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Detta uttalande &r meddelat av Aktiemarknadsnamnden med stod av Nasdaq Stockholms

takeover-regler.

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 25 september 2020 en framstallning fran Advokatfir-
man Vinge som ombud for Altor Fund Manager AB, org.nr 556962-9149 (i egenskap av AlF-
forvaltare av Altor Fund V (No 1) AB och Altor Fund V (No 2) AB) (”Altor”) samt fran
Roschier Advokatbyra AB som ombud for Stena Adactum AB, org.nr 556627-8155
(’Stena”).

Framstallningen ror tolkning av tolkning av Nasdaqg Stockholms takeover-regler (takeover-

reglerna).
FRAMSTALLNING
| framstallningen anfors foljande.
Altor och Stena 6vervéger att genom ett budbolag lamna ett uppkopserbjudande (konsortie-
bud) avseende Gunnebo AB (“malbolaget™), varvid det tankta budpriset avses innebara en be-

tydande premie i forhallande till malbolagsaktiens borskurs.

Stena ar huvuddgare i malbolaget och har, jamte en annan stor dgare i malbolaget, stallt ut
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kopoptioner pa aktier i malbolaget till vissa ledande befattningshavare i malbolaget mot mark-
nadsmassigt vederlag. | malbolaget finns vidare ett teckningsoptionsprogram foér medarbetare
i malbolaget, enligt vilket teckningsoptioner forvérvats av medarbetare mot marknadsmassigt

vederlag.

Altor och Stena avser att pa gangse vis lamna teckningsoptionerna utanfor uppkdpserbjudan-
det, men avser att i enlighet med punkten 11.12 andra stycket i takeover-reglerna ge tecknings-
optionsinnehavarna en skalig behandling utanfor erbjudandet. Avsikten &r att erbjuda teck-
ningsoptionsinnehavarna att 6verlata sina optioner till budbolaget mot kontant vederlag, sa att
optionerna inte behdver goras foremal for tvangsinlosen. Avsikten &r vidare att Stena ska er-
bjuda kopoptionsinnehavarna att efterge sina optionsrattigheter mot kontant vederlag, sa att

inte optionsrattigheterna behover beaktas eller regleras pa annat satt i ett senare skede.

Auvsikten ar att det erbjudna vederlaget for teckningsoptionerna ska uppga till ett belopp som
motsvarar deras teoretiska varde (Black & Scholes) med utgangspunkt i budpriset per aktie i
uppkopserbjudandet och utan beaktande av mojligheten att teckningsoptionerna i ett senare
skede kan forlora sitt s.k. tidsvarde genom tidigareldggning av sista dag for teckning till foljd
av pakallelse av tvangsinlosen. Detta vederlag, 8 kronor per option, dr hogre &n optionernas s.k.
see-through value (ca 5 kronor per option) och dven hdgre an det teoretiska vérdet baserat pa
forhallandena omedelbart fore uppkopserbjudandet (ca 3,90 kronor per option), och avses
erbjudas for att dven teckningsoptionsinnehavarna ska finna det attraktivt att dverlata dessa till
budbolaget i enlighet med erbjudandet.

Det finns 900 000 utestaende teckningsoptioner berattigande till vardera en aktie i malbolaget.
Totalantalet aktier i malbolaget ar 95 560 726. Det ror sig alltsd om ett begréansat antal teck-
ningsoptioner, utgivna till anstallda i malbolaget, vilka vid utnyttjande for aktieteckning med-
for en mycket begransad utspadning. Det vederlag som erbjuds for teckningsoptionerna pa-
verkar inte prissattningen av aktierna i uppkopserbjudandet. Det finns darfor enligt Altor och
Stena ingen anledning att beakta det for aktierna erbjudna vederlaget pa annat sétt &n som en
omstandighet av betydelse for faststallande av vad som minst maste erbjudas for
teckningsoptionerna (se kommentaren till punkten 11.12 forsta stycket i takeover-reglerna).

For kdpoptionerna avses, av motsvarande ské&l som redovisas ovan, av respektive utstallare



erbjudas ett vederlag berdknat enligt motsvarande grunder som vederlaget for teckningsoption-
erna. Det har utstéllts 650 000 kopoptioner till befattningshavare i malbolaget, beréattigande till
vardera en aktie i malbolaget. Av dessa har 325 000 utstéllts av Stena som totalt innehar runt

25 miljoner aktier i malbolaget.

Hemstallan

Altor och Stena hemstéller att Aktiemarknadsndmnden lamnar besked om huruvida det veder-
lag som avses erbjudas for teckningsoptionerna och kdpoptionerna medfor att budgivarna be-
hover anpassa budpriset for aktierna i malbolaget med anledning darav eller vederlaget annars

inte ar forenligt med punkten 11.12 i takeover-reglerna.

OVERVAGANDEN

I lagen (2006:451) om offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns be-
stammelser om offentliga uppkopserbjudanden avseende aktier. Enligt 2 kap. 1 8§ LUA far ett
offentligt uppkdopserbjudande Iamnas endast av den som gentemot den bors som driver den
reglerade marknad dar malbolagets aktier ar upptagna till handel har atagit sig att bl.a. folja de
regler som bdrsen har faststallt for sddana erbjudanden. Det ankommer pa Aktiemarknads-

namnden att tolka takeover-reglerna (punkten 1.2).

Namnden gor foljande bedémning.

En grundlédggande princip i takeover-reglerna &r att alla innehavare av vardepapper av samma
slag i ett malbolag ska behandlas lika, se princip (a) i reglernas inledning. Principen har sin
motsvarighet i EU:s takeover-direktiv. Den kommer till konkret uttryck bl.a. i punkten 11.10
som foreskriver att alla innehavare av aktier med identiska villkor ska erbjudas ett identiskt
vederlag per aktie, men principen genomsyrar hela regleringen. Den skulle i mer allménna or-

dalag kunna uttryckas som att en budgivare ska behandla malbolagets aktiedgare rattvist.

| punkten 1.1 andra stycket slas fast att vad som i reglerna séags om aktier i tillampliga delar

ocksa galler for konvertibler, teckningsoptioner, kapitalandelsbevis, vinstandelsbevis, emiss-



ionsratter och andra aktierelaterade 6verlatbara vardepapper som utgivits av det bolag vars ak-
tier ar foremal for ett uppkopserbjudande. Aven i fraga om behandlingen av sédana viardepap-

per ar saledes den grundlaggande likabehandlingsprincipen av intresse.

Enligt punkten 11.12 tredje stycket i takeover-reglerna ska ett erbjudande om forvarv av aktier
som utgangspunkt omfatta dven sadana av malbolaget utgivna, dverlatbara vardepapper som
ar relaterade till aktierna, om prissattningen av dessa véardepapper vasentligt paverkas av pris-
bildningen pa aktierna. Erbjudandet maste alltsa som utgangspunkt omfatta bl.a. av bolaget

utgivna teckningsoptioner som berattigar till nyteckning av aktier i bolaget.

Betraffande vederlaget for sddana vardepapper foreskrivs i punkten 11.12 forsta stycket att det
ska vara skaligt, vilket enligt kommentaren till bestimmelsen innebar att det varken ska vara
for hogt eller for lagt. | kommentaren konstateras vidare att, om vardepapperen ar utgivna i sa
begransad omfattning att vederlaget inte kan antas paverka prissattningen av aktierna i budet
finns det normalt inte anledning att beakta det for aktierna erbjudna vederlaget pa annat satt
an som en omstandighet av betydelse for faststallande av vad som minst maste erbjudas for
vardepapperen. Uttalandet far enligt namndens mening forstas sa att budgivaren vid ett erbju-
dande om forvarv av exempelvis malbolagsanstalldas teckningsoptioner normalt kan erbjuda

ett vederlag som innebar att dessa far en formanligare behandling &n aktiedgarna i malbolaget.

Regeln att ett erbjudande om forvarv av aktier ocksa maste omfatta vardepapper som ar rela-
terade till aktierna om prissattningen av vardepapperen ifraga vasentligt paverkas av prisbild-
ningen pa aktierna ar emellertid inte undantagslos. | punkten 11.12 andra stycket foreskrivs att
budgivaren far Iamna sadana véardepapper utanfor erbjudandet, om de ar utgivna inom ramen
for ett incitamentsprogram i malbolaget och innehavarna pa annat satt ges en skalig behand-
ling utanfor erbjudandet. Undantaget ska ses mot bakgrund av de svarigheter en budgivare
kan ha att infor ett bud skaffa sig detaljerad kunskap om incitamentsprogram i malbolaget. |
avsaknad av andra uttalanden i kommentaren om vad som i ett sadant fall ska anses vara en
skalig behandling far dven for sadana fall vad som sags i kommentaren till forsta stycket i till-
lampliga delar antas galla. Budgivaren kan saledes, dven utanfor erbjudandet, erbjuda malbo-
lagsanstallda ett vederlag for exempelvis teckningsoptioner som innebér att dessa far en for-
manligare behandling an aktiedgarna. Budgivaren ska ge offentlighet at de huvudsakliga vill-

kor som faststalls for kompensationen till innehavarna.



| det nu aktuella fallet har malbolaget givit ut teckningsoptioner till anstéallda i bolaget. Dessa
optioner ska, pa det satt som nyss sagts, lamnas utanfor erbjudandet och innehavarna ska i
stallet erbjudas ett kontant vederlag for optionerna. | framstallningen presenteras ocksa hur

det vederlaget ska beréknas.

| framstallningen hemstalls att namnden lamnar besked om huruvida det vederlag som avses
erbjudas for teckningsoptionerna medfor att budgivarna behdver anpassa budpriset for akti-
erna i malbolaget med anledning darav eller om vederlaget annars inte ar forenligt med punk-

ten 11.12 i takeover-reglerna.

N&mnden konstaterar att det handlar om totalt 900 000 teckningsoptioner, som beréttigar till
vardera en aktie i malbolaget, medan det totala antalet aktier i malbolaget ar drygt etthundra
ganger sa stort. Det ror sig alltsa om ett i forhallande till antalet aktier mycket begransat antal
teckningsoptioner. Nar ett skéligt vederlag for dessa teckningsoptioner faststélls ska budgiva-
ren, i linje med vad som sdgs i kommentaren, beakta villkoren i budet till aktiedgarna men ar
inte forhindrad att av andra skal erbjuda optionsinnehavarna formanligare villkor. Vilka fak-
torer som ska beaktas ankommer pa budgivaren att bestdamma. Budgivaren maste emellertid
ocksa tillse att vederlaget inte blir s mycket formanligare att det i aktiedgarnas perspektiv,
trots det ringa antalet teckningsoptioner i forhallande till antalet aktier, skulle kunna anses
som ofdrenligt med likabehandlingsprincipen och krava att budpriset for aktierna anpassas till
ersattningen for teckningsoptionerna. | det nu aktuella fallet avses vederlaget faststéllas till 8
kronor per teckningsoption. Det kraver enligt ndmndens mening, under de i framstallningen
angivna forutsattningarna, inte att budpriset for aktierna anpassas till ersattningen for teck-

ningsoptionerna.

Vad darefter géller képoptionerna konstaterar ndmnden att det i punkten 11.12 sista stycket fo-
reskrivs att, om ett erbjudande omfattar bade aktier och kdpoptioner avseende sadana aktier
som omfattas av erbjudandet, far vederlaget for kdpoptionerna och aktierna tillsammans inte
vara storre &n vederlaget for motsvarande aktier som kdpoptionerna inte avser. Bestammelsen
far forstas som ett utflode av principen om budgivarens skyldighet att behandla malbolagets
aktiedgare lika och torde primart ta sikte pa situationer déar képoptionerna stallts ut av en
aktiedgare vars aktier omfattas av budet. Huruvida bestammelsen ocksa ar avsedd att tillam-

pas pa en situation dar budgivaren ocksa ar aktiedgare och har stallt ut kopoptionerna ifraga



pa en del av sina aktier & mer osékert. Den fragan bor enligt namndens mening klargoras i re-
gelverket och till dess sa sker bor situationen inte anses omfattas av bestammelsen. Det nu ak-
tuella forfarandet, dér det av Altor och Stena gemensamt &gda budbolaget avser att forvérva

av Stena utstallda kopoptioner, omfattas saledes inte av punkten 11.12.

I behandlingen av detta drende har deltagit Marianne Lundius (ordférande),

Sten Andersson, Peter B&arnhielm, Ossian Ekdahl, Wilhelm Luning och Nina Macpherson.
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