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Detta uttalande ar, savitt avser fragorna 3 och 5, meddelat av Aktiemarknadsnamnden
med stod av delegation fran Finansinspektionen (se FFFS 2007:17). Uttalandet offent-
liggjordes 2015-12-16.

BESLUT

Fraga 3

Om CareDx, Inc., pa det satt som anges i framstallningen, fullfoljer erbjudandet och genom
detta uppnar eller passerar gransen tre tiondelar av rostetalet i Allenex, utloses inte budplikt.
Det foreligger da inte heller ndgon skyldighet att anpassa villkoren i erbjudandet till reglerna
om budplikt.

Fraga 5

Aktiemarknadsnamnden medger, under de i framstéllningen angivna forutsattningarna, Ca-
reDx, Inc. dispens fran skyldigheten att inom fyra veckor fran lamnande av det planerade of-
fentliga uppkdpserbjudandet avseende aktierna i Allenex uppratta och hos Finansinspektionen
anstka om godkannande av erbjudandehandlingen avseende budet. Ndmnden faststéller en ny

tidsfrist till sex veckor fran erbjudandets lamnande.

[Detta uttalande galler en planerad atgard som inte ar allmént kand. Enligt 26 § tredje stycket
forsta meningen i stadgarna for Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden far ett

sadant uttalande inte offentliggéras av Aktiemarknadsnamnden forran atgarden vidtagits,
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gjorts allmant kand av den som planerat atgarden eller pa annat sétt blivit allmént kand. Utta-
landet ska darfor tills vidare inte offentliggoras.]

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 8 december 2015 en framstéllning fran Baumgarten,
Bystrom, Rooth & tallavaara Advokater AB pa uppdrag av CareDx, Inc. Framstéllningen ror
tolkning av och dispens fran likabehandlingsprincipen i punkten 11.10 i Nasdag Stockholms
takeover-regler, tolkning av reglerna om budplikt i 3 kap. lagen (2006:451) om offentliga
uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) samt dispens fran fyraveckorsfristen for upp-
rattande av erbjudandehandling i 2 kap. 3 8 samma lag.

FRAMSTALLNING

I framstallningen anfors i huvudsak féljande.

CareDx, Inc., som &r noterat vid NASDAQ Global Market i Forenta staterna, Overvager att
lamna ett offentligt uppkdpserbjudande avseende samtliga utestaende aktier i Allenex AB,
vars aktier ar upptagna till handel pa Nasdaq Stockholm.

Budgivaren kommer inte ha nagot aktieinnehav i malbolaget nér erbjudandet offentliggors.

Likabehandlingsprincipen och punkten 11.10 i takeover-reglerna

Erbjudandet avses vara forenat med sedvanliga fullféljandevillkor med undantag av villkoret
avseende 90 procents acceptans som i stallet kommer vara utformat som 78 procents accep-

tans.

Likt de forutsattningar som beskrivs i AMN 2010:41 dvervéger budgivaren att, fore erbjudan-

dets offentliggdrande, forhandla och inga avtal med vissa dgare i malbolaget



("Huvudagarna™), vilka tillsammans ager 78 procent av det totala antalet aktier i malbolaget,
om forvérv av dessas aktier i erbjudandet, under forutséttning att erbjudandet fullféljs (”Ata-

gandet”).

Erbjudandet kommer att innehalla antingen tva eller tre vederlagsalternativ, vilka beskrivs

nedan.

Erbjudande med tre vederlagsalternativ

Om erbjudandet utformas med tre vederlagsalternativ, skulle dessa se ut pa foljande sétt.

1) Ett rent kontanterbjudande riktat till samtliga aktiedgare utom Huvudégarna (”Kon-

tantvederlaget”).

2) En kombination av aktier i budgivaren och en kontantdel, riktat till samtliga aktiedgare

utom Huvudégarna ("Kombinerade Vederlaget”).

3) Ett erbjudande riktat endast till Huvudégarna ("Huvudégarvederlaget”) identiskt med
det Kombinerade Vederlaget men med en initialt 1&gre kontantdel &n den som erbjuds
i det Kombinerade Vederlaget men i forening med mojlighet till kontant tillaggskope-
skilling som forutsétter uppfyllande av olika av budgivaren uppstéllda och till Malbo-
laget relaterade finansiella och verksamhetsanknutna mal ("Vederlagsmalen™). Till-
aggskopeskillingen skulle maximalt kunna resultera i slutligt vederlag motsvarande

vardet av kontantdelen i det Kombinerade Vederlaget.

Vérdet av kontantalternativet kommer vid offentliggérandet av erbjudandet vara nagot hogre
raknat per malbolagsaktie an vérdet av det Kombinerade Vederlaget. Vérdet av kontantdelen i
Huvudagarvederlaget kommer vidare att initialt vara lagre an vérdet av kontantdelen i det
Kombinerade Vederlaget men Huvudagarna kan alltsa komma att fa tillaggskopeskilling i ett
senare skede baserat pa Vederlagsmalen. Det sammanlagda vardet av kontantdelen i Huvuda-
garvederlaget kommer dock inte att kunna Overstiga vardet av kontantdelen i det Kombine-

rade Vederlaget.

Alternativen Kontantvederlag och Kombinerat Vederlag kommer vara tillgangliga for samt-



liga aktieagare i malbolaget med undantag for Huvudagarna som i Atagandet férbundit sig att

acceptera det kombinerade vederlaget och darfor endast kommer att erbjudas det vederlaget.

Erbjudande med tva vederlagsalternativ

Om erbjudandet utformas med tva vederlagsalternativ, skulle dessa se ut pa féljande satt.

1) Ett rent kontanterbjudande riktat till samtliga aktiedgare utom Huvudégarna (”Kon-
tantvederlaget”).

2) En kombination av aktier i budgivaren och en kontantdel, riktat till samtliga aktiedgare
("Kombinerade Vederlaget”).

Att samtliga aktiedgare i malbolaget utom Huvuddgarna erbjudas mojlighet att acceptera och
erhalla Kontantvederlaget eller det Kombinerade Vederlaget medan Huvudagarna ar hanvi-
sade till det Kombinerade Vederlaget, eventuellt i kombination med Huvudégarvederlaget,
skulle méjligen kunna uppfattas vara oforenligt med likabehandlingsprincipen i takeover-
reglerna. Det &r dock budgivarens uppfattning att de skyddsintressen som likabehandlings-
principen och punkten 11.10 i takeover-reglerna syftar till att tillvarata inte aktualiseras i sa-
dant fall dar Huvuddgarna samtyckt och deltagit vid utformningen av Atagandet (jfr AMN
2010:41).

Tillaggskdpeskillingen i Huvudagarvederlaget kommer att vara knuten till faktorer som bl.a.
baseras pa budgivarens framtidsplaner for malbolaget vilka bedoms vara kommersiellt kans-
liga. Budgivaren avser darfor inte offentliggtra eller pa annat satt 6ppet redovisa de specifika
forutsattningarna for utbetalning av tillaggskopeskilling. Budgivaren avser dock att i vrigt
beskriva Huvudagarvederlaget i erbjudandedokumentationen, sasom storleken pa det initiala
vederlaget samt den maximala tillaggskopeskilling som kan komma att utga. Budgivaren ar
medveten om kraven att offentligt redogora for villkor och vederlag i samband med ett offent-
ligt uppkopserbjudande men tolkar denna informationsplikt i ljuset av AMN 2010:41 som att
det i forevarande fall inte strider mot de syften som ligger bakom informationsreglerna eller i
ovrigt mot god sed pa aktiemarknaden.



Budpliktsfragor

Budgivarens aktiedgande i malbolaget kommer att passera tre tiondelar av rostetalet men gor
det forst i samband med att erbjudandet fullfoljs. Likt den situation som beskrivs i AMN
2010:41, &r det budgivarens uppfattning att det darfor inte foreligger ndgon skyldighet att an-
passa erbjudandet till reglerna for budplikt.

Dispens avseende tidsfrist fér ansékan om godkannande av erbjudandehandling

Eftersom vederlaget i erbjudandet till viss del kommer att utgoras av aktier i budgivaren och
for att uppfylla kraven i den svenska lagstiftningen krévs det ett omfattande arbete med att
konvertera malbolagets rakenskaper fran IFRS till U.S. GAAP, samt med att ta fram finansiell
pro-forma information. Konverteringen av skillnaden i intéktsredovisning &r sarskilt utma-
nande och tidskrdvande eftersom redovisningsstandarder fér redovisning av intékter for pro-
dukter som innehaller programvarukomponenter (vilket malbolagets men inte budgivarens
produkter gor) & mycket komplicerade och nya for budgivaren. Budgivaren &r ocksa skyldig
att i samband med budets fullfoljande redovisa forvérvet till SEC och den amerikanska mark-
naden genom att uppratta och l1amna in en Form 8-K rapport vari information ska l&mnas om
vasentliga handelser som skett i forhallande till den senaste rapporterade kvartalsrapporten.
Att konverteringen till U.S. GAAP och framtagandet av pro-forma finansiell information
kommer behdva forberedas av en oberoende revisionsfirma for att darefter granskas av budgi-
varens revisionsfirma gor arbetet &n mer tidskrdvande. Dartill kommer det nu beskrivna arbe-

tets utférande delvis sammanfalla med forestaende jul- och nyarshelg.
Hemstallan
Budgivaren hemstéller mot ovan angivna bakgrund att Aktiemarknadsndmnden:
1) lamnar sin syn pa huruvida namnden anser att erbjudandet med de olika vederlagsal-

ternativen, dar endast Huvudagarvederlaget eller det Kombinerade Vederlaget gors

tillgangligt for Huvudagarna, strider mot likabehandlingsregeln och punkten 11.10 i



takeover-reglerna. For det fall namnden skulle komma fram till att sa &r fallet, hem-

staller budgivaren att dispens medges fran kravet pa likabehandling;

2) lamnar sin syn pa strukturen med mojlighet for Huvudagarna att fa till tillaggskope-
skilling ar forenlig med principen att ett erbjudande sa langt som mojligt ska utformas

sa att det préglas av enkelhet och tydlighet;

3) lamnar sin syn pé huruvida Atagandet medfor eller leder till budplikt for budgivaren
eller om ndmnden &r av den uppfattningen att transaktionen foranleder en skyldighet
for budgivaren att lamna ett budpliktsbud pa grund av att budgivaren genom att full-
folja erbjudandet hamnar i en situation dar denne forvéarvar mer &an tre tiondelar av ros-

tetalet i malbolaget;

4) lamnar sin syn p& om Atagandet och erbjudandet ar forenliga med god sed pa aktie-

marknaden; samt

5) meddelar dispens fran kravet enligt 2 kap 3 § lagen (2006:451) om offentliga uppkop-
serbjudanden pa aktiemarknaden om att anséka om godkannande av erbjudandehand-
ling inom fyra veckor fran offentliggérande av erbjudandet, och att budgivaren i stallet
ges mojlighet till att inom sex veckor fran offentliggdrande av erbjudandet upprétta

och hos Finansinspektionen ansoka om godké&nnande av en erbjudandehandling.

OVERVAGANDEN

I LUA finns bestammelser om offentliga uppkopserbjudanden avseende aktier. Enligt 2 kap. 1
§ LUA far ett offentligt uppkdpserbjudande lamnas 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 faststéllt 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 och prova fragor om dispens fran takeover-reglerna (punkten 1.2).

I 3 kap. LUA finns bestammelser om budplikt. Finansinspektionen far enligt 7 kap. 5 8§ LUA



efter ansokan ge besked om huruvida budplikt galler och medge undantag fran bestammelser-
na i 3 kap. Finansinspektionen har med stod i 7 kap. 10 § LUA samt 8 och 9 8§ forordningen
(2007:375) om handel med finansiella instrument dverlatit till Aktiemarknadsnamnden att ge
besked om huruvida budplikt galler och att besluta i fragor om undantag fran budplikt (FFFS
2007:17).

Fraga 1

Takeover-reglerna vilar pa principen att aktiedgarna i malbolaget ska behandlas lika. Det in-
nebar bl.a. att budgivaren ska erbjuda alla innehavare av aktier med identiska villkor ett iden-
tiskt vederlag per aktie. Foreligger sarskilda skal med avseende pa vissa aktieagare, kan dock
vederlag i annan form, men med samma véarde erbjudas dem. I kommentaren till bestimmel-
sen anges att sadana sarskilda skal till exempel kan vara att vissa aktiedgare av legala eller
liknande skél inte kan ta emot vederlag i den form som budgivaren avser att erbjuda 6vriga
aktiedgare samt att det, vid erbjudanden avseende bolag med ett mycket stort antal aktie&gare,
kan vara befogat att erbjuda kontant erséttning for smérre aktieposter, trots att vederlag i an-
nan form utgar i dvriga fall, allt forutsatt att en sadan kontant ersattning vid tidpunkten for

erbjudandets lamnande inte avviker fran vardet av det vederlag som erbjuds 6vriga aktieagare.

| det nu aktuella fallet avses samtliga aktieagare i malbolaget utom Huvudagarna att som ve-
derlag erbjudas ett visst kontant belopp eller en kombination av aktier i budgivaren och ett
visst kontant belopp. Huvudégarna ska i stéllet erbjudas antingen endast det kombinerade ve-
derlaget eller det kombinerade vederlaget med maéjlighet att, om bolaget utvecklas pa visst
satt, fa tillaggskopeskilling. Det sammanlagda belopp som Huvudégarna kan komma att fa
uppgar hogst till det vederlag som 6vriga agare erbjuds. Detta strider, vid en bokstavlig tolk-
ning, mot likabehandlingsprincipen sadan den kommer till uttryck i punkten 11.10 i takeover-
reglerna. Det ar emellertid samtidigt svart att se att de skyddsintressen som bar upp bestam-
melsen skulle tradas for nar om erbjudandet med Huvudagarnas samtycke utformas pa detta
sétt och det kan diskuteras om likabehandlingsprincipen 6ver huvud taget skulle kunna sdgas
bli 6vertradd nar den part som skulle missgynnas av arrangemanget samtycker till detta. For-
utsattningar foreligger darfor for att i nu relevant hanseende bevilja dispens fran punkten 11.10
(jfr AMN 2010:41).



Fraga 2

Enligt takeover-reglerna (bl.a. punkterna 11.3 och 1V.2) ska en budgivare offentligt redogora
for villkor och vederlag i ett erbjudande. Med héansyn till att Huvudégaralternativet endast
kommer att vara tillgangligt for Huvudagaren och att Vederlagsmalen ar kommersiellt
kénsliga, kan det emellertid inte anses strida mot de syften som ligger bakom
informationsreglerna eller i 6vrigt mot god sed pa aktiemarknaden att i
erbjudandedokumentationen utelamna information om Vederlagsmalens specifika innehall
och storleken pa de enskilda delarna i tillaggskopeskillingen (jfr AMN 2010:41).

Namnden erinrar om att for alla uppkopserbjudanden galler att erbjudandet, sa langt det ar
mojligt, ska utformas sa att det praglas av enkelhet och tydlighet (jfr kommentaren till punk-
ten 11.4). Ett erbjudande utformat pa ett sadant satt att Huvudagarna ska kunna fa en tillaggs-
kopeskilling ligger enligt ndAmndens mening ndra grénsen for vad som &r férenligt med det
kravet. God sed pa aktiemarknaden kréaver darfor att marknaden pa ett tydligt och lattbegrip-
ligt satt informeras om konstruktionen (jfr AMN 2010:41).

Fraga 3

Budplikt intrader enligt 3 kap. 1 § LUA nar nagon, ensam eller tillsammans med nagon som
ar narstaende enligt 5 8, genom forvarv av aktier uppnar en dgarandel som uppgar till eller
Overstiger tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i ett svenskt aktiebolag vars aktier ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfér Europe-
iska ekonomiska samarbetsomradet. Forvarvaren ska da lamna ett offentligt uppkopserbju-

dande avseende resterande aktier i bolaget.

Om nagon lamnat ett offentligt uppkopserbjudande avseende alla aktier i malbolaget och vid
fullfoljandet av erbjudandet uppnar eller passerar gransen tre tiondelar av rostetalet utloses
inte budplikt (3 kap. 3 8). Alla aktiedgare har i det fallet genom erbjudandet redan haft moj-
lighet att Gverlata sina aktier till kontrollagaren. Om budgivaren emellertid under acceptfristen
genom kop pa marknaden eller pa nagot annat satt skaffar sig ett sa stort aktieinnehav att
gransen for budplikt verskrids, maste erbjudandet anpassas till reglerna for budplikt (prop.
2005/06:140 s. 103 f.).



| det nu aktuella fallet kan budgivaren, fore erbjudandets offentliggdrande, komma att inga
avtal med Huvudagarna om forvarv av deras aktier i malbolaget villkorat av att erbjudandet
fullfoljs. Om budgivaren fullfoljer Erbjudandet och genom detta uppnar eller passerar gransen
tre tiondelar av rostetalet utloses inte budplikt och nagon skyldighet att anpassa budvillkoren
till reglerna om budplikt foreligger inte heller eftersom aktierna tilltrads endast om erbjudan-
det fullféljs (jfr AMN 2010:41).

Fraga 4

Enligt namndens mening strider erbjudandet och Atagandet inte mot god sed pa aktiemark-

naden.

Fraga 5

Enligt 2 kap. 3 § LUA ska budgivaren inom fyra veckor fran lamnandet av ett offentligt upp-
kopserbjudande uppratta en erbjudandehandling och hos Finansinspektionen anstéka om god-

kannande av den. Om det finns sérskilda skal, far Finansinspektionen forlanga tidsfristen.

Finansinspektionen har med stéd i 7 kap. 10 8 LUA samt 8 och 9 8§ forordningen (2007:375)
om handel med finansiella instrument overlatit till Aktiemarknadsnamnden att besluta i fragor
om forlangning av tidsfristen (FFFS 2007:17).

Aven enligt punkten 11.6 i takeover-reglerna ska budgivaren inom fyra veckor fran lamnandet
av ett erbjudande upprétta en erbjudandehandling och hos Finansinspektionen anséka om
godkannande av den. Aktiemarknadsnamnden kan enligt punkten 1.2 i takeover-reglerna

medge undantag fran reglerna.

| det nu aktuella fallet har CareDx, Inc. ansokt om en forlangning av tidsfristen fran fyra till
sex veckor. Enligt namndens mening finns det forutsattningar att, pa i ansokan anforda skal,
bevilja en forlangning av tidsfristen for upprattande och ansékan om godkannande av erbju-
dandehandlingen (jfr bl.a. AMN 2015:06). Nagra skal som med tillracklig styrka talar emot en

sadan forlangning finns inte.



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

marknaden behandlats av namndens ordforande.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Johan Munck

Rolf Skog

Hur man dverklagar

Beslutet i fraga 3 respektive 5 kan dverklagas hos Finansinspektionen av den som beslutet
angér, om beslutet har gétt honom eller henne emot. Overklagandet ska goras skriftligt. |
skrivelsen ska klaganden ange vilket beslut som dverklagas och vilken dndring som begaérs.
Skrivelsen med 6verklagandet ska ha kommit in till Aktiemarknadsndmnden inom tre veck-
or fran den dag da klaganden fick del av beslutet. Om beslutet 6verklagas av annan an so-
kanden, ska dverklagandet dock ha kommit in inom tre veckor fran det att beslutet offentlig-

gjordes.



