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Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 28 augusti 2007 en framstéllning fran
Advokatfirman Cederquist med anledning av att Borse Dubai den 9 augusti 2007 klockan
08.59 utfardat ett pressmeddelande om att Borse Dubai “avser att inleda en sa kallad
book-building-process med vissa utvalda investerare i syfte att genomféra forvarv av
aktier i OMX Aktiebolag till ett pris om 230 kronor samt att inga optionsavtal avseende
aktier i OMX Aktiebolag till ett 16senpris om 230 kronor”. | framstallningen stélls fragan
om Pressmeddelandet och Borse Dubais agerande i anslutning dértill innebar att Borse
Dubai (dven) brét mot OMX Nordic Exchange Stockholm AB:s regler rérande uppképs-

erbjudanden pa aktiemarknaden eller god sed pa aktiemarknaden.

Advokatfirman Cederquists framstéllning

| framstallningen till n&mnden anfors foljande.

Finansinspektionen har den 23 augusti 2007 meddelat ett beslut vari konstateras att Borse
Dubais pressmeddelande morgonen den 9 augusti 2007 ("Pressmeddelandet™) utgjorde ett
offentligt uppkopserbjudande enligt lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden
(LUA). Finansinspektionen har i sitt beslut funnit att Borse Dubai darmed dvertratt LUA
genom att inte fore det offentliga uppkdpserbjudandets lamnade gora ett sddant atagande
som avses i 2 kap. 1 8 LUA. Finansinspektionen har ddremot inte granskat eller uttalat
sig om huruvida Borse Dubais ageranden dven innebér nagra 6vertradelser av OMX

Nordic Exchange Stockholm AB:s regler rérande uppkopserbjudanden pa



aktiemarknaden



("Takeover-reglerna”) eller god sed pa aktiemarknaden. Detta ankommer i forsta hand pa

Aktiemarknadsnamnden.

Saval god sed pa aktiemarknaden som Takeover-reglerna skall féljas av samtliga budgivare
och aktorer pa den svenska aktiemarknaden, oavsett om nagot sadant atagande som avses i 2
kap. 1 8 LUA gjorts eller inte (jfr punkt 1.1 i Takeover-reglerna). | punkt 11.3 i Takeover-
reglerna anges i elva punkter vad Pressmeddelandet ratteligen skulle ha innehallit.
Bestammelsen, som maste anses vara grundlaggande for regleringen av offentliga
uppkdpserbjudanden pa den svenska aktiemarknaden, ar avsedd att tillse att marknaden
samtidigt och omedelbart far tillgang till tillracklig information om det offentliga

uppkopserbjudandet.

Det &r uppenbart att Pressmeddelandet inte uppfyller de grundlaggande kraven i punkt 11.3 och att

Borse Dubai saledes overtratt Takeover-reglerna i detta avseende.

Aven om man bortser fran att Pressmeddelandet saknar upplysningar som foreskrivs i
Takeover-reglerna ar Pressmeddelandets utformning klandervard. Borse Dubai har uppgivit
att syftet med Pressmeddelandet inte var att Iamna ett offentligt uppkopserbjudande utan att
informera marknaden om de vidtagna atgarderna och darmed forhindra insiderhandel, rykten

och spekulationer. Som Pressmeddelandet utformats har det dock haft motsatt effekt.

Saval fore som efter Pressmeddelandet ringde Borse Dubai genom sina radgivare runt till
flera tiotals aktorer pa marknaden och diskuterade sina avsikter och de optionsavtal Borse
Dubai var berett att inga. Detta alltmedan Pressmeddelandet utlamnade vasentlig information
om optionerna och dessas villkor. Borse Dubai har till exempel medvetet utelamnat
information om att dess kdpoptioner &r villkorade av att ett offentligt uppkdpserbjudande
lamnas och fullféljs. Inte heller har réattvisande information lamnats om lésenpriset (som
endast som utgangspunkt ar 230 kronor), om forutsattningarna for kopoptionernas

upphoérande eller om de i gengald utfardade séljoptionerna.

Marknaden i allmanhet lamnades saledes okunnig om optionsarrangemangets grundlaggande

konstruktion och darmed om vilka slags transaktioner som Borse Dubai egentligen hade



genomfort. Samtidigt lamnades alltsa fullstandig information harom till ett stort antal utvalda

marknadsaktorer.

For var och en som tar del av optionsvillkoren star det klart att Borse Dubais avsikt pa
morgonen den 9 augusti 2007 var att senare 1dmna ett offentligt uppkdopserbjudande avseende
OMX. Kunskapen om denna avsikt hos Borse Dubai - och om att optionspriset inte var 230
kronor per aktie utan 230 kronor eller det hogre pris som Borse Dubai kunde komma att
erbjuda i det kommande offentliga uppkopserbjudandet - utgjorde hos de aktérer som Borse
Dubai genom HSBC kontaktat, insiderinformation dven efter Pressmeddelandets avgivande
och fram till den 17 augusti 2007.

Borse Dubai har saledes forsett ett stort antal utvalda marknadsaktérer med
insiderinformation och i anslutning dartill, genom ofullstandig och vilseledande
informationsgivning, under flera dagar underlatit att utjamna dessa aktorers
informationsoverléage i forhallande till marknaden i 6vrigt. Inget hinder fanns fér Borse Dubai
att informera marknaden om de rétta forhallandena och avsikten att senare lamna ett offentligt
uppkopserbjudande avseende samtliga aktier i OMX (jmf kommentaren till punkt 11.3, tolfte

stycket).
| framstéliningen till Aktiemarknadsnamnden hemstélls att ndmnden uttalar huruvida

Pressmeddelandet och Borse Dubais agerande i anslutning dértill innebar att Borse Dubai brot

mot Takeover-reglerna eller god sed pa aktiemarknaden.

Borse Dubais yttrande

Borse Dubai har beretts tillfalle att yttra sig éver framstallningen och anfort i huvudsak

foljande.

Takeover-reglerna



Borse Dubai delar inte Finansinspektionens uppfattning att pressmeddelandet utgjorde ett
offentligt erbjudande och Gvervager att éverklaga inspektionens beslut. Om Borse Dubai nar
framgang med ett 6verklagande, kommer innehallskraven som anges i punkt 11.3 i Takeover-
reglerna inte att vara tillampliga pa pressmeddelandet. Borse Dubai forstahandsinstéllning ar
darfor att Aktiemarknadsnamnden inte skall prova huruvida det stod i strid med Takeover-

reglerna att pressmeddelandet inte uppfyllde innehallskraven i dessa regler.

For det fall Aktiemarknadsnamnden dnda prévar fragan om pressmeddelandet inneburit ett

brott mot Takover-reglerna har Borse Dubai anfort bl.a.

Finansinspektionen har i sin beslutsmotivering inte ifragasatt Borse Dubais uppgift att Borse
Dubai den 9 augusti 2007 inte hade beslutat att lamna ett offentligt erbjudande till aktiedgarna
i OMX. Det skulle fa anmarkningsvarda konsekvenser om Takeover-reglernas materiella
innehall skulle anses tillampligt i en situation dar det ostridigt inte finns nagot beslut att

lamna ett offentligt erbjudande.

Pressmeddelandet innehdll inte nagon information som antydde att det rorde sig om ett
offentligt erbjudande. Tvartom angav pressmeddelandet uttryckligen att book-building-
processen enbart riktade sig till vissa “utvalda investerare”, vilka samtliga var institutionella
investerare. Vidare angavs i forsta stycket under rubriken "VIKTIG INFORMATION” att
pressmeddelandet inte utgjorde ett erbjudande om att forvérva, eller en uppmuntran till att
lamna erbjudande att sélja, OMX-aktier. Hanvisningen i forsta stycket till ”eventuella
erbjudanden” utgor endast, och kan endast tolkas som, en referens till friskrivningarna i andra
stycket dar mojligheten namns att fore, under eller efter anmélningstiden for ett eventuellt
offentligt erbjudande” gora vissa forvérv av aktier i OMX. Hanvisningen antydde inte att

pressmeddelandet i sig sjalvt innehdll ett erbjudande.



Genom att antyda mojligheten av ett eventuellt framtida offentligt erbjudande, forsattes
marknaden i samma position i informationshanseende som de utvalda investerarna som under
dagen forhandlade villkoren i de optionsavtal som pressmeddelandet hanvisade till och som

innehdll bestammelser som skulle tillampas vid ett eventuellt offentligt erbjudande.

Borse Dubais avsikt med pressmeddelandet var inte att offentliggdra ett offentligt erbjudande
och Finansinspektionen har inte pastatt att avsikten med pressmeddelandet var att
offentliggora ett sddant erbjudande. Det finns ingen narmare kommentar i forarbetena till
LUA avseende definitionen av ett offentligt erbjudande. Finansinspektionen hade vid
tidpunkten for meddelandet inte uttalat ndgot om hur definitionen skulle tolkas.

Aktiemarknadsnamndens praxis ger inte heller nagon ledning.

God sed pa aktiemarknaden

Syftet med pressmeddelandet var att skapa transparens pa marknaden och eliminera risken for
insiderhandel. Aktier i ett noterat bolag kan forvarvas saval pa som utanfor marknaden utan
att ett offentligt erbjudande behover lamnas, sa lange tillampliga regler foljs. Om storre
forvarv genomfors, kréver flaggningsreglerna att forvéarvaren offentliggor sitt innehav till
marknaden, vilket i manga fall medfor spekulationer avseende ett kommande offentligt
erbjudande. | dessa fall kan forvarvaren vélja att offentliggéra huruvida denne har sadana
planer eller inte. Det finns inga regler som kraver att en forvérvare, utover sitt
flaggningsmeddelande, uttalar sig i denna fraga, savida forvarvaren inte har beslutat att Iamna

ett offentligt erbjudande.

Borse Dubais avsikt var att, efter ett beslut om huruvida ett offentligt erbjudande skulle
lamnas, ge mer ingaende information om villkoren for optionerna. Borse Dubai bestrider att
den information om villkoren i optionsavtalen, som inte offentliggjordes i pressmeddelandet,
utgjorde vasentligt kurspaverkande information, nadgot som aven bekraftas av marknadens

nedan redovisade reaktion.



Borse Dubai hade beslutat att forvarva OMX-aktier och inga optionsavtal avseende OMX-
aktier genom en book-building-process. Eftersom transaktionerna skulle ha en
kurspaverkande effekt genomfordes kontakterna med aktiedgarna i enlighet med gallande
marknadspraxis. Det var uppenbart att en book-building-process av den aktuella omfattningen
skulle kunna skapa stérningar och rykten pa marknaden. Det forelag dven en risk for att
nagon pa basis av foreliggande information skulle kunna foreta insiderhandel, om
informationen endast funnits tillganglig for ett begransat antal utvalda investerare.

Pressmeddelandet var avsett att forhindra detta.

Marknadens reaktion pa pressmeddelandet var att aktiekursen omedelbart steg till priset i
book-building-processen, dvs. 230 kronor. Det visar att Borse Dubai hade lyckats informera
marknaden och darigenom tillhandahallit ett skydd for samtliga aktiedgare. Informationen var
saledes inte vilseledande; tvartom var den korrekt, relevant och tillforlitlig. Pressmeddelandet
medfdrde att det inte I6nade sig for marknadsaktérerna, innefattande de aktérer som HSBC
forhandlade med, att forvarva ytterligare OMX-aktier i anslutning till book-building-
processen. Om pressmeddelandet inte hade utfardats, &r det mojligt att andra investerare
skulle ha kunnat gora sig en fortjanst pa att kopa ytterligare aktier pa marknaden. Syftet med
pressmeddelandet kl. 08.59 var saledes att félja god sed for offentliggdrande av
kurspaverkande information, dar huvudregeln &r omedelbart offentliggérande och déar
undantag endast accepteras i sarskilda och val avgransade fall. Som ytterligare stod for att
Borse Dubai agerat med denna malséttning for 6gonen, kan aberopas att Linklaters, som
ombud foér Borse Dubai, klockan 08.50 kontaktade OMX Nordic Exchange Stockholms
6vervakningsenhet och beskrev book-building-processen och det faktum att ett
pressmeddelande om processen kunde forvantas fore bérsens 6ppnande. Borsen kunde
antingen ha stoppat handeln med OMX-aktien, om man hade ansett att det forelag brister i
informationen till marknaden eller instabilitet i OMX-aktiens kurs, eller begért ytterligare

information fran Borse Dubai. Detta gjordes inte.



Nar pressmeddelandet lamnades hade nagot beslut om att lamna ett offentligt erbjudande inte
fattats. Borse Dubai gjorde déarfor beddmningen att detaljerad information om vissa atgarder
som var beroende av ett eventuellt offentligt erbjudande skulle kunna vara vilseledande. En
sammanfattning av villkoren i optionsavtalen skulle ocksa ha blivit omfattande och komplex,

vilket framgar av Borse Dubais pressmeddelande av den 17 augusti 2007.

Av ovan angivna skél och i Overtygelsen att ett langre pressmeddelande skulle ha skymt
huvudbudskapet fattades beslutet att ett kortare pressmeddelande var tillrackligt, mer effektivt
samt till bast gagn for marknaden. Saledes innefattade pressmeddelandet inte de delar av
optionsvillkoren som anknot till ett offentligt erbjudande. Dessutom fanns den generella
hanvisningen till mojligheten av ett offentligt erbjudande, vilken som ovan namnts, aterfanns i
pressmeddelandets andra stycke under rubriken "VIKTIG INFORMATION”.

Klockan 16.47 offentliggjorde Borse Dubai utfallet av book-building-processen och
informerade om att eventuella forvarv enligt optionerna bl.a. var villkorade av erhallande av
nodvandiga myndighetstillstand. Detta pressmeddelande klargjorde att optionsavtalen &ven
innehdll andra villkor. Priset och det, enligt Borse Dubai, vasentligaste villkoret — erforderliga
agarproévningar — angavs i pressmeddelandet. Vidare angavs antalet aktier som forvérvats och
antalet optionsavtal som ingatts. Borse Dubai hade inte heller vid denna tidpunkt beslutat att

lamna ett offentligt erbjudande.

Det bor slutligen noteras att optionsavtalen inte &r finansiella instrument enligt lagen
(1991:980) om handel med finansiella instrument och saledes inte behover flaggas i enlighet
med gallande regler. Fran och med den 1 november 2007, nar MiFID implementeras i
Sverige, kommer dven sadana avtal att behdva flaggas. Med beaktande av detta och for att ge
marknaden sa mycket information som mojligt, beslutade Borse Dubai att offentliggora
resultatet av book-building-processen i pressmeddelandet klockan 16.47 den 9 augusti 2007,

samt att lamna ett flaggningsmeddelande dagen efter book-building-processen.



Advokatfirman Cederquists slutkommentar

| en slutkommentar menar Advokatfirman Cederquist att endast tva av de argument som
Borse Dubai anfor i sitt yttrande har relevans for den fraga som stallts till namnden, namligen
Borse Dubais pastaende att den information som utelamnades i Pressmeddelandet inte
utgjorde kurspaverkande information samt pastaendet att texten i Pressmeddelandet hade
blivit alltfor "omfattande och komplex” om den uteldmnade informationen hade tagits med.

Avokatfirman Cederquist anfor i kortet féljande.

Nar det galler fragan huruvida Pressmeddelandet och Borse Dubais ageranden i anslutning
dartill i 6vrigt stod i 6verensstaimmelse med god sed pa aktiemarknaden, sa synes Borse

Dubai ha i huvudsak tre motargument:

1) Informationen om villkoren i optionsavtalen som inte offentliggjordes genom
Pressmeddelandet var inte vasentligt kurspaverkande information, vilket bekraftas av
marknadens reaktion.

Detta pastaende stammer inte. For var och en som tar del av optionsvillkoren framstar det som
helt uppenbart att Borse Dubai pa morgonen den 9 augusti 2007 hade for avsikt att senare lamna
ett offentligt uppkopserbjudande avseende OMX. Nagot annat rimligt motiv for optionsavtalen
och dessas innehall kan inte finnas. Kunskapen om denna avsikt hos Borse Dubai, och om att
I6senpriset vid optionens nyttjande skulle justeras upp med eventuella hojningar av budet fran
Borse Dubai, utgjorde insiderinformation hos de aktérer som Borse Dubai hade kontaktat. Detta
andras inte — sasom Borse Dubai synes mena — av att Borse Dubai valde att i Pressmeddelandet

“antyda mojligheten av ett framtida offentligt uppkdpserbjudande”.

Nér det galler marknadens reaktion utgjorde informationen insiderinformation oavsett om de
aktorer som fick tillgang till informationen utnyttjade den eller inte. Dessutom &r det felaktigt att
kursen pa OMX-aktien den 9 augusti 2007 inte drevs upp dver den kurs om 230 kronor per aktie
som namndes i Pressmeddelandet. Dartill forblev informationen icke offentliggjord och

kurspaverkande anda till dess att Borse Dubais pressmeddelande den 17 augusti 2007 lamnades —



under den perioden var kursen vid vissa tidpunkter sa hog som 235 kronor per aktie.

2) Det finns inga regler som kraver att en férvarvare uttalar sig i fragan om férvarvaren har
planer pa att lamna ett offentligt uppkopserbjudande.

Det stammer att inget generellt sadant krav finns. Daremot kan det, som framgar av kommentaren
till Takeover Reglernas punkt 11.3, vara lampligt att budgivaren offentliggor sina planer om denne
misstanker att information om erbjudandet kan komma att l1acka ut till marknaden. Darfor strider
det mot god sed pa aktiemarknaden att i den nu aktuella situationen och pa det satt som skedde
uteldmna information i Pressmeddelandet om optionsvillkorens inneb6rd och avsikten att lamna
ett offentligt uppkopserbjudande, samtidigt som Borse Dubai genom HSBC forsag ett antal

marknadsaktorer med informationen ifraga.

3) Det hade varit “vilseledande™ att lamna detaljerad information om i vilka delar
optionsavtalen var beroende av ett offentligt uppképserbjudande och en sammanfattning
av optionsvillkoren i Pressmeddelandet hade blivit alltfor ’omfattande och komplex™.

Det har inte funnits nagot hinder for Borse Dubai att kort och koncist informera marknaden om
(i) att det fanns planer pa ett offentligt uppkopserbjudande avseende samtliga aktier i OMX pa
kursnivan 230 kronor, (ii) att Borse Dubais ratt att forvarva aktier enligt optionsavtalen forutsatte
att ett sddant offentligt uppkdpserbjudande lamnats, (iii) att I6senpriset skulle justeras upp med
ett eventuellt hogre budpris, (iv) att parterna i optionsavtalen hade ratt att begéara
kontantavrakning av optionerna om inget offentligt uppkopserbjudande lamnades och (V) att inget

beslut &nnu fattats om att [amna ett offentligt uppkopserbjudande.

OVERVAGANDEN

I lagen (2006:451) om offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns
bestammelser om offentliga uppkdpserbjudanden avseende aktier. Enligt 2 kap. 1 § LUA far
ett offentligt uppkdpserbjudande Idmnas endast av den som gentemot den bors eller
auktoriserade marknadsplats dar malbolagets aktier ar noterade har atagit sig att bl.a. folja de

regler som borsen eller marknadsplatsen har faststallt for sadana erbjudanden. Det
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innebar,betraffande ett erbjudande avseende ett bolag med aktier noterade pa OMX Nordic
Exchange Stockholm AB att OMX Nordic Exchange Stockholm AB:s regler rérande
offentliga uppkopserbjudanden” ("Takeover-reglerna”) skall foljas. Det ankommer pa
Aktiemarknadsnamnden, vars uppgift ar att verka for god sed pa den svenska aktiemarknaden,

att tolka dessa regler.

| ett pressmeddelande kl. 08.59 den 9 augusti 2007 offentliggjorde Borse Dubai att man inlett
en bookbuilding-process med vissa utvalda investerare i syfte att genomfora forvarv av aktier
i OMX till ett pris om 230 kronor samt att inga optionsavtal avseende aktier i OMX till ett

I6senpris om 230 kronor.

| ett pressmeddelande den 17 augusti 2007 offentliggjorde Borse Dubai ett offentligt
kontanterbjudande till aktiedgarna i OMX om att kdpa samtliga aktier i OMX till ett pris om

230 kronor kontant for varje aktie.

Den 23 augusti 2007 fattade Finansinspektionen ett beslut i vilket man uttalade att
pressmeddelandet morgonen den 9 augusti 2007 utgjorde ett offentligt erbjudande avseende
aktier i OMX AB enligt 1 kap. 2 8 forsta punkten LUA, att Borse Dubai nar
pressmeddelandet offentliggjordes inte hade atagit sig att folja de regler och underkasta sig de
sanktioner som OMX Nordic Exchange Stockholm AB har faststallt for sddana erbjudanden

och att Borse Dubai darigenom overtrétt 2 kap. 1 § forsta stycket LUA.

Det ligger i sakens natur att en underlatenhet att fullgora en lagstadgad skyldighet betraffande
ett offentligt uppkopserbjudande — i det aktuella fallet en eventuell underlatenhet att gora ett
sadant atagande som avses i 2 kap. 1 § forsta stycket LUA — ocksa innebar ett brott mot god

sed pa aktiemarknaden.

Den fraga som namnden nu har att ta stallning till ar huruvida Borse Dubai genom
pressmeddelandet kl. 08.59 och agerandet under dagen den 9 augusti i andra avseenden har

brutit mot Takeover-reglerna eller god sed pa aktiemarknaden. Denna prévning kan ske utan
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hinder av att Borse Dubai numera har 6verklagat inspektionens beslut.

Takeover-reglerna utgor ett sjalvstandigt regelverk som skall tillampas av var och en som
lamnar ett offentligt uppkopserbjudande avseende aktier i ett bolag noterat pa OMX Nordic
Exchange Stockholm AB. Reglerna ger uttryck for vad som ar god sed i samband med sadana

uppkdpserbjudanden.

Det ar ostridigt att Borse Dubais pressmeddelande pa morgonen den 9 augusti 2007 om att
man inlett en book-building-process med vissa utvalda investerare i syfte att genomféra
forvarv av aktier i OMX inte var utformat pa det satt som foreskrivs i punkten 11.3 Takeover-
reglerna betraffande ett pressmeddelande avseende ett offentligt uppkdpserbjudande.
Betraktas pressmeddelandet, i enlighet med Finansinspektionens beddmning, som ett
meddelande om ett sadant erbjudande ar det uppenbart att det inte heller var forenligt med

god sed pa aktiemarknaden.

Borse Dubai delar som framgatt ovan inte Finansinspektionens uppfattning att pressmed-
delandet utgjorde ett offentligt erbjudande. Det vacker fragan om pressmeddelandet kan anses
st i Overensstammelse med god sed pa aktiemarknaden om det i stéllet, som Borse Dubai
hévdar, betraktas som ett pressmeddelande om en inledd book-building-process. Aktie-
marknadsnamnden har i den fragan samratt med 6vervakningsenheten vid OMX Nordic
Exchange Stockholm AB, som framhallit att det ar positivt att en investerare vidtar atgarder
for att tillgodose hela marknaden med information infor eller i samband med en book-
building process och darigenom utjamnar informationslaget pa marknaden men ocksa
framhallit att det ar viktigt att den information som lamnas &r klar och tydlig och pa ett
korrekt satt aterspeglar informationsgivarens avsikter. Aktiemarknadsnamnden delar detta
synsatt och menar att Borse Dubai i pressmeddelandet hade bort Iamna information om bl.a.
att optionsavtalen var direkt kopplade till ett offentligt uppkdpserbjudande pa sa satt att
kopoptionerna skulle kunna utnyttjas endast for det fall att ett offentligt uppkopserbjudande
lamnades och att l6senpriset kunde komma att bli ett annat 4n det uppgivna. Aven om
pressmeddelandet betraktas som en upplysning om en inledd book-buildingprocess far det

darfor anses ha statt i strid med god sed pa aktiemarknaden.
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Det ankommer inte pa Aktiemarknadsnamnden att prova huruvida Borse Dubai genom

agerandet den 9 augusti 2007 forsett vissa marknadsaktorer med insiderinformation.

| behandlingen av detta &rende har deltagit ledamdéterna Bo Svensson (ordférande), Marianne
Lundius (vice ordférande), Jan-Mikael Bexhed, Lars Bertmar, Johan Flodstrém och Arne

Karlsson.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Bo Svensson
Rolf Skog Ragnar Boman



