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Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 20 oktober 2008 en framstallning fran Remium AB
pa uppdrag av Mannerheim Invest AB. Framstallningen géller dispens fran skyldigheten en-
ligt punkten I1. 9 i NGM:s Takeover-regler att inkludera malbolagets utelépande teckningsop-

tioner i ett offentligt uppkdpserbjudande. Uttalandet offentliggjordes 2008-10-28.

FRAMSTALLNINGEN

| framstallningen till n&mnden anfors foljande.

Mannerheim Invest AB (”Budgivaren”) planerar att lamna ett kontant uppkdpserbjudande
("Erbjudandet”) till aktieagarna i ENACO AB (”Malbolaget”) som omfattar ett
vederlag om 10 kronor per aktie i Malbolaget. Malbolagets aktier &r noterade pa NGM

Equity.

Malbolaget fattade vid arsstimman den 9 maj 2007 beslut om ett incitamentsprogram till
anstallda i Malbolaget omfattande 25 800 000 teckningsoptioner, vilka beréttigar till teckning
av 258 000 aktier. Arsstamman fattade vidare beslut om ett incitamentsprogram till
stdimmovalda styrelseledamdoter som inte ar anstéllda omfattande 3 300 000 teckningsoptio-
ner, vilka berattigar till teckning av 33 000 aktier. Enligt vad som framgar av Bolagsverkets
register och i samband med registreringen ingivna handlingar, kom beslutet att innebéra att
sammanlagt 29 100 000 teckningsoptioner emitterades till det av Malbolaget helagda
dotterbolaget ENACO Sverige AB (Dotterbolaget™). Nyteckning av aktier med utnyttjande
av teckningsoptionerna kan ske under tiden fran och med den 26 juni 2007 till och med den
31 december 2009 till en teckningskurs om 14 kronor per aktie efter sammanléggning av

aktier.
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Enligt uppgifter fran Bolagsverket har nagon aktieteckning med utnyttjande av optionsratt ej
registrerats per den 20 oktober 2008 men Budgivaren saknar narmare k&nnedom om huruvida
det har skett nagon teckning som annu inte har registrerats. Budgivarens planering av Erbju-
dandet har skett under stor tidspress och utan mojlighet att erhalla nagon mer exakt informa-
tion om teckning har pakallats eller huruvida nagra kontraktuella forpliktelser foljer med in-

nehav av teckningsoptioner.

Budgivaren hemstaller mot denna bakgrund att Aktiemarknadsndmnden meddelar dispens
fran skyldigheten enligt punkten 11.9 tredje stycket i Nordic Growth Market NGM AB:s Reg-
ler rorande offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden att inkludera de angivna
teckningsoptionerna i Erbjudandet. Budgivaren avser emellertid att tillsammans

med Malbolaget finna en 16sning i syfte att garantera anstallda och stammovalda

styrelseledamoter en skélig och likvardig behandling.

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 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 faststéllt for sddana erbjudanden. Det innebar, savitt avser ett erbjudande avseende ett
bolag med aktier noterade pa NGM Equity att NGM:s Takeover-regler ska foljas. Aktie-
marknadsnamnden 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 innebér att ett uppkdpserbjudande typiskt sett ocksa ska omfatta av malbolaget utgivna

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



Att ett uppkopserbjudande ska omfatta dven till aktierna i malbolaget relaterade instrument
motiveras med att innehavarna av sadana instrument inte ska behova riskera att — efter det att
budgivaren forvarvat alla eller n&stan alla aktier i bolaget vilka aktier till f6ljd 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 2008:23). Forutsattningar finns darfor att bevilja dispens i enlighet

med vad som yrkas i framstallningen savitt avser teckningsoptionerna i Malbolaget.

BESLUT

Aktiemarknadsnamnden medger Mannerheim Invest AB dispens fran skyldigheten enligt
punkten 1.9 i NGM:s Takeover-regler, att i det aktuella erbjudandet inkludera de tecknings-
optioner som asyftas i framstallningen. Dispensen ar villkorad av att budgivaren finner en

I6sning som garanterar innehavare av teckningsoptionerna en skalig och likvérdig behandling.

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 allmént kand av den som planerat atgéarden eller pa annat satt blivit allmant kand. Utta-

landet ska 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.
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