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I lagen (2006:451) om offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns be-
stammelser om offentliga uppkdpserbjudanden avseende aktier. Enligt 2 kap. 1 § LUA far ett
offentligt uppkopserbjudande ldamnas endast av den som gentemot den bdrs 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 lamna ett
offentligt uppkopserbjudande avseende ett bolag med aktier noterade pa Nasdag Stockholm
maste folja borsens takeover-regler. Det ankommer pa Aktiemarknadsnamnden att tolka och
prova fragor om dispens fran dessa regler (punkten 1.2).

En grundlaggande princip i takeover-reglerna ar att aktiedgare i malbolaget ska behandlas
lika. Principen kommer bl.a. till uttryck i punkten 11.10 férsta meningen som foreskriver att
alla innehavare av aktier med identiska villkor ska erbjudas ett till saval form som varde iden-

tiskt vederlag per aktie.

Foreligger sarskilda skal med avseende pa vissa aktieagare, kan, enligt punkten 11.10 andra
meningen, vederlag i annan form, men med samma véarde erbjudas dem. | kommentaren till
bestdmmelsen uttalas att det exempelvis vid erbjudanden avseende bolag med ett mycket stort
antal aktiedgare kan vara befogat att erbjuda kontant ersattning for smarre aktieposter, trots att
vederlag i annan form utgar i 6vriga fall, allt forutsatt att en sddan kontant ersattning vid tid-
punkten for erbjudandets lamnande inte avviker fran vérdet av det vederlag som erbjuds 6v-

riga aktiedgare.

Catena AB lamnade den 20 oktober 2015 ett offentligt uppkdpserbjudande avseende samtliga
aktier i Tribona AB vars aktier ar upptagna till handel pa Nasdaq Stockholm. Catena atog sig

darvid ocksa att folja borsens takeover-regler.
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Erbjudandet innebar:
1) att aktiedgare med 1000 eller fler aktier i Tribona far valja mellan ett vederlag i form
av aktier i Catena (375 Catena-aktier/1000 Tribona-aktier) eller ett kontant belopp om
42 kr, samt
2) att aktiedgare med farre an 1000 aktier i Tribona far ett kontant belopp om 42 kr.

I pressmeddelandet anges att aktievederlaget vid budtillfallet var vért 45 kr per Tribona-aktie.

Enligt ndmndens mening strider erbjudandets utformning i denna del mot likabehadlings-
principen i punkten 11.10 i takeover-reglerna genom att vardet pa aktievederlaget &r hdgre an
kontantvederlaget. Namnden ifragasatter ocksa om det ver huvud taget foreligger sadana
skal som asyftas i regleringen for att sarbehandla aktieagare med mindre aktieposter.

Detta drende har med stod av 21 § stadgarna for Foreningen for god sed pa vardepappers-
marknaden behandlats av ndmndens ordférande.
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