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Detta uttalande &r meddelat av Aktiemarknadsnamnden med stod av delegation fran
Finansinspektionen (se FFFS 2007:17). Uttalandet offentliggjordes 2019-07-29.

BESLUT

Aktiemarknadsndmnden medger, under de i framstallningen angivna forutsattningarna,
Mellby Gard AB dispens fran skyldigheten att rikta uppkopserbjudandet avseende aktier i
KappAhl AB till aktiedgare med hemvist i FOrenta staterna.

[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
sadant uttalande inte offentliggoras av Aktiemarknadsnamnden férran atgarden vidtagits,
gjorts allmént kand av den som planerat atgarden eller pa annat satt blivit allmant kand. Utta-

landet ska darfor tills vidare inte offentliggoras. Det dligger sokanden att i forvag underratta

namnden om tidpunkten for offentliggdrande av erbjudandet sa att uttalandet kan offentliggo-

ras i samband darmed och tiden for 6verklagande av beslutet av annan dn sfkanden kan borja

16pa.]
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ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 23 juli 2019 en framstéllning fran Advokatfirman
Cederquist pa uppdrag av Mellby Gard AB. Framstallningen ror dispens for att undanta vissa

utlandska aktieagare fran ett offentligt uppkopserbjudande.

FRAMSTALLNINGEN
| framstéllningen anférs i huvudsak féljande.

Mellby Gard dvervager att lamna ett frivilligt offentligt uppkdpserbjudande till aktiedgarna i
KappAhl att overlata samtliga sina aktier i KappAhl till Mellby Gérd ("Erbjudandet”). Ak-
tierna i KappAhl ar upptagna till handel pa Nasdaq Stockholm. Mellby Gard &r storsta agare i
KappAhl med cirka 29,6 procent av aktierna och rosterna i bolaget. Vederlaget i Erbjudandet

kommer att utgdras av kontanter.

Mellby Gard dvervager att pa sedvanligt satt undanta aktieagare i vissa lander fran deltagande
i Erbjudandet. Savitt kan bedomas pa grundval av tillganglig 4garinformation motsvarar agan-
det av aktiedgare med hemvist i Forenta staterna uppga till i vart fall cirka 4,5 procent av ak-
tierna och rosterna i KappAhl. Aktiedgandet av dgare med hemvist i Forenta staterna skulle
dock kunna vara sa stort som cirka 9 procent, beroende pa i vilka jurisdiktioner de underlig-
gande innehaven for vissa forvaltare &r registrerade. Institutionella eller motsvarande
kvalificerade investerare beddms inneha stdrre delen av ovan ndmnda innehav. Det finns in-
gen information som tyder pa att privatpersoner eller andra icke kvalificerade investerare i
Forenta Staterna skulle har nagot betydande innehav i KappAhl. Aktierna i KappAhl &r inte

upptagna till handel pa nagon marknadsplats i Forenta staterna.

Om Erbjudandet skulle riktas &ven till aktiedgare i Forenta staterna skulle det medfora vésent-
ligt okade kostnader for Mellby Gard bland annat i samband med anlitande av juridiskt om-

bud i Forenta staterna for att faststélla vad som géller om ett bud riktas till aktiedgare med



hemvist i Forenta staterna, anpassning av erbjudandehandlingen till lokala regler samt regis-
trering, publicering och kungdrelse i Forenta staterna. Vidare skulle tidplanen for Erbjudandet
komma att paverkas och det skulle innebéra en 6kad legal riskexponering for Mellby Gard att

lata aktieagare i Forenta staterna omfattas av Erbjudandet.

Institutionella &gare och andra kvalificerade investerare i FOrenta staterna ar vana vid att
erbjudanden fran europeiska lander inte omfattar aktiedgare med hemvist i Forenta staterna
och har rutiner for att hantera sadana erbjudanden. Det &r vanligt att institutionella agare och
andra kvalificerade investerare baserade i Forenta staterna genom dotterbolag eller ombud
baserade inom EES kan acceptera dven erbjudanden som exkluderar Forenta staterna. Det &r
aven mojligt for aktiedgare baserade i Forenta staterna att fa del av det ekonomiska innehallet
i ett erbjudande genom att salja aktier Gver borsen, da borskursen vid ett uppkopserbjudande
regelmassigt anpassar sig till budnivan. Aktiedgare i Forenta staterna torde darmed i praktiken
inte paverkas negativt av att Erbjudandet inte omfattar aktieagare i Forenta staterna.

Hemstéllan

Mellby Gard hemstaller att Aktiemarknadsnamnden, mot bakgrund av ovanstaende, lamnar
Mellby Gard dispens fran skyldigheten att rikta det planerade erbjudandet till aktieégare i

Forenta staterna.

OVERVAGANDEN

| lagen (2006:451) om offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns det be-
stdimmelser om offentliga uppkdpserbjudanden avseende aktier. Ett offentligt uppkopserbju-
dande far 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 (2 kap. 1 § LUA). Det innebér att den som vill lamna ett of-
fentligt uppkopserbjudande avseende ett bolag med aktier noterade pa Nasdaqg Stockholm-
maste folja borsens takeover-regler. Det ankommer pa Aktiemarknadsnamnden att tolka och
préva fragor om dispens fran dessa regler (punkten 1.2).



Det ar vanligt att utlandska rattssubjekt &ger aktier i svenska bolag. Om ett offentligt upp-
kopserbjudande riktas till aktiedgarna i ett svenskt bolag med utlandska aktiedgare, maste
budgivaren folja de svenska reglerna men dessutom ta hénsyn till reglerna i det land eller
de lander dar de utlandska aktiedgarna har sitt hemvist. Att utforma ett erbjudande sa att
det uppfyller kraven i samtliga berérda lander kan vara mycket tidsddande och kostnads-
kravande. Av kommentaren till punkten 1.1 i takeover-reglerna framgar att budgivaren da,
med stod av punkten 1.2, kan hemstalla om Aktiemarknadsnamndens tolkning av reglerna
och, vid behov darav, dispens fran skyldigheten att rikta erbjudandet till aktieagare i alla
lander och fran skyldigheten att tillampa de svenska reglerna fullt ut i alla avseenden. |
kommentaren sags vidare att i enlighet med vedertagen praxis behover, savitt avser
aktiedgare i lander utanfor Europeiska ekonomiska samarbetsomradet, dispens inte sokas
om, i anslutning till erbjudandets lamnande, antalet aktier som innehas av aktiedgare i ett
salunda berort land kan antas representera endast en obetydlig andel av det totala antalet
aktier i bolaget (hogst tre procent), aktierna i fraga inte &r noterade pa nagon marknadsplats
i landet och inte nagra andra omstandigheter med tillracklig styrka talar for en annan ord-

ning.

| det nu aktuella fallet avser Mellby Gard att, pa i framstéllningen anforda skal, exkludera ak-
tiedgare i Forenta staterna fran ett planerat uppkopserbjudande avseende samtliga aktier i
KappAhl. Enligt framstallningen bedoms, pa grundval av tillganglig dgarinformation,
aktiedgare med hemvist i Férenta staterna inneha aktier som uppgar till i vart fall cirka 4,5
procent av aktierna i KappAhl. Aktiedgandet av dgare med hemvist i Forenta

staterna skulle dock kunna vara sa stort som cirka 9 procent, beroende pé i vilka jurisdiktioner
de underliggande innehaven for vissa forvaltare &r registrerade. Institutionella eller motsva-
rande kvalificerade investerare beddms inneha stérre delen av ovan ndmnda innehav. Det finns
enligt framstéllningen ingen information som tyder pa att privatpersoner eller andra icke kvali-
ficerade investerare i Forenta Staterna skulle har nagot betydande innehav i KappAbhl.

Den andel av aktierna som innehas eller kan innehas av &gare i Forenta staterna &r visserligen
stOrre &n det ovan ndmnda riktmarket tre procent. Med hansyn till att aktierna i KappAhl inte
ar upptagna till handel pa nagon marknadsplats i Forenta staterna samt vad som anfors i fram-
stallningen om amerikanska dgares mojligheter att hantera erbjudandet och att undvika att pa-
verkas negativt av uppkopserbjudandets utformning i aktuellt hédnseende, foreligger emellertid

enligt Aktiemarknadsnamndens mening forutsattningar for att bevilja Mellby Gard dispens fran



skyldigheten att rikta erbjudandet till dgare i FOrenta staterna (jfr bl.a. AMN 2016:44).
Darmed foreligger enligt namnden forutsattningar for att bevilja budgivaren dispens fran skyl-

digheten att rikta erbjudandet till 4gare i Forenta staterna.

Av framstallningen framgar inte nagra sarskilda omstandigheter som talar emot att dispens be-

viljas.

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

marknaden behandlats av ndmndens ordférande.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Marianne Lundius /Rolf Skog



