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ARENDET

Uttalandet offentliggjordes 2018-07-23. | den offentliggjorda versionen har uttalandet pa

sOkandens begaran anonymiserats.

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 23 mars 2018 en framstallning fran
[---] pa uppdrag av en [---] private equity-fond. Framstallningen ror tolkning av punkten

I1.23 i Nasdaq Stockholms takeover-regler.

FRAMSTALLNING

I framstéllningen anfors foljande.

Fonden 6verviger att genom ett heldgt svenskt budbolag l&dmna ett offentligt uppkdpserbju-
dande avseende samtliga aktier i [ett svenskt bolag]. Aktierna i [bolaget] &r upptagna till handel
pa Nasdaq Stockholm. Négot beslut om att 1dmna erbjudandet har inte fattats.

Fondens investerarbas ér diversifierad och omfattar pensionsfonder, forsékringsbolag, banker
och stiftelser fran [olika ldnder] ("Investerarna”). Investerarna har i enlighet med avtalet med
fonden ingatt ovillkorliga och oaterkalleliga ataganden att, pa begéran av fondens s.k. general
partner, tillskjuta erforderligt kapital for att finansiera vederlaget i erbjudandet. Investerarna har
atagit sig att infria sina betalningsataganden inom tio arbetsdagar fran och med mottagandet av
en skriftlig begéran ddrom. For att sdkerstdlla att begéran om erforderligt kapital frén Investe-

rarna motsvarar vederlaget 1 erbjudandet och fo6r att undvika att budgivaren blir
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Overkapitaliserad dr avsikten att begéra finansiering frdn Investerarna i enlighet med atagandena
1 avtalet med fonden omedelbart i samband med utgingen av acceptfristen i erbjudandet och

diarmed tillse att vederlaget i erbjudandet utbetalas s& snart som mojligt.

Auvsikten &r att villkora erbjudandet av en anslutningsniva som ar lagre an 90 procent av akti-
erna i malbolaget. Detta medfor att erbjudandet kan komma att fullfljas vid en anslutnings-
niva under 50 procent av aktierna i malbolaget. Budgivaren skulle saledes kunna bli kraftigt
overkapitaliserad om fonden, genom dess general partner, var tvungen att pakalla finansiering
fran Investerarna for samtliga aktier innan man far kannedom om den faktiska anslutningsni-
van. Om fonden skulle tvingas sakerstélla att vederlaget till aktiedgarna var tillhanda tidigare
an 15 arbetsdagar efter acceptfristens utgang skulle det medfora extra kostnader och sannolikt

negativt paverka det pris fonden kan erbjuda for aktierna i malbolaget.

Hemstéllan

Enligt punkten I1.23 i takeover-reglerna ska budgivaren s snart det dr mojligt utbetala veder-
laget i erbjudandet till de aktiedgare som har accepterat budet. Med hénsyn till att finansiering
av vederlaget fordrar att erforderligt kapital tillskjuts av Investerarna samt att sddant kapital
dérefter behover dverforas fran ett amerikanskt bankkonto tillhdrande fonden till ett svenskt
bankkonto tillhérande det svenska emissionsinstitutet och sedermera till relevanta bankkonton
tillhorande aktiedgarna, kommer utbetalningen av vederlaget behdva dga rum pa likviddag som

infaller 15 arbetsdagar efter acceptfristens utging.

Mot bakgrund av ovanstdende hemstélls att Aktiemarknadsndmnden bekréftar, under ovan an-
givna omstdndigheter, att det dr forenligt med punkten I1.23 1 takeover-reglerna och 1 dvrigt
med god sed pd aktiemarknaden att budgivaren utbetalar vederlaget i erbjudandet upp till fem-

ton arbetsdagar efter det att acceptfristen 16pt ut.



OVERVAGANDEN

I lagen (2006:451) om offentliga uppkdopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns be-
stammelser om offentliga uppkopserbjudanden avseende aktier. Enligt 2 kap. 1 § LUA far ett
offentligt uppkdpserbjudande lamnas 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 ankommer pa Aktiemarknads-
namnden att tolka takeover-reglerna (punkten 1.2) och att i Gvrigt uttala sig om vad som ar

god sed pa den svenska aktiemarknaden.

Enligt punkten 11.23 i takeover-reglerna ska budgivaren sa snart det &r mojligt utbetala veder-
laget i erbjudandet till de aktie&dgare som har accepterat budet. | det nu aktuella fallet 6nskar
budgivaren, med hanvisning till i framstallningen redovisade omsténdigheter, att ndmnden be-
kraftar att det ar forenligt med punkten 11.23 i takeover-reglerna och i 6vrigt med god sed pa
aktiemarknaden att budgivaren utbetalar vederlaget i erbjudandet upp till femton arbetsdagar

efter det att acceptfristen 16pt ut.

Namnden gor foljande bedomning.

En grundldaggande bestammelse i takeover-reglerna ér punkten 11.1, som foreskriver att ett
uppkopserbjudande far Iamnas endast efter forberedelser, som utvisar att budgivaren har for-
maga att genomfora erbjudandet. Bestammelsen vilar pa den i punkten e) i takeover-reglernas
inledning uttalade principen att “en budgivare fér tillkinnage ett erbjudande forst efter att ha
sakerstallt att kontant vederlag, om sadant erbjuds, till fullo kan utbetalas och forst efter att ha

vidtagit alla rimliga atgérder for att sdkerstélla utbetalning av varje annat slag av vederlag.”

Den nu aktuella fragan beror inte omedelbart punkten I1.1 utan hur lang tid som kan tillatas
forflyta innan vederlag erldggs i ett fullfoljt erbjudande. Punkten 11.23 foreskriver att det ska
ske ““sa snart det & mojligt”. Den narmare innebdrden darav maste avgoras i varje enskilt fall,
bland annat med beaktande av eventuella tvingande omstandigheter hanforliga till exempelvis

vederlagets form eller erbjudandets struktur. Ett upplagg som det i framstéliningen aktuella,



dar utbetalning av ett kontant vederlag - pa grund av hur budgivaren valjer att finansiera er-
bjudandet - skulle kunna komma att betalas ut sa sent som tre veckor (15 arbetsdagar) fran ac-
ceptfristens utgang, kan emellertid inte anses vara forenligt med bestammelsen. Jfr dven de

skal som bar upp punkten I1.1.

Sammanfattningsvis skulle det, i det nu aktuella fallet, inte vara forenligt med punkten 11.23 i
takeover-reglerna eller i 6vrigt med god sed pa aktiemarknaden att budgivaren utbetalar ve-

derlaget i erbjudandet upp till femton arbetsdagar efter det att acceptfristen 16pt ut.

[Detta uttalande galler en planerad atgard som inte &r allmant kand. Enligt 26 § tredje stycket
forsta meningen i stadgarna for Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden far ett sa-
dant uttalande inte offentliggoras av Aktiemarknadsnamnden forran atgarden vidtagits, gjorts
allmant kand av den som planerat atgarden eller pa annat satt blivit allmant kand. Uttalandet

ska darfor tills vidare inte offentliggoras.]

| behandlingen av detta arende har deltagit Marianne Lundius (ordférande),
Mats Andersson, Karin Forseke, Carl Johan Hogbom, Wilhelm Lining,

Anne Holm Rannaleet och Erik Sjéman.
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