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ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 28 augusti 2016 en framstallning fran Gernandt
& Danielsson Advokatbyra pa uppdrag av General Electric Company och dess dotterbo-
lag GE Sweden Holdings AB (under namnandring fran Kommstart 2018 AB) (tillsam-

mans "GE”). Framstéllningen ror tolkning av Nasdaq Stockholms takeover-regler.

FRAMSTALLNING

I framstéllningen anfors foljande.

GE overvager att lamna ett offentligt uppkdpserbjudande till aktiedgarna i Arcam Akiebolag.
Arcams aktiekapital ar fordelat pa 20 546 585 stamaktier och 200 000 preferensaktier av serie
C. C-aktierna kan genom styrelsebeslut konverteras till stamaktier. GE har tagit del av
Arcams senast tillgangliga offentliga aktiebok per den 29 juli 2016 av vilken framgar att

Arcam ar dgare till samtliga utestdende C-aktier.

Arcams stamaktier ar noterade pa Nasdag Stockholm.

Skyldighet att inkludera C-aktierna i erbjudandet

Arcam har inrattat pa den svenska marknaden sedvanliga aktiesparprogram dér anstéllda un-

der vissa forutsattningar har ratt att, efter en viss kvalificeringsperiod och pa vissa villkor,

fran bolaget erhalla sa kallade ”matchningsaktier” respektive “’prestationsaktier” i form av
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stamaktier. Arcam har pa sedvanligt satt sakrat leverans under programmen genom att emit-
tera C-aktier till en extern part varefter Arcam kopt tillbaka C-aktierna fran den externa parten
(den riktade emissionen av C-aktier, aterkdp av de emitterade C-aktierna och overlatelse av
egna aktier (stamaktier konverterade fran de emitterade C-aktierna) ingar i de fullstandiga
beslutsforslag avseende respektive aktiesparprogram som antagits av Arcams bolagsstdimma).
Aktiesparprogrammen har sarskilda bestammelser for det fall det sker ett kontrollagarskifte i

Arcam innebarande att stamaktier da ska allokeras till de berattigade anstéllda i fortid.

Fraga har uppstatt om Erbjudandet utéver stamaktierna d&ven maste inkludera C-aktierna.

Skyldighet att inkludera ADS:er i erbjudandet

| Forenta staterna pagar handel i Arcams stamaktier i form av depabevis (s.k. ADS). ADS-
programmet &r “inofficiellt” (unsponsored”) i s& man att Arcam inte har varit involverat i att
sétta upp programmet. Programmet har sannolikt introducerats av en amerikansk aktiedgare.
Arcam har liten eller ingen kunskap om ADS-programmet och det ar generellt svart for GE att
I 6vrigt skaffa sig ndrmare kunskap om programmet och dess villkor. I ssmmanhanget kan
noteras att det amerikanska aktiedgandet i Arcam &r sa betydande (cirka 26,9 procent av det
totala aktier och roster i Arcam enligt den aktiebok GE tagit del av) att erbjudandet avses om-

fatta stamaktiedgare bosatta i Forenta staterna.

GE har annu inte bestamt sig for om erbjudandet ska omfatta ADS:er. Fraga har dock uppstatt

om erbjudandet utdver stamaktierna maste omfatta ADS:er enligt takeover-reglerna.



Hemstallan

GE hemstéller, mot bakgrund av vad som anges ovan, att Aktiemarknadsnamnden:

(i) ger besked om huruvida de utestdende C-aktierna kan lamnas utanfor erbjudandet utan
sarskild dispens fran Aktiemarknadsnamnden;

(ii) om svaret pa fraga (i) ar nekande, medger GE dispens fran skyldigheten att inkludera
C-aktierna i erbjudandet;

(iii)ger besked om huruvida de utestaende ADS:erna kan lamnas utanfor erbjudandet utan
sarskild dispens fran Aktiemarknadsnamnden; samt

(iv)om svaret pa fraga (iii) ar nekande, medger GE dispens fran skyldigheten att inkludera
ADS:erna i erbjudandet (for det fall GE skulle vélja det alternativet).

OVERVAGANDEN

I lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns be-
stammelser om offentliga uppkopserbjudanden avseende aktier. Enligt 2 kap. 1 8§ LUA far ett
offentligt uppkdpserbjudande 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 borsen har faststallt for sddana erbjudanden. Det ankommer pa Aktiemarknads-
namnden att tolka takeover-reglerna (punkten 1.2) och i 6vrigt uttala sig om vad som &r god
sed pa aktiemarknaden. Namnden kan ocksd medge undantag fran reglerna, om sarskilda skal

foreligger.

Fragan om skyldighet att inkludera C-aktierna i erbjudandet

Enligt punkten 11.12 i takeover-reglerna far budgivaren lamna innehavare av aktierelaterade
overlatbara vardepapper, utgivna inom ramen for ett incitamentsprogram i malbolaget, utanfor
erbjudandet forutsatt att innehavarna pa annat satt ges en skalig behandling och om vardepap-
peren innehas av ett helagt dotterbolag till malbolaget, far dessa lamnas utanfor erbjudandet

utan vederlag.

I det nu aktuella fallet handlar det inte om aktierelaterade vardepapper utan om aktier, utgivna



inom ramen for ett incitamentsprogram och innehavda av bolaget sjélvt. Enligt ndmndens

mening kan dessa, utan dispens, lamnas utanfor erbjudandet utan vederlag.

Fragan om skyldighet att inkludera ADS:er i erbjudandet

Ett offentligt uppkopserbjudande ska som utgangspunkt omfatta samtliga aktier i malbolaget.
Enligt punkten 1.1 ska det som foreskrivs om aktier tillampas ocksa pa aktieagares ratt gente-
mot den som forvarar aktier for hans eller hennes rakning (depabevis). Det innebdr att erbju-
dandet ska omfatta dven depabevis. Detta kan emellertid, som utgangspunkt, endast anses
galla sddana depabevis som utgivits av malbolaget eller pa malbolagets initiativ.

| det nu aktuella fallet har det i Forenta staterna, utan malbolagets medverkan, givits ut ett

slags depabevis (ADR) avseende visa aktier i bolaget. Enligt ndmndens mening behdver dessa

inte omfattas av det planerade erbjudandet.

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

marknaden behandlats av namndens ordforande.
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