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Detta uttalande ar meddelat av Aktiemarknadsnadmnden med stéd av NBK:s regler rérande
offentliga uppkopserbjudanden avseende aktier i svenska aktiebolag vilkas aktier handlas pa
vissa handelsplattformar.

BESLUT

Aktiemarknadsnamnden lamnar Verdane Capital VII K/S tillstand att, under de i framstall-
ningen angivna forutsattningarna, undanta agare i Schweiz fran ett planerat uppkopserbjudan-

de avseende aktier och konvertibler i Capilon AB.

[Detta uttalande galler en planerad atgard som inte ar allmant kand. Enligt 26 § tredje
stycket forsta meningen i stadgarna for Foreningen for god sed pa vardepappersmarkna-
den far ett sadant uttalande inte offentliggdras av Aktiemarknadsnamnden forran atgéar-
den vidtagits, gjorts allmant kand av den som planerat atgarden eller pa annat satt blivit

allmant kand. Uttalandet ska darfor tills vidare inte offentliggoras.]

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 9 februari 2012 en framstallning fran Wester-
mark Anjou Advokatbyra AB pa uppdrag av Verdane Capital VII K/S ("Verdane™).
Framstallningen ror dispens for en budgivare att i ett offentligt uppkdpserbjudande ute-

sluta aktiedgare i vissa jurisdiktioner fran erbjudandet.
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FRAMSTALLNING
| framstéliningen anfors i huvudsak foljande.

Verdane 6vervager att lamna ett offentligt uppkopserbjudande, direkt eller indirekt via ett
heldgt svenskt dotterforetag, avseende samtliga aktier och konvertibler i Capilon AB. Aktier-
na och konvertiblerna i Capilon ar upptagna till handel pA NASDAQ OMX First North. | Ca-
pilon finns 4 368 254 utestaende aktier, och konvertibler som for narvarande motsvarar

1 938 118 aktier. Bolaget har endast ett aktieslag.

Verdane Overvager att, i enlighet med vedertagen praxis, utesluta aktiedgare i Australien, Ja-
pan, Kanada, Nya Zeeland, Schweiz, Sydafrika och Forenta staterna fran erbjudandet. Capi-
lon-aktien ar inte noterad pa nagon marknadsplats i de uppréaknade landerna. Darutéver over-
vager Verdane att fran erbjudandet utesluta aktieagare i annat land dar lamnande av erbjudan-
det, distribution av budpressmeddelandet eller accept av erbjudandet skulle strida mot tillamp-
liga lagar eller regleringar eller skulle krava att ytterligare erbjudandehandling uppréttas eller

registrering sker eller att ndgon annan atgard foretas utéver vad som kravs enligt svensk lag.

Verdane har tagit del av offentlig aktiebok per den 30 december 2011, offentligt forvaltarfor-
teckning per den 30 december 2011, skuldbok (direktregistrerade) per den 20 januari 2012
samt skuldbok (forvaltarregistrerade) per den 20 januari 2012 avseende Capilon. Baserat pa
denna information konstaterar Verdane att det saknas aktier och konvertibler registrerade for
agare i Australien, Japan, Kanada, Nya Zeeland och Sydafrika.

Verdane har vidare konstaterat att aktieagare i FOrenta staterna innehar ca 2,8 procent av det
totala antalet aktier i Capilon och, efter konvertering av samtliga utestdende konvertibler, ca 2
procent av det totala antalet aktier i Capilon. Samtliga aktier ar registrerade pa en aktieagare.
Aktiedgare i Schweiz innehar ca 7 procent av det totala antalet aktier i Capilon och, efter kon-
vertering av samtliga utestaende konvertibler, ca 4,8 procent av det totala antalet aktier i Capi-
lon, fordelat pa tva aktieadgare. Harutdver innehar konvertibelinnehavare i Schweiz konvertib-
ler motsvarande 24 726 aktier efter konvertering, fordelat pa tva konvertibelinnehavare. Om
man i tillagg till utestaende aktier raknar med konvertibler innehavda av innehavare i
Schweiz, innehar aktiedgare och konvertibelinnehavare i Schweiz ca 5,2 procent av det totala

antalet aktier i Capilon, efter full utspadning.



BNP PARIBAS (SUISSE) S.A. och SIX SIS AG ér registrerade dgare till aktierna i Schweiz.
BNP PARIBAS (SUISSE) S.A. och en privatperson &r registrerade innehavare av konvertib-
lerna i Schweiz, och Merrill Lynch, Pierce, Fenner & Smith INC &r registrerad &gare till akti-
erna i FOrenta staterna. Det kan inte uteslutas att ndmnda dgare, forutom privatpersonen, ar
forvaltare, vilket i sa fall skulle innebéra att det kan finnas en bakomliggande agarstruktur

som budgivaren saknar kunskap om.

Att rikta erbjudandet &ven till aktiedgare och konvertibelinnehavare i Forenta staterna och
Schweiz skulle innebara vasentliga merkostnader for juridisk radgivning eftersom Verdane
skulle behéva utreda géllande rétt vid bud till aktiedgare och konvertibelinnehavare i Férenta
staterna och Schweiz, for anpassning av erbjudandehandlingen till amerikanska och schwei-
ziska regler och for eventuella registreringsatgarder. Dessutom skulle det med storsta sanno-

likhet innebéra en vasentlig forskjutning i den tidplan Verdane for nérvarande arbetar med.

Verdane har anledning att tro att forvaltare i FOrenta staterna och Schweiz har rutiner for att
kunna hantera erbjudanden fran EES-lander som inte omfattar aktiedgare och konvertibelin-
nehavare i Forenta staterna eller Schweiz. Harutover aterstar forstds mojligheten att sélja akti-
er och konvertibler 6ver marknadsplatsen dar det finns anledning att formoda att kursen an-
passas efter priset i erbjudandet. Foljaktligen torde aktiedgare och konvertibelinnehavare i
Forenta staterna och Schweiz i praktiken inte paverkas negativt av att uteslutas fran erbjudan-
det.

OVERVAGANDEN

Néringslivets Borskommittés regler rorande offentliga uppkdpserbjudanden avseende aktier i
svenska aktiebolag vilkas aktier handlas pa vissa handelsplattformar ger inom sitt tillamp-
ningsomrade uttryck for god sed pa den svenska aktiemarknaden. Reglerna ska tillampas bl.a.

vid uppkdpserbjudanden avseende aktier som handlas pa First North.

Det ar vanligt att utldndska rattssubjekt &ger aktier i svenska bolag. Om det riktas ett of-
fentligt uppkopserbjudande till aktiedgarna i ett svenskt bolag med utlandska aktieégare,
maste budgivaren folja de svenska reglerna men dessutom ta hansyn till reglerna i det land

eller de lander dar de utlandska aktiedgarna har sin hemvist. Att utforma ett erbjudande sa



att det uppfyller kraven i samtliga berérda lander kan vara mycket tidsodande och kost-
nadskravande. Av kommentaren till punkten 1.1 i NBK-reglerna framgar att budgivaren da,
med stdd av punkten 1.2, kan hemstéalla 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 aktie-
agare i lander utanfor Europeiska ekonomiska samarbetsomradet, dispens inte sokas om, i
anslutning till erbjudandets lamnande, antalet aktier som innehas av aktiedgare i ett salunda
berdrt land kan antas representera endast en obetydlig andel av totalantalet aktier i bolaget
(hogst tre procent), aktierna i fraga inte ar noterade pa nagon marknadsplats i landet och

inte nagra andra omstandigheter med tillracklig styrka talar fér en annan ordning.

I det nu aktuella fallet vill Verdane, av bl.a. tids- och kostnadsskal, exkludera aktiedgare i
Forenta staterna och Schweiz fran ett planerat uppkopserbjudande avseende samtliga aktier
och konvertibler i Capilon. Enligt framstallningen ar knappt 3 procent (2 procent efter full
konvertering) av aktierna i Capilon hanforliga till dgare i FOrenta staterna och omkring 7 (ca 5

procent efter full konvertering) procent till agare i Schweiz.

Nér det galler antalet aktier som innehas av aktiedgare i Forenta staterna kan konstateras att
dessa representerar en obetydlig andel (mindre &n 3 procent) av det totala antalet aktier i bola-
get, att aktierna &r inte noterade pa nagon marknadsplats i Férenta staterna och att det inte
heller, savitt framgar av framstallningen, finns nagra sarskilda omstandigheter som talar emot

att Verdande, utan dispens, kan lata bli att rikta erbjudandet till d4gare i Forenta staterna.

Den andel av aktierna som innehas av &gare i Schweiz ar enligt n&mndens mening visserligen
nagot storre an vad som kan betecknas som en obetydlig andel av det totala antalet aktier i
bolaget. Med hansyn till vad som anfors i framstéllningen, bl.a. om schweiziska dgares moj-
ligheter att &nda hantera erbjudandet och att undvika att paverkas negativt av att uppkopser-
bjudandets utformning i aktuellt hdnseende, foreligger emellertid enligt Aktiemarknadsnamn-
dens mening forutsattningar for att bevilja Verdane dispens fran skyldigheten att rikta erbju-

dandet till agare i Schweiz.



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

marknaden behandlats av ndmndens ordférande.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar
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