fran den 1 juni 2005 till den 14 juni 2005.

Optionsprogrammet fran ar 2007 bestar av tva delar, serie 2007:1 och serie 2007:2. Teckning
av aktier med stod av utnyttjande av optioner for de tva optionsserierna kan ske i september
2009 respektive september 2010. Under de tva optionsserierna finns totalt 419.400 optioner
som innehas av anstéllda och 280.600 optioner som innehas av Malbolaget. Priset for varje
option i serie 2007:1 var 3,80 kronor och for varje option i serie 2007:2 var priset 5,10 kronor.

En option berattigar till teckning av en aktie till teckningskursen 98,10 kronor.

| samband med Budgivarens dvervaganden kring utformningen av Erbjudandet har fragan om
prissattningen av teckningsoptionerna aktualiserats. Det har kommit till Budgivarens kanne-
dom att Aktiemarknadsnamnden i ett annat sammanhang har att behandla fragor rérande pris-
séttning av teckningsoptioner. Budgivaren beddmer att Aktiemarknadsnamndens 6vervégan-
den i dessa fragor kan vara av vasentligt intresse for Budgivarens prissattning av teckningsop-
tionerna i Malbolaget. Med héansyn hartill 6nskar Budgivaren invanta Aktiemarknadsnamn-
dens beslut innan ett slutligt stallningstagande gérs om hur teckningsoptionerna skall prissat-

tas.

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. Som Aktiemarknadsndmnden tidigare kon-
staterat, finns det emellertid ingenting som hindrar att detta syfte uppnas pa nagot annat sétt,
om detta garanterar innehavarna av instrumenten i fraga skélig behandling (jfr bl.a. AMN
2008:03).

Det ar Budgivarens avsikt att i diskussion med Malbolagets ledning och med beaktande av
Aktiemarknadsndmndens 6vervaganden och beslut i det ovan berdrda arendet finna en 16sning

i syfte att garantera innehavarna av teckningsoptioner en skalig behandling.

Mot bakgrund av ovan férda resonemang hemstéller Budgivaren om dispens fran skyldighe-

ten i punkten 11.9 i Takeover-reglerna att ldmna ett erbjudande till innehavarna av tecknings-



optioner i Malbolaget.

Med hanvisning till att framstallningen galler en planerad atgard som inte ar allmant kand
hemstalls vidare att anstkan behandlas konfidentiellt och att Aktiemarknadsnamndens utta-
lande med anledning av framstallan inte offentliggdrs forran atgarden vidtagits, gjorts allmant

kénd av den som planerat atgarden eller pa annat satt blivit allméant kand.

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 ér till-

lampliga pa ett sddant 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. flja de regler som borsen
har faststallt for sddana 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 vésentligt paverkas av aktiernas prissattning.
Det innebar att ett uppkdopserbjudande 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 forvarvat alla eller nastan alla aktier i bolaget vilka aktier till f6ljd h&rav 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).

Forutsattningar finns darfor att bevilja dispens i enlighet med vad som yrkas i framstéllningen
savitt avser teckningsoptionerna i Malbolaget. Budgivaren bor alaggas att rapportera till

namnden hur fragan om teckningsoptionerna slutligen hanterades.

BESLUT

Aktiemarknadsnamnden medger A.P. Mgller - Marsk A/S dispens fran skyldigheten enligt
punkten 11.9 i Takeover-reglerna, att i det aktuella erbjudandet inkludera de teckningsoptioner
som asyftas i framstéllningen, d&ven om prissattningen av dessa instrument skulle kunna vé-
sentligt paverkas av att noteringen av de aktier som omfattas av Erbjudandet upphor. Dispen-
sen &r villkorad av att budgivaren finner en 16sning som garanterar innehavare av tecknings-
optionerna en skalig och likvardig behandling samt rapporterar till namnden hur fragan slutli-

gen 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 atgéarden eller pa annat satt blivit allmant kand. Utta-

landet skall darfor tills vidare inte offentliggoras.

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

marknaden behandlats av ndmndens ordférande.

Pa Aktiemarknadsnamndens véagnar

Marianne Lundius

/Rolf Skog



