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ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den XX en framstéllning fran en advokatbyra pa upp-
drag av en klient. Framstallningen ror tolkning av punkten 11.13 i Nasdaqg Stockholms

regler rorande offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (takeover-reglerna).

FRAMSTALLNING

I framstallningen anfors i huvudsak foljande.

Fraga 1

Klienten dvervager att forvarva ett aktieinnehav i ett svenskt bolag noterat pa Nasdaq Stock-
holm (malbolaget) till en niva under flaggningsskyldighet, genom ett upplagg med bank, sa
kallad total return swap” eller "TRS-avtal”. Upplagget innebdr i korthet foljande.

Klienten ingar ett avtal med bank varigenom klienten tar den fulla finansiella exponeringen
(vinst eller forlust) avseende ett dverenskommet antal aktier i malbolaget. For att hedga upp-
lagget forvarvar banken motsvarande antal aktier i malbolaget i marknaden till radande mark-
nadspriser. Detta utgor forvarvspriset ("Forvarvspriset”) for TRS-avtalet. Nar TRS-avtalet in-
gas forvarvar klienten inte dganderétten till aktierna i malbolaget. Klienten betalar banken
marknadsmassig avgift och ranta for TRS-avtalet. Syftet med avtalet ar att klienten ska kunna
oka sin finansiella exponering i malbolaget utan att bli dgare till aktierna forran TRS-avtalet
I6per ut.
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Efter viss tid upphor TRS-avtalet och klienten kan da valja att forvarva malbolagsaktierna
fran banken (dvs. fysisk settlement kan valjas av klienten). Tva strukturer for fysisk settle-
ment Gvervags; antingen (i) forvarvar klienten aktierna till raddande marknadskurs nar TRS-
avtalet I6per ut och om kursen okat jamfort med Forvarvspriset aterbetalar banken belopp
motsvarande okningen till klienten alternativt om priset sjunkit kompenserar klienten banken
for denna nedgang eller (ii) sa erlagger klienten betalning for aktierna motsvarande Forvarvs-
priset. | bagge fallen syftar strukturen till att klienten skall vara fullt exponerad mot den finan-

siella risken forenad med innehav av dessa aktier.

| framstéllningen till Aktiemarknadsndmnden hemstalls att ndmnden bekraftar att det &r For-
varvspriset som banken erlagger vid kop i marknaden av aktier i malbolaget for att hedga av-
talet, som utgor det l1agsta pris som, enligt punkten 11.13, behover erldggas av klienten vid ett
efterfoljande uppkopserbjudande som lamnas av klienten avseende malbolaget. Det har upp-
lysts namnden att Forvarvspriset i detta fall ska baseras pa det volymvégda genomsnittspris

som banken betalat for aktierna i marknaden.

Fraga 2

En alternativ struktur som Overvigs ar att inga ett sa kallat ”collar”-avtal med en bank med
foljd att klienten kommer att kunna oka sitt aktieinnehav i malbolaget. Upplagget innebar i

korthet féljande (i illustrativt syfte har har inkluderats sifferexempel).

(A) Banken och klienten ingar ett avtal som innebar att klienten koper en saljoption avse-
ende ratt att sélja ett visst antal aktier i malbolaget (t.ex. 1 milj. aktier motsvarande
4,99 % av aktierna i malbolaget) till banken till visst pris (t.ex. 80 SEK att jamféras
med ett marknadspris for aktierna om 100 SEK) och samtidigt séljer klienten en ko-
poption till banken att forvarva ett visst antal aktier fran klienten (t.ex. motsvarande
4,99 %) till visst pris (t.ex. 130 SEK). Om kostnaden for séljoptionen dverstiger kost-
naden for kopoptionen erlagger klienten marknadsmassig premie (med avdrag for
kostnaden for képoptionen) till banken. Optionerna kan avraknas kontant eller genom

fysisk leverans av aktier vid loptidens utgang.



(B) Genom optionsupplagget far banken en exponering mot malbolagets aktier, dvs. om
aktierna sjunker i varde (under saljkursen for séljoptionen) behdver banken erldgga
kompensation till klienten och pa motsvarande satt behdver klienten kompensera ban-

ken om aktierna stiger i varde (6ver kopkurs for képoptionen).

(C) For att ”hedga” sin aktiekursexponering behover banken lana ett visst antal aktier i
malbolaget i marknaden och sélja dessa aktier. Antalet aktier som banken behover
salja beror pa optionernas villkor men kommer att vara farre dn det antal aktier som
arrangemanget omfattar (t.ex. de 1 milj. aktier som ar foremal for kop- och séljopt-
ionen kan komma att innebara att banken behéver lana och salja 800.000 aktier). Kli-
enten koper dessa 800.000 aktier i malbolaget fran banken mot betalning motsvarande
radande marknadspris for malbolagets aktier vid tidpunkten for transaktionen (dvs.
100 SEK i vart exempel) ("Forvérvspriset”). | klientens perspektiv ar det priméra syf-
tet med collar-avtalet att forvarva detta block om 800.000 aktier.

(D) Under collar-avtalets 16ptid kommer banken att handla i malbolagets aktie (potentiellt
genomfora bade kop och forsaljningar) i syfte att I6pande balansera sin s.k. hedging-
position. Detta kan dven innefatta att banken lanar fler aktier i marknaden eller ater-

lamnar l&nade aktier i marknaden.

(E) 1 samband med att optionerna I6per ut kommer optionerna hogst sannolikt att kon-
tantavraknas (de kan dock avraknas genom fysisk leverans om klienten sa énskar). Be-
roende pa marknadspriset vid utgangen av collar-avtalet och den metod som anvands
for avrakning kan banken komma att forvarva aktier i marknaden for aterleverans av

l&nade aktier.



[ framstédllningen till ndmnden hemstélls att ndimnden bekraftar att det ar Forvarvspriset
som klienten betalar for sitt forvarv av aktier i madlbolaget fran banken (dvs. 100 SEK)
som utgor det lagsta pris som enligt punkten I1.13 behdver erbjudas av klienten vid ett
efterfoljande offentligt uppkopserbjudande som lamnas av klienten avseende malbola-
get och att de marknadsmassiga avgifter som klienten betalar till banken for derivatupp-
laggen, det pris som banken erlagger for eventuella efterféljande s.k. hedging-upplagg
under transaktionens loptid eller vid utgangen av collar-avtalet for dterleverans av la-
nade aktier och belopp som erldggs/erhalls for avrakning av optionerna alltsa inte ska
paverka det lagsta pris klienten maste erbjuda. Det har upplysts ndmnden att Forvarvspri-
set i detta fall ska bestammas utifran det volymvagda priset eller stangningspriset dagen innan
klienten forvarvar aktierna fran banken alternativt inom radande spread da forvarvet genom-

fors.

OVERVAGANDEN

I lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns be-
stammelser om offentliga uppkopserbjudanden avseende aktier. Enligt 2 kap. 1 § LUA far ett
offentligt uppkdpserbjudande Iamnas endast av den som gentemot den bérs som driver den
reglerade marknad dar malbolagets aktier ar upptagna till handel har atagit sig att bl.a. folja de
regler som borsen har faststallt for sadana erbjudanden. Det innebér att den som vill Idmna ett
offentligt uppkopserbjudande avseende ett bolag med aktier noterade pa Nasdaq Stockholm
madste folja borsens “takeover-regler”. Det ankommer pa Aktiemarknadsndmnden att tolka
takeover-reglerna (punkten 1.2) och i 6vrigt uttala sig om vad som &r god sed pa aktiemark-

naden.

Namnden har i tva tidigare arenden behandlat fragor rérande arrangemang som liknar de nu

aktuella arrangemangen.

I AMN 2011:20 var saledes fragan om reglerna roérande for- och sidoaffarer (punkterna 11.13
och 14) skulle anses tillampliga om en budgivare med en bank ingar ett s.k. cash-settled

equity swap avtal avseende aktier i malbolaget.



Namnden konstaterade forst att ett cash-settled equity swap avtal i anledning av ett foresta-
ende eller pagaende uppkopserbjudande inte i sig kan betraktas som en for- eller sidoaffar och
inte heller i dvrigt strider mot god sed pa aktiemarknaden under forutsattning att avtalet of-
fentliggors i samband med att erbjudandet offentliggors eller, om avtalet ingas vid en senare

tidpunkt, vid avtalets ingaende.

| det aktuella fallet var avtalet ocksa uttryckligen kompletterat med en s.k. irrevocable un-
dertaking fran bankens sida att acceptera budgivarens uppkopserbjudande avseende aktier i
malbolaget som banken kunde komma att férvarva for att sakra sina positioner. Namnden
konstaterade i anledning dérav vidare att huruvida reglerna om for- och sidoaffarer ska anses
tillampliga pa cash-settled equity swap arrangemang i férening med exempelvis en irre-
vocable undertaking fran bankens sida blir avhangigt de villkor pa vilka banken férvarvar de
aktier som sedermera Gverlats till budgivaren. Om dessa forvarv sker pa villkor som inte ar
formanligare an villkoren i erbjudandet kan den likabehandlingsprincip som bar upp reglerna
ifrdga inte anses asidosatt. Arrangemanget traffas da inte av reglerna om for- och sidoaffarer.
Motsatsen galler, konstaterade namnden, givetvis i det fallet att forvarvet sker pa villkor som
ar formanligare an villkoren i erbjudandet. Namnden utgick i sina évervaganden fran att den
avgift som budgivaren skulle komma att erldgga till banken i swap-avtalet var marknads-

massig. Motsvarande slutsats kom namnden till i AMN 2013:19.



[ saval AMN 2011:20 som 2013:19 var frdga om arrangemang i syfte att undvika Overtra-
delse av konkurrensregler och nimnden begransade i bada fallen sina uttalanden till avse
arrangemang i sddana syften. I det nu aktuella fallet ar syftet ett annat. Enligt nimndens

mening finns det emellertid inte av det skilet anledning att se annorlunda pa fragan.

Under forutsattning att budgivarens ersattning till banken for de finansiella kostnaderna for
arrangemanget ar marknadsmassiga, ar det saledes det hdgsta pris som banken betalar vid kop
av aktier i malbolaget, som utgor det lagsta pris som, enligt punkten 11.13, maste erlaggas av
klienten vid ett efterféljande uppkopserbjudande som lamnas av klienten avseende malbola-
get. Annorlunda uttryckt kommer det hdgsta pris som banken betalar vid kép av aktier i mal-
bolaget bli lagsta tillatna budpris.

| framstallningen redovisas tva alternativa arrangemang, vilka bada skulle kunna innebéra att
vissa aktiedgare kan fa mer betalt for sina aktier &n vad som sedermera blir priset i budet. Det

ar enligt ndmndens mening inte forenligt med likabehandlingsprincipen och punkten 11.13.

I behandlingen av detta arende har deltagit Johan Munck (ordférande), UIf Aspenberg, Ram-

say Brufer, Dick Lundqvist, Robert Ohlsson, Carl-Johan Pousette och Anne Holm Rannaleet.
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