Aktiemarknadsnamnden

Aktiemarknadsndmndens uttalande 2018:28

2018-07-05

Detta uttalande ar meddelat av Aktiemarknadsnamnden med stod av delegation fran Fi-
nansinspektionen (se FFFS 2007:17). Uttalandet offentliggjordes 2018-08-21.

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 29 juni 2018 en framstéllning fran

Mannheimer Swartling Advokatbyra som ombud for Capio AB. Framstéllningen ror tolkning
av och eventuellt dispens fran lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pé aktie-
marknaden (LUA).

[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.]

FRAMSTALLNING

| framstéllningen anfors foljande.

Bakgrund

Aktiemarknadsndmnden, V&pnargatan 8, 114 51 Stockholm
E-post: info@aktiemarknadsnamnden.se Hemsida: www.aktiemarknadsnamnden.se
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Capio ar ett svenskt aktiemarknadsbolag verksamt inom halso- och sjukvardssektorn. Capios
stamaktier ar upptagna till handel pa Nasdaq Stockholm. Capio-koncernen bedriver verksam-
het i Sverige, Norge, Danmark, Frankrike och Tyskland, med en total omséttning pa omkring
15 miljarder kronor under 2017. Capios verksamhet ar geografiskt uppdelad i tre rorelseseg-
ment: Norden (57 % av koncernens omséttning 2017), Frankrike (35 % av koncernens omsatt-
ning 2017) och Tyskland (8 % av koncernens omsattning 2017).

Sedan i borjan av maj 2018 har Capio varit involverat i en strukturerad forvarvsprocess avse-
ende en sjukvardsverksamhet i Sverige ("Tillaggsforvérvet”). Transaktionen ndrmar sig nu

slutfasen och ett forvarvsavtal avses bli undertecknat den narmaste veckan.

Som ett led 1 en strategisk “ompositionering” med fokus pa den nordiska marknaden har Ca-
pio &ven sedan en tid tillbaka inlett en process avseende en mojlig avyttring av koncernens
icke-nordiska verksamheter ("Avyttringen”). Tilldggsforvarvet dr dock oberoende av Avytt-
ringen och utgor ett led i bolagets sedan tidigare offentliggjorda strategi att utéka den nor-

diska verksamheten bade organiskt och genom forvarv.

Den 15 juni 2018 erholl Capios styrelse fran en tredje part ("Potentiella Budgivaren”) ett icke-
bindande indikativt forslag om ett offentligt uppkdpserbjudande till samtliga aktiedgare i Ca-
pio att Overlata sina aktier mot visst kontant vederlag ("Budbrevet”). Som framgér nedan har
Capios styrelse avvisat detta forslag men Capio har uppfattat att den Potentiella Budgivaren

anda 6vervager att offentliggora ett offentligt uppkopserbjudande.

Fraga har uppkommit om ett genomférande av Tillaggsforvarvet (ej Avyttringen) utgor sadan

atgard som omfattas av 5 kap. 1 § LUA.

Tillaggsforvarvet

Processen avseende Tillaggsforvarvet har pagatt sedan i borjan av maj 2018. Capio har under
denna tid lagt ner ansenliga resurser pa att bl.a. genomfara en due diligence-granskning och
forhandla forvarvsavtalet med saljarna. Capio har under processen ocksa fatt ratt att under en
begrénsad period exklusivt forhandla Tillaggsforvarvet med séljarna. Transaktionen ndrmar
sig nu slutfasen och ett bindande forvarvsavtal avses bli undertecknat under den ndrmaste
veckan, vilket dr av avgorande betydelse eftersom den exklusivitet som Capio har fatt [6per ut

den 6 juli 2018. Tillaggsforvarvet avser en sjukvardsverksamhet i Sverige, vilken motsvarar



Capios befintliga verksamhet och &r ett i raden av liknande forvarv som bolaget genomfort pa
den nordiska marknaden. Eftersom Tillaggsforvarvet ar nagot storre an flertalet tidigare for-

varv, har Capio i detta fall gjort beddmningen att information om Tillaggsforvérvet utgor insi-
derinformation, aven om Tillaggsforvarvet inte bedoms ha nagon vasentlig paverkan pa bola-
gets finansiella stéllning eller resultat. Det foreligger av detta skl sarskilda restriktioner for

Capio att delge utomstaende, daribland den Potentiella Budgivaren, information om Tillaggs-
forvarvet. Den Potentiella Budgivaren kanner saledes inte till processen avseende Tillaggsfor-

varvet.

Sedan mottagandet av Budbrevet har processen avseende Tillaggsforvarvet, som framgatt
ovan, fortsatt med oférminskad intensitet. Fraga har uppkommit om genomforandet kan anses
utgora sadan atgard som omfattas av 5 kap. 1 § LUA. Det bor noteras att Budprocessen givet-
vis ocksa ar konfidentiell. Sa lange den Potentiella Budgivaren inte har offentliggjort ett er-
bjudande saknas saledes mojlighet for Capios aktiedgare att fatta ett informerat beslut om
godkannande av Tillaggsforvarvet. Om Tillaggsforvérvet skulle anses omfattat av 5 kap. 1 §
LUA och fragan om godkannande av Tillaggsforvarvet inte kan hanskjutas till en bolags-
stdimma for godkannande, skulle resultatet, i avsaknad av en dispens, bli att bolaget tvingas
avbryta processen kring Tillaggsforvarvet.

Capio har noterat att det i brittiska Takeover Code (Rule 21.1) aterfinns tumregler for nar ett
forvarv (eller en avyttring) anses vara av sadan storlek att det inte under en budprocess kan
genomforas utan bolagsstammogodkannande. Om det 6vervagda forvarvet nar upp till 10 %
eller mer av ndgot av tre olika “relativa virden”, krdvs normalt att forvdrvet hinskjuts till bo-
lagstamman for godkannande innan det genomférs. Om forvarvet & andra sidan understiger
10 % av dessa relativa véarden antas dess genomférande inte krava bolagsstimmogodkén-

nande (sdvida inte forvarvet dr av “particular significance”).

Tillaggsforvirvet skulle vdsentligt understiga 10 % av dessa relativa virden” (baserat pa ré-
kenskaper per 31 december 2017 och uppgifter per dagen for denna framstéllan avseende
marknadsvarden). Képeskillingen i Tillaggsforvarvet forvantas uppga till omkring 6 % av Ca-
pios marknadsvarde. Vardet pa de forvarvade tillgangarna jamfort med Capio-koncernens till-
gangar skulle uppga till 0,76 %; och rorelseresultat for den forvarvade verksamheten jamfort

med Capios-koncernens rorelseresultat skulle uppga till 3,4 %.



Tillaggsforvarvet skulle inte heller innebéara nagon forandrad verksamhetsinriktning eller mar-
kera en forandrad strategi for Capio utan ligga helt i linje med bolagets uttalade strategi. Till-
aggsforvarvet har inte pa nagot satt ett samband med Budprocessen och skulle ocksa genom-
foras oberoende av Avyttringen. Enligt Capio finns saledes inget skal att pa grund av Budpro-
cessen eller Avyttringen tillmata Tillaggsforvarvet storre betydelse an dess finansiella paver-

kan enligt ovan.

Om Capio inte kan genomféra Tillaggsforvarvet skulle detta innebéra ett avbrack i genomfo-
randet av bolagets ovan redovisade strategi och innebdara en utebliven affarsmojlighet for att
skapa aktiedgarvarde.

Avyttringen

Processen kring en avyttring av koncernens icke-nordiska verksamhet har pagatt flera veckor.
Den har nu natt ett skede dar diskussioner fors med potentiella kdpare. Ett avtal om Avytt-

ringen forvantas dock inte kunna ingas i nartid.

Capio bedomer att Avyttringen ar av sadan storlek och sadan strategisk betydelse att den inte
skulle kunna genomforas utan bolagsstimmogodkannande i enlighet med 5 kap. 1 § LUA sa

lange budprocessen pagar.

Som framgar av pressmeddelande offentliggjort av Capio den 25 juni 2018 (”Léckagemed-
delandet”) bekriftade Capio att diskussioner pagar rorande en mojlig avyttring av Capios
icke-nordiska verksamheter. Lackagemeddelandet foranleddes av flera indikationer pa att in-
formation om Avyttringen hade natt tredje parter som inte var bundna av nagot sekretessata-

gande.

Budprocessen

Den 15 juni 2018 mottog Capio Budbrevet. Ett offentliggdrande av ett erbjudande var enligt
Budbrevet, sasom det fick forstas, villkorat av att den Potentiella Budgivaren skulle medges
ratt att genomfora en due diligence-granskning avseende Capio samt att styrelsen skulle re-
kommendera aktiedgarna att acceptera erbjudandet. Efter att styrelsen, med bitrade av saval
finansiell som legal radgivare, utvarderat villkoren i Budbrevet, tillstalldes den Potentiella
Budgivaren den 21 juni 2018 ett brev av innebord att det indikerade budpriset befunnits for



lagt och att villkoren for att offentliggora ett erbjudande darmed inte skulle kunna uppfyllas.
Dérefter har den Potentiella Budgivaren tillstéllt bolaget ytterligare ett brev den 23 juni 2018.
De indikerade budvillkoren har dock inte justerats, utan Capio har uppfattat detta brev som att
den Potentiella Budgivaren dvervéger att offentliggora ett icke-forankrat erbjudande (dvs.
utan foregaende due diligence-granskning och utan en rekommendation fran Capios styrelse)
p& samma indikerade prisniva som i Budbrevet. Aven den Potentiella Budgivarens finansiella
radgivare har till Capios radgivare indikerat att den Potentiella Budgivaren kan komma att of-
fentliggora ett icke-forankrat erbjudande. Den Potentiella Budgivaren har vidare patalat vikten
av att Capio inte vidtar atgarder som kan forsamra forutsattningarna for genomférandet av ett
erbjudande.

Capio kan under dessa forutsattningar inte bedoma om ett erbjudande fran den Potentiella
Budgivaren for nirvarande &r ’nira forestdende” i den mening som avses i 5 kap. 1 § LUA,
men med beaktande av att det inte forflutit sarskilt lang tid sedan det senaste brevet fran den
Potentiella Budgivaren kan det givetvis inte uteslutas att den Potentiella Budgivaren alltjamt
dvervager att offentliggora ett erbjudande eller tillstélla Capio ett budbrev pa reviderade vill-

kor.

Sammanfattning

Sammanfattningsvis foreligger foljande omstandigheter:

e Capio har erhallit ett indikativt forslag fran den Potentiella Budgivaren. Capio har avvisat
detta forslag i enlighet med vad som angivits ovan. Capio har dock erhallit information
fran den Potentiella Budgivaren som Capio uppfattar innebéara att denne dvervager att

ldmna ett icke-forankrat erbjudande.

e Processen avseende Tillaggsforvarvet inleddes drygt sex veckor innan Capio mottog Bud-
brevet och narmar sig ett slutskede. Capios avtalsvisa exklusivitet med séljarna av tillgang-
arna l6per ut den 6 juli 2018. Avsikten mellan parterna ar att ett slutligt avtal om Tilldggs-
forvarvet ska ingas senast detta datum. Om sa inte sker, finns en vasentlig risk att Tillaggs-
forvarvet inte kan genomforas, vilket skulle innebéra ett avbrack i genomférandet av bola-
gets ovan redovisade strategi och innebdra en utebliven affarsmojlighet for att skapa aktie-

agarvérde.



Sa lange den Potentiella Budgivaren inte offentliggjort ndgot erbjudande finns ingen moj-
lighet for Capios &gare att fatta ett informerat beslut om godkannande av Tillaggsforvarvet.
| annat fall hade ett atminstone teoretiskt tankbart alternativ varit att inga ett avtal om Till-
aggsforvarvet villkorat av att stiamman godkanner Tillaggsforvarvet, aven om det da givet-
vis skulle ha funnits en uppenbar risk att saljarna valt att ga vidare med annan képare utan

motsvarande transaktionsrisk.

Eftersom Tillaggsforvarvet bedoms utgora insiderinformation, foreligger restriktioner for
Capio att forhora sig med den Potentiella Budgivaren om denne skulle samtycka till Till-
aggsforvarvet. Det bedoms ocksa kunna inverka negativt pa forutsattningarna att genom-

fora Tillaggsforvérvet att i detta skede offentliggdra information om Tillaggsforvérvet.

Om Aktiemarknadsnamnden skulle anse att ett genomférande av Tillaggsforvarvet omfat-
tas av 5 kap. 1 § LUA och inte medge Capio en dispens fran de krav som foljer av denna
bestdmmelse, undanrdjs mojligheten for Capio att genomfora Tillaggsforvarvet enligt plan.
Capio bedoémer att det under saddana forhallanden skulle rada en éverhangande risk for att
Tillaggsforvarvet aldrig skulle kunna genomforas. Capio utgar fran att det for narvarande
inte foreligger forutsattningar for Aktiemarknadsndmnden att faststalla en viss senaste tid
inom vilken den Potentiella Budgivaren har att [amna ett offentligt uppkopserbjudande.
Under alla forhallanden kan Capio inte se att en sadan tidsfrist skulle vara tillrackligt kort

for att annat an marginellt begréansa risken att Tillaggsforvéarvet omintetgors.

Hemstéllan

1.

Capio hemstaller att Aktiemarknadsndmnden uttalar huruvida 5 kap. 1 § LUA ar tillamp-

lig pa ett genomfdérande av Tillaggsforvarvet.

Om Aktiemarknadsnamnden besvarar fraga 1 jakande, hemstéller Capio att Aktiemark-
nadsnamnden medger Capio undantag fran forbudet i 5 kap. 1 § LUA.

OVERVAGANDEN

I 5 kap. 1 § lagen (2006:451) om offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden



(LUA) finns bestammelser om forsvarsatgarder vid offentliga uppkopserbjudanden avse-
ende aktier i bl.a. ett svenskt bolag vars aktier ar upptagna till handel pa en reglerad

marknad i Sverige.

Finansinspektionen far enligt 7 kap. 4 § LUA efter ansokan ge besked om huruvida en
viss atgard star i strid med bestammelserna. Finansinspektionen har med stod i 7 kap. 10
8 LUA samt 8 och 9 88 forordningen (2007:375) om handel med finansiella instrument
overlatit till Aktiemarknadsnamnden att lamna sadana besked (FFFS 2007:17).

Av 5 kap. 1 8 LUA framgar att, om styrelsen eller verkstéllande direktoren i ett sadant bolag
som avses i 3 kap. 1 § andra stycket LUA, pa grund av information som harror fran den som
avser att lamna ett offentligt uppkopserbjudande avseende aktier i bolaget, har grundad anled-
ning att anta att ett sadant erbjudande ar nara forestdende far bolaget endast efter beslut av
bolagsstdamman vidta atgarder, som &r dgnade att forsamra forutsattningarna for erbjudandets
lamnande eller genomférande. Bestdmmelsen, som har en motsvarighet i artikel 9 i EU:s take-
over-direktiv syftar till att uppratthalla den i takeover-sammanhang grundldggande principen
att ett uppkopserbjudande ar en angelagenhet mellan budgivaren och aktiedgarna i malbolaget
och att malbolaget darfor inte far vidta atgarder som riskerar att forvagra aktiedgarna mojlig-

heten att ta stéllning till erbjudandet (jfr bl.a. artikel 3, punkt c i takeover-direktivet).

| det nu aktuella fallet har enligt framstéllningen Capios styrelse, pa basis av information fran
en potentiell budgivare, grundad anledning att anta att ett offentligt uppkopserbjudande avse-
ende samtliga aktier i Capio &r nara forestdende. Styrelsen &r darfor underkastad de begrans-
ningar som framgar av 5 kap. 1 8§ LUA och i forarbetena till bestimmelsen ndmns som exem-
pel pa atgarder som kan omfattas av densamma bl.a. férvarv av tillgangar (prop. 2005/06:140
s. 109 1.).

Fragan ar da om det planerade forvarvet ska anses vara en atgard som ocksa ar dgnad att
forsdmra forutséttningarna for erbjudandets ldmnande eller genomférande. Forarbetena ger
inte ndgon vagledning for denna bedémning. | det nu aktuella fallet maste bedomningen

ocksa goras utan vetskap om den potentiella budgivarens instéllning i fragan.



Enligt ndmndens mening ar en forsta omstandighet att beakta i dessa sammanhang huruvida
forvarvet avser nagot som kan anses ligga inom ramen for malbolagets huvudsakliga verk-
samhet. Ett forvarv som ligger helt vid sidan den huvudsakliga verksamheten kan redan av
det skalet vara &gnat att forsamra forutsattningarna for erbjudandets lamnande eller genom-
forande. Darvid kan ocksa vara av intresse huruvida forvérvet avser nagot som skulle leda
till att budgivaren stélls infor krav pa myndighetstillstand eller liknande for att kunna ge-
nomfora det planerade uppkdpet. En annan omstandighet att beakta &r storleken pa forvar-
vet. Ett forvarv som ligger vid sidan av den huvudsakliga verksamheten men &r av begrén-
sad storlek forsamrar inte nodvandigtvis forutsattningarna for erbjudandets lamnande eller
genomforande. Pa motsvarande satt kan ett stort forvarv vara agnat att forsamra forutsatt-
ningarna for erbjudandets lamnande eller genomforande dven om det ligger inom ramen for

malbolagets huvudsakliga verksamhet.

| det nu aktuella fallet ska Capio enligt framstallningen forvarva en sjukvardsverksamhet i
Sverige, vilken motsvarar Capios befintliga verksamhet och &r ett i raden av liknande férvarv
som bolaget genomfort pa den nordiska marknaden. Kopeskillingen forvantas uppga till om-
kring 6 % av Capios marknadsvarde. Vérdet pa de forvarvade tillgangarna jamfort med Ca-
pio-koncernens tillgangar skulle uppga till 0,76 %; och rorelseresultat for den forvarvade
verksamheten jamfort med Capios-koncernens rorelseresultat skulle uppga till 3,4 %. Enligt
namndens mening kan forvéarvet mot denna bakgrund, varken pa grund av sin art eller storlek
anses vara agnat att forsamra forutsattningarna for erbjudandets lamnande eller genomfo-
rande. Baserat pa vad som framgar av framstallningen omfattas forvarvet saledes inte av den

beslutsordning som foljer av 5 kap. 1 § LUA.

I behandlingen av detta arende har deltagit Marianne Lundius (ordférande),
Ramsay Brufer, Peter Badrnhielm, Soren Lindstrém, Robert Ohlsson, Carl-Johan Pousette och
Charlotte Stromberg.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar



Marianne Lundius

Rolf Skog

Hur man dverklagar

Tolkningsbeskedet kan 6verklagas hos Finansinspektionen av den som beskedet angar, om det
har gétt honom eller henne emot. Overklagandet ska goras skriftligt. | skrivelsen ska klagan-
den ange vilket besked som dverklagas och vilken andring som begars. Skrivelsen med 6ver-
klagandet ska ha kommit in till Aktiemarknadsnamnden inom tre veckor fran den dag da kla-
ganden fick del av beskedet. Om beskedet 6verklagas av annan &n sékanden, ska 6verklagan-

det dock ha kommit in inom tre veckor fran det att beskedet offentliggjordes.



