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ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 13 maj 2015 en framstéllning fran NASDAQ
OMX Stockholm AB (Bdrsen). Framstallningen ror tolkning av Nasdaq Stockholms
takeover-regler.

FRAMSTALLNING

I framstéllningen anfors foljande.

Den 15 april 2015 offentliggjorde Danske Koncept Restauranter Holding ApS ("DKR Hol-
ding”) ett offentligt uppkdpserbjudande avseende samtliga A- och B-aktier samt konvertibler i
Nordic Service Partners Holding AB ("NSP”). B-aktierna i NSP ar upptagna till handel pa
Nasdag Stockholm.

For varje aktie, oavsett aktieslag, i NSP erbjods 18 kronor kontant. For varje konvertibel i
NSP erbjods ett kontant vederlag motsvarande nominellt belopp och upplupen ranta till och
med dagen for uppréttande av avrakningsnota for redovisning av likvid i erbjudandet.

Av erbjudandehandlingen, daterad den 15 april 2015, framgar bl.a. foljande.

Acceptperioden I6per 16 april 2015 - 15 maj 2015 med ett berdknat datum for start av utbetal-
ning av vederlag den 20 maj 2015.
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Under punkten 3.2 "Villkor for Erbjudandet” anges:

"Fullféljande av Erbjudandet ar, for det fall det skulle bli aktuellt med anledning av tvangsin-
I6sen i enlighet med punkten 3.12, villkorat av att obligationsinnehavare av NORDIC SER-
VICE PARTNERS HOLDING AB (PUBL) SENIOR SECURED CALLABLE FLOATING
RATE BONDS 2014/2019 (ISIN: SE0005994217) accepterar en avnotering av NSP Holding.”

Budgivaren forefaller inte ha forbehallit sig ratten att franfalla villkoret for Erbjudandets full-

foljande.

Under punkten 3.12 "Tvangsinldsen och avnotering” anges:

”Om DKR Holding skulle bli &gare till mer &n 90 procent av det totala antalet aktier i NSP
Holding avser DKR Holding att begara tvangsinlosen av resterande aktier. | samband hér-
med avser DKR Holding att verka for att aktierna avnoteras fran NASDAQ Stockholm, Small

Cap.”

Under punkten 3.8 ”Utbetalning av vederlag” anges bl.a.:

"Utbetalning av vederlag kommer att ske sa snart som DKR Holding har offentliggjort att
villkoret for Erbjudandet uppfylits eller att DKR Holding annars beslutat att fullfélja Erbju-
dandet. Forutsatt att ett sddant offentliggdrande sker senast den 18 maj 2015 beréknas utbe-

talning kunna ske omkring den 20 maj 2015.”

Enligt Borsen ar ovan namnda villkor for erbjudandets fullféljande oklart och otydligt formu-
lerat. Det &r, enligt Borsen, svart dels att forsta innebdrden och konsekvensen av villkoret,
dels att verifiera ndar och under vilka forutsattningar villkoret kommer kunna anses uppfylit

eller inte.

Borsen menar darfor att det kan ifragasattas om det aktuella villkoret for erbjudandets fullfol-

jande uppfyller kraven i punkten I1.4 i takeover-reglerna.



Mot denna bakgrund och det som i 6vrigt framgar ovan, ombeds Aktiemarknadsnamnden att

uttala sig om:

1) huruvida villkoret ifraga ar forenligt med takeover-reglerna och god sed pa aktiemark-
naden, och

2) huruvida god sed pakallar att acceptfristen forlangs och - for det fall villkoret bedéms
strida mot takeover-reglerna eller god sed - tas bort.

DKR:S YTTRANDE

DKR har beretts tillfalle att yttra sig 6ver framstallningen och har darvid anfort foljande.

Det uppstalla villkoret ar utformat sa att det objektivt kan faststallas om det har uppfylits eller
inte, eftersom villkoret ar kopplat till en accept fran obligationsinnehavarna. Mot denna bak-
grund &r det budgivarens uppfattning att villkoret uppfyller kraven i punkten 11.4 i takeover-

reglerna.

Betraffande villkorets utformning vill budgivaren, for att undvika eventuell oklarhet avseende
villkorets innebdrd, 1dmna foljande fortydligande. Villkoret blir endast aktuellt att tillampa
om 90 procent eller fler av aktiedgarna accepterar erbjudandet, vilket i sin tur medfor att
tvangsinldsen aktualiseras. | en sadan situation vill DKR, innan bolaget fattar beslut om full-
foljande, fa besked om obligationsinnehavarna accepterar en avnotering av NSP-aktien fran
NASDAQ Stockholm. Bakgrunden till att DKR i egenskap av budgivare behdver detta besked
ar att NSP har emitterat obligationer i syfte att finansiera bolagets verksamhet. For det fall
obligationsinnehavarna inte accepterar en avnotering paverkar det bolagets finansiella situat-
ion i betydande utstrackning, eftersom obligationslanen enligt obligationsvillkoren kan be-
hova aterbetalas i fortid vid en avnotering. Av denna anledning vill DKR fa kdnnedom om

obligationsinnehavarnas installning i fragan om avnotering innan beslut om fullféljande tas.

Mot denna bakgrund kan vi inte se att villkoret pa nagot annat satt bryter mot takeover-

reglerna eller att villkoret skulle strida mot god sed pa aktiemarknaden.



Nar det géller fragan om férlangning av acceptfristen kommer budgivaren pa fredag, den 15
maj, offentliggdra att acceptfristen forlangs med tva veckor. Bakgrunden ar foljande. | ett
pressmeddelande daterat den 30 april 2015 rekommenderade styrelsen i NSP aktiedgarna och
konvertibelinnehavarna i bolaget att inte acceptera erbjudandet. Mot bakgrund av att styrelsen
I NSP andrat uppfattning och den 7 maj 2015 i ett pressmeddelande rekommenderat aktiea-
garna att acceptera DKR:s erbjudande har DKR beslutat att forlanga acceptperioden med tva
veckor till klockan 15.00 den 29 maj 2015 fOr att ge aktie&dgare och konvertibelinnehavare i

bolaget som &nnu inte accepterat erbjudandet ytterligare tid att gora det.

Med anledning av det nu aktuella arendet hos Aktiemarknadsndmnden avser budgivaren att i
pressmeddelandet dven lamna det fortydligande avseende villkorets innebdrd som redovisats
ovan, for att undvika eventuell oklarhet avseende villkorets innebdrd.

En ytterligare forlangning av acceptfristen kan bli aktuell for det fall budgivaren erhaller un-
derlag som visar att erbjudandet accepterats i en sadan grad att villkoret aktualiseras eller med
stor sannolikhet kommer att aktualiseras. Under den forlangda acceptfristen kan budgivaren
da fa mojlighet att fa besked fran obligationsinnehavarna om de accepterar en avnotering.

OVERVAGANDEN

| 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 uppkdopserbjudande I1&mnas 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 borsen har faststallt for sadana erbjudanden. Det innebér att den som vill lamna ett
offentligt uppkopserbjudande avseende ett bolag med aktier noterade pa Nasdaq Stockholm
maste folja borsens takeover-regler. Det ankommer pa Aktiemarknadsnamnden att tolka take-

over-reglerna (punkten 1.2) och i 6vrigt uttala sig om vad som ar god sed pa aktiemarknaden.

Av punkten 11.4 framgar att en budgivare far uppstalla villkor for erbjudandets fullféljande
(fullféljandevillkor). Ett fullfoljandevillkor ska vara utformat sa att det objektivt kan faststal-

las om det uppfyllts eller e;.



Enligt ndmndens mening strider det aktuella fullféljandevillkoret i DKR:s bud inte mot den
nu namnda regeln. | kommentaren till punkten 11.4 uttalas emellertid ocksa, i linje med vad
som ocksa uttalas bl.a. i takeover-reglernas inledning, att det &r angelaget att lamnade erbju-
danden praglas av enkelhet och tydlighet. Namnden har ocksa i tidigare uttalanden riktat kri-
tik mot fullféljandevillkor som inte varit utformade pa det sattet (se bl.a. AMN 2009:11 och
2005:46).

Det av DKR uppstéallda fullféljandevillkoret kan inte anses uppfylla kravet pa enkelhet och
tydlighet, séarskilt som motivet for villkoret inte framgar och det inte heller framgar om obli-
gationsinnehavarna forutsatts lamna besked om sin instéllning till fragan om avnotering under
acceptfristen. Det strider darmed mot takeover-reglerna. Nar acceptfristen forlangs pa det satt
som forutskickas i DKR:s yttrande bér DKR i samband darmed tydligt klargora vad villkoret
innebar. Ett sadant klargorande ar sérskilt angelaget i ljuset av att, savitt namnden kanner till,
ett fullfoljandevillkor av det aktuella slaget inte tidigare forekommit pa den svenska aktie-

marknaden.

Om DKR uppnar en sadan anslutning i erbjudandet att villkoret ska tillampas, kommer beske-
det till aktiedgarna om huruvida erbjudandet fullfljs att bli beroende av obligationsinneha-
varnas stallningstagande i fragan om aktiens avnotering. Den osakerhet som darigenom upp-
kommer for aktieagarna inger i sig betankligheter i frdga om villkoret som sadant och det an-
kommer pa DKR, liksom pa malbolagets styrelse som rekommenderat erbjudandet, att mini-
mera tidsutdrakten for aktiedgarna genom att sa snabbt som mojligt inhamta obligationsinne-

havarnas besked i saken.

Enligt punkten I1.4 ska budgivaren i anslutning till uppstéllda fullféljandevillkor ocksa ange
att erbjudandet far aterkallas med hanvisning till ett sadant villkor endast om den bristande
uppfyllelsen av villkoret &r av vasentlig betydelse for budgivarens forvarv av malbolaget.
Namnden kan inte finna att DKR angivit detta. Aven pa denna punkt strider saledes fullfol-
jandevillkorets utformning mot takeover-reglerna och bor rattas i samband med acceptfristens

forlangning.



Detta drende har med stod av 21 § stadgarna for Foreningen for god sed pa vardepappers-

marknaden behandlats av namndens ordforande.
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