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ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 12 juni 2014 en framstallning fran MAQS Advokat-
byra Stockholm AB. Framstéllningen ror tolkning av NASDAQ OMX Stockholms Regler
rorande offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden ("Takeover-reglerna”) avseende
likabehandling av aktiedgare. Uttalandet offentliggjordes 140630.

[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 offentliggoras av Aktiemarknadsnamnden forran atgarden vidtagits,
gjorts allmant kand av den som planerat atgarden eller pa annat sétt blivit allmént kand. Utta-

landet ska darfor tills vidare inte offentliggoras.]

FRAMSTALLNINGEN
I framstallningen anfors i huvudsak féljande.

North Investment Group AB, org. nr. 556972-0468 ("North Investment™) dvervéger att lamna
ett offentligt uppkopserbjudande avseende ACAP Invest AB, org. nr. 556087-7838 ("AC-
AP”).

ACAP:s aktiekapital uppgar till 26 759 730 kronor fordelat pa 312 766 A-aktier och
5 039 180 B-aktier. A-aktierna och B-aktierna skiljer sig at endast i fraga om aktiernas rost-

varde.

Bada aktieslagen ar upptagna till handel. Enligt uppgift pa Bérsens hemsida har 18 kunder
handlat A-aktier under perioden 30 mars 2014 — 30 maj 2014.
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Statistik rorande handeln i de bada aktieslagen under perioden den 11 mars — 9 juni 2014
finns i Bilaga 1. Kursutvecklingen under tiden 11 juni 2013 — 11 juni 2014 framgar av Bilaga
2. Anm. Bada bilagorna uteslutna har.

Budgivaren 6vervager att erbjuda olika pris for A- resp. B-aktierna pa det sattet att aktieagar-
na erbjuds en premie pa 10 procent baserad pa slutkurserna i respektive aktieslag den 9 juni

2014. | framstallningen hemstalls att namnden medger en sadan prisdifferentiering.

OVERVAGANDEN

| lagen (2006:451) om offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns be-
stammelser om offentliga uppkopserbjudanden avseende aktier. Lagen ar tillamplig pa ett

sadant uppkopserbjudande som beskrivs i framstéllningen till namnden.

Enligt 2 kap. 1 § LUA far ett offentligt uppkopserbjudande lamnas endast av den som gent-
emot den bors eller auktoriserade marknadsplats dar bolagets aktier ar noterade har atagit sig
att bl.a. folja de regler som borsen eller marknadsplatsen har faststallt for sadana erbjudanden.
Det innebar, betraffande ett erbjudande avseende ett bolag med aktier noterade pa NASDAQ
OMX Stockholm, att borsens takeover-regler ska féljas. Det ankommer pa Aktiemarknads-
namnden att tolka dessa regler. Namnden kan ocksa besluta om undantag fran reglerna, om

sérskilda skl foreligger. Se punkt 1.2 takeover-reglerna.

En grundlaggande princip i takeover-reglerna ar att aktiedgare i malbolaget ska behandlas
lika. Principen kommer bl.a. till uttryck i punkten 11.10 enligt vilken att alla innehavare av
aktier med identiska villkor ska erbjudas ett till saval form som varde identiskt vederlag per

aktie.

Omfattar erbjudandet aktier av olika slag som skiljer sig at endast i fraga om aktiernas rost-
varde och &r inte aktier av samtliga slag upptagna till handel pa Borsen ska enligt punkten
11.11 tredje stycket vederlagets varde vara lika for alla aktier. Aven om erbjudandet, som i det
nu aktuella fallet, omfattar aktier av olika slag som skiljer sig at endast i friga om aktiernas
rostvarde och aktier av samtliga slag ar upptagna till handel pa Borsen ar grundprincipen att
vederlagets varde ska vara lika for alla aktier. Som utgangspunkt galler alltsa att North In-



vestment ska erbjuda samma pris for en A-aktie som for en B-aktie i ACAP.

| punkten 11.11 fjarde stycket anges att Aktiemarknadsnamnden far medge att budgivaren for
aktier av respektive slag erbjuder ett pris motsvarande borskurs och darutdver erbjuda en
premie som ar procentuellt lika stor pa respektive kurs endast om:

o likviditeten i de berorda aktieslagen &r tillracklig for att ge en rattvisande prisbild,

o kursskillnaden inte ar endast tillféllig och

e kursskillnaden inte ar hanforlig till endast en eller ett fatal kopares efterfragan.

| det nu aktuella fallet, dar budgivaren dvervéger att basera det erbjudna priset pa slutkurserna
i respektive aktieslag den 9 juni 2014, har enligt framstéllningen endast 18 kunder handlat A-
aktier i ACAP under perioden 30 mars 2014 — 30 maj 2014. Aktiemarknadsnamnden kan vid
detta forhallande inte meddela undantag pa de grunder som avses i punkten I1.11 tredje styck-
et. Inte heller finns det utrymme for att meddela dispens enligt den allménna befogenhet som
géller for ndmnden enligt punkten 1.2 eller att medge en annan vederlagsstruktur som innebér
att olika vederlag erbjuds for A- respektive B-aktierna. North Investment ska saledes erbjuda

aktiedgarna i ACAP samma pris for alla aktier.

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

marknaden behandlats av namndens ordforande.
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