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BESLUT

Aktiemarknadsnamnden medger RGdS undantag fran punkten 11.7 i takeover-reglerna och
tillater en acceptfrist pa 16 veckor i det planerade offentliga uppkdpserbjudandet avseende ak-
tierna i Capio AB.

Forvéarv av Capio-aktier som gjorts inom Amundi-koncernens vardepappershandelsverksam-
het under de narmaste sex manaderna fore erbjudandets lamnande ska inte anses utgora sad-

ana foraffarer som omfattas av punkten 11.13 i takeover-reglerna.

Forvarv av Capio-aktier som gors inom Amundi-koncernens vardepappershandelsverksamhet
efter budets offentliggdrande ska anses utgor sido- eller efteraffarer enligt punkten 11.14 re-
spektive 15 i takeover-reglerna, savitt det inte handlar om forvarv for budgivaren icke narsta-
ende kunds rékning.

RGdS é&r skyldigt att i budpressmeddelandet inkludera uppgifter om sadana forvarv av aktier
(eller finansiella instrument som ger en finansiell exponering motsvarande ett innehav av ak-
tier) som gjorts av narstaende. Denna skyldighet géller dock inte forvarv som Amundi-kon-

cernen gjort fore erbjudandets lamnande inom ramen for sin vardepappershandelsverksamhet.

Aktiemarknadsnamnden, Vapnargatan 8, 114 51 Stockholm
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[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 satt blivit allmént kand.

Uttalandet ska darfor tills vidare inte offentliggoras.]

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 2 juli 2018 en framstallning fran Gernandt &
Danielsson Advokatbyra pa uppdrag av Ramsay Générale de Santé S.A. ("RGdS”).

Framstallningen ror tolkning av Nasdaq Stockholms takeover-regler.

FRAMSTALLNING

| framstéllningen anfors i huvudsak foljande.

RGdS overviger att lamna ett offentligt uppkopserbjudande (“Erbjudandet”) till aktiedgarna
i Capio AB och har uttryckt sitt intresse for detta till Capios styrelse. Capios aktier &r
upptagna till handel pa Nasdag Stockholm. RGdS &r en ledande privat vardgivare i
Frankrike och Capio ar en privat vardgivare med verksamhet i Sverige, Norge, Danmark,

Tyskland och Frankrike. RGdS aktier ar upptagna till handel pa Euronext Paris.

I anledning av det dvervéagda erbjudandet hemstaller RGdS dels om en dispens fran vad

som i takeover-reglerna foreskrivs om acceptfristens langd, dels om tva tolkningsbesked.

1 Dispens i fraga om acceptfristen i erbjudandet

Enligt punkten I1.7 i takeover-reglerna ska tiden for accept av ett offentligt

uppkopserbjudande omfatta minst tre veckor och hogst tio veckor.



Med anledning av det nu aktuella erbjudandets storlek och multinationella karaktér
kommer fullféljandet av erbjudandet vara villkorat bl.a. av att tillstand erhalls fran
relevanta konkurrensmyndigheter. Baserat pa offentligt tillganglig information
bedémer RGAS att den foretagskoncentration som ett fullfoljt erbjudande medfor
kommer att behdva anmalas till EU-kommissionen och i sadant fall forvantas
handlaggningstiden for ett s.k. fas 1-godkannande uppga till 4-12 veckor. Eftersom
de eventuella 6verlappningarna mellan RGdS och Capios respektive verksamheter
ar begréansade till verksamheterna i Frankrike forutser RGdS att EU-kommissionen
kommer att hanskjuta hela eller en del av arendet till den franska
konkurrensmyndigheten (Fr. Autorité de la concurrence, ’ADLC”). | samband
med sadant hanskjutande har RGdS och dess radgivare erfarit att det kan uppsta en
fordréjning om minst fem veckor innan ADLC kan inleda sin undersokning. Ett fas
1-godkéannande skulle darfor sannolikt inte kunna erhallas fran ADLC (och EU-
kommissionen om inte hela arendet hanskjuts till ADLC) forran efter 1622 veckor
fran tidpunkten for RGdS anmaélan till EU-kommissionen. RGdS anser att det ar
nodvandigt att beakta fordrojningen vid bestimmandet av den initiala
acceptfristens langd och avsikten ar darfor att denna ska uppga till 16 veckor.

Mot bakgrund av att acceptfristen far uppga till sammanlagt nio manader om
fullféljandet av Erbjudandet ar villkorat av tillstand fran konkurrensmyndigheter ar
RGdS 6vertygat om att en initial acceptfrist om 16 veckor inte skulle hindra Capio

fran att bedriva sin verksamhet under langre tid an vad som ar skaligt.

Hemstallan

RGdS hemstaller mot bakgrund av ovanstaende om att Aktiemarknadsnamnden
medger undantag fran punkten 11.7 i takeover-reglerna och tillater en acceptfrist pa

16 veckor i det aktuella erbjudandet.

Tolkning av bestammelserna om foraffarer

Nedanstaende bild ger en forenklad éverblick 6ver aktiedgandet i RGdS och rele-



vanta bolag i Crédit Agricole-koncernen (baserat pa dgandet vid tidpunkten for

denna framstéllning).
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RGdS kontrolleras av tva aktiedgare: Ramsay Health Care Ltd. ("Ramsay”) som in-
nehar cirka 50,9 procent av aktierna och Prédica S.A. ("Prédica”) som innehar cirka

38,4 procent av aktierna.

Australiensiska Ramsay ar en varldsledande sjukhusoperatér och Prédica ar ett av
Frankrikes storsta livforsakringsbolag. Prédica ar ett indirekt heldgt dotterbolag till
Crédit Agricole S.A. (moderbolaget i en av Frankrikes storsta bank- och forsakrings-
koncerner ("Crédit Agricole-koncernen”)). Aktierna i Crédit Agricole S.A. &r upp-
tagna till handel pa Euronext Paris och bolaget star under den franska finanstillsyns-

myndighetens (Autorité des marchés financiers, ”AMF”) tillsyn.

Prédica och Ramsay har ingatt ett aktiedgaravtal betraffande dgandet och kontrollen
av RGdS och bade Prédica och Ramsay har representanter i RGdS styrelse. Avsikten

ar att bade Prédica och Ramsay ska bidra till finansieringen av erbjudandet.

Vissa bolag inom Crédit Agricole-koncernen bedriver vardepappershandelsverksam-
het (innefattande kapitalforvaltning, s.k. proprietary trading (dvs. handel i egen bok)
och utférande av handelsordrar pa tredje parts vagnar) och det kan inte uteslutas att

transaktioner i Capio-aktier har genomforts eller kommer att genomfdéras inom ramen



for dessa verksamheter. | enlighet med tillampliga lagar och regler har Crédit Agri-
cole-koncernen (inklusive Prédica och Amundi-koncernen) infort adekvata interna
system och forfaranden som syftar till att effektivt sakerstalla att ingen inom dessa
bolag forfogar 6ver nagon information om erbjudandet eller uppmuntras, rekommen-
deras, formas eller pa nagot annat sétt paverkas att genomfora transaktioner i Capio-

aktier.

Ang. Amundi-koncernen

Creédit Agricole-koncernen éager cirka 70 procent av aktierna i Amundi S.A. (tillsam-
mans med dess dotterbolag, ”Amundi-koncernen”). Amundi-koncernen &r ett franskt
vardepappersbolag som bedriver vardepappershandelsverksamhet i form av kapital-
forvaltning. Aktierna i Amundi S.A. ar upptagna till handel pa Euronext Paris och
bolaget ar den storsta borsnoterade kapitalforvaltaren i Europa i termer av borsvarde
(cirka 12 miljarder euro) och forvaltade tillgangar (cirka 1 500 miljarder euro). Som
franskt vardepappersbolag star Amundi-koncernen under AMF:s tillsyn och koncer-
nen &r enligt lag skyldig att agera oberoende, réttvist och professionellt i sina kunders
bésta intresse (jfr artikel 24 i MiFID 11). Det ar viktigt for Amundi-koncernen och
dess kunder att Amundi-koncernen far genomfora transaktioner i enlighet med eta-
blerade rutiner och handelsménster. Med anledning av det ovanstaende kan det inte
uteslutas att Amundi-koncernen har forvarvat Capio-aktier under de senaste sex ma-
naderna eller kommer att forvérva Capio-aktier inom ramen for sin kapitalforvalt-

ningsverksamhet.

For att sakerstélla att Amundi-koncernen alltid kan efterleva tillampliga lagar och
regler for vardepappersinstitut (bl.a. marknadsmissbruksregler) och sdkerstalla att
koncernen kan agera oberoende i dess kunders basta intresse har Crédit Agricole-
koncernen infort interna system och férfaranden som syftar till att (i) ingen inom
Amundi-koncernen som handlar med aktier forfogar dver icke-offentliggjord inform-
ation om aktier som Amundi-koncernen kan komma att genomfora transaktioner i
(vilket &ven inbegriper information om det nu aktuella erbjudandet och Capio) och
(ii) ingen som har tillgang till icke-offentliggjord information om en situation eller

ett bolag (som t.ex. det nu aktuella erbjudandet eller Capio) uppmuntrar,



rekommenderar, formar eller pa annat satt paverkar ndgon inom koncernen att ge-

nomfora transaktioner baserat pa sadan information (i Capio-aktier eller andra ak-
tier).

De interna system och forfaranden som Crédit Agricole-koncernen har infort innefat-

tar bl.a.:

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

Separata IT-system. Ingen inom Amundi-koncernen har tillgang till Prédicas do-

kument rorande det aktuella erbjudandet.

Separata kontor. Anstéllda i Amundi-koncernen arbetar i andra lokaler &n dvriga

delar av Crédit Agricole-koncernen.

Insiderforteckningar och interna regler och rutiner fér hantering av insiderin-
formation. Anstéllda inom Crédit Agricole-koncernen som har tillgang till insi-
derinformation (rérande bolag inom Crédit Agricole-koncernen eller andra bo-
lag) tas upp i insiderforteckningar och informeras om de rattsliga skyldigheter
som detta medfor och om de sanktioner som &r tillampliga vid insiderhandel och
olagligt r6jande av insiderinformation, allt i enlighet med EU:s marknadsmiss-
bruksforordning. Det innebér t.ex. att personer som har tillgang till insiderin-
formation om Capio inte far delta i beslut om forvarv eller forséljning av Capio-
aktier och att sadana personer inte far uppmuntra, rekommendera, forma eller pa

annat satt paverka nagon att fatta sddana beslut.

Andra interna policyer och instruktioner inom Crédit Agricole-koncernen. Pré-
dica har infort policyer som paminner styrelseledamater, ledande befattningsha-
vare och andra anstallda att deras arbete i koncern omfattas av sekretess och att
de ar skyldiga att sakerstélla att information som de erhaller behandlas strikt
konfidentiellt. Brott mot dessa skyldigheter kan leda till disciplinara atgérder.
Vidare har personer som &r involverade i Prédicas beslut om det nu aktuella er-
bjudandet instruerats att (a) inte hantera kanslig information pa platser eller dato-
rer som obehdriga personer har tillgang till, (b) arbeta med en s.k. clean desk po-
licy (dvs. inte lamna kvar kansliga dokument pa arbetsplatsen pa ett satt som gor
att de kan bli upptackta av obehdriga personer), (c) anvanda forvaringsplatser
med las for kanslig information, (d) vara extra aktsam om kéanslig information

skrivs ut pa skrivare som obehdriga personer har tillgang till, (€) forstora kanslig



information nér denna inte langre anvands, (f) inte tala om kanslig information
om det finns en risk att obehoriga personer hér samtalet och (g) vara extra for-
siktig ndr kanslig information skickas per e-post for att undvika informationen

skickas till obehdriga personer.

Med anledning av det nu aktuella erbjudandets betydelse har foretradare for Prédica
erhallit ett bemyndigande fran Prédicas styrelse att arbeta med erbjudandet for
Prédicas rékning. Enligt detta bemyndigande ska foretradarna, for Prédicas rékning,
fatta beslut i fragor om erbjudandet efter eget gottfinnande, dock med forbehall for
vissa villkor [---]. En styrelseledamot i Prédica [---] som var inblandad i detta initiala
beslut &r ocksa [---] ledande befattningshavare i [---] Amundi-koncernen. Om de
foretradare for Prédica som har bemyndigats att arbeta med och att for Prédicas
rakning fatta beslut i fragor om erbjudandet skulle behdva ga tillbaka till styrelsens
investeringskommitté for att be om tillatelse att avvika fran villkoren i det initiala
bemyndigandet kommer [den styrelseledamot i Prédica som ocksa ar ledande
befattningshavare i Amundi-koncernen] inte att delta i handldggningen eller
beslutsfattandet och [styrelseledamoten i fraga] kommer inte att erhalla ndgon icke-

offentlig information om erbjudandet eller Capio framdver.

[---] Styrelseledamoten i Prédica [som ocksa &r] ledande befattningshavare i [---]
Amundi-koncernen omfattas [---] av samtliga regler och rutiner som beskrivits ovan
och [styrelseledamoten i fraga] ar val medveten om vikten av att dessa regler
efterlevs. For att [styrelseledamoten] ska kunna bryta igenom de
informationsbarriarer som Crédit Agricole-koncernen har infért maste han saledes
bryta mot ett flertal interna policyer och instruktioner, sin lojalitetsplikt gentemot
Prédica och Crédit Agricole-koncernen och eventuellt d&ven bega brott (enligt
tillampliga marknadsmissbruksregler). Féljaktligen maste Crédit Agricole-
koncernens interna system och forfaranden anses vara adekvata och effektiva
satillvida att de syftar till att sakerstalla att ingen inom Amundi-koncernen forfogar
over icke-offentliggjord information om det nu aktuella erbjudandet eller Capio och
att [styrelseledamoten i Prédica som ocksa ar ledande befattningshavare i Amundi-
koncernen] inte uppmuntrar, rekommenderar, formar eller pa nagot annat sétt

paverkar nagon att genomfora transaktioner i Capio-aktier.



Sammanfattningsvis anser RGdS — under forutsattning att Amundi-koncernen anses
vara narstaende till RGdS enligt punkten 1.3 i takeover-reglerna — att det faktum att
[en ledande befattningshavare i Amundi-koncernen] (i egenskap av styrelseledamot i
Prédica) var involverad i Prédicas beslut att bemyndiga vissa foretradare att arbeta
med erbjudandet i ett tidigt skede inte paverkar huvudregeln om att Amundi-
koncernens eventuella affarer i Capio-aktier fore, under eller efter erbjudandet inte
ska jamstallas med affarer som gors av RGdS enligt punkterna 11.13-11.15 i takeover-
reglerna (dvs. RGdS har inte ndgon s.k. top up-skyldighet for eventuella forvarv som
har gjorts eller kommer att goras inom ramen for Amundi-koncernens

kapitalforvaltningsverksamhet).

Hemstallan

RGdS hemstéller att Aktiemarknadsnamnden mot bakgrund av ovanstaende ger be-
sked om att punkterna 11.13—11.15 i takeover-reglerna ska tolkas och tillampas sa att
Amundi-koncernens eventuella férvarv av Capio-aktier fore, under eller efter erbju-
dandet inte ska jamstallas med forvarv som gjorts av RGdS, om Amundi-koncernen

anses vara narstaende till RGdS enligt punkten 1.3 i takeover-reglerna.

Tolkning av bestammelserna om budpressmeddelandets innehall

Enligt punkten 11.3 i takeover-reglerna ska budgivaren offentliggora erbjudandet ge-
nom ett pressmeddelande som innehaller uppgift om bl.a. (i) hur manga aktier i mal-
bolaget som budgivaren &ger eller pa annat sétt kontrollerar samt hur stor andel av
aktiekapitalet och rostetalet for samtliga aktier i malbolaget som dessa representerar
och (ii) innehav av finansiella instrument som ger budgivaren en finansiell

exponering motsvarande ett innehav av aktier i malbolaget.

Enligt kommentaren till bestdammelsen ska &ven relevanta upplysningar om
eventuella foraffarer Iamnas i pressmeddelandet. Bestdmmelsen och kommentaren
saknar emellertid uttrycklig vagledning avseende fragan om pressmeddelandet &ven
ska innehalla uppgift om narstaendes eventuella innehav och foraffarer i

malbolagets aktier.



| ljuset av bestammelsens ordalydelse och avsaknaden av hanvisningar till narstaen-
debestdammelsen i kommentaren finns, enligt RGdS mening, utrymme att argumen-
tera for att RGdS inte ar skyldigt att inkludera uppgifter om dess narstaendes innehav
av Capio-aktier (om sadant finns) i budpressmeddelandet. RGdS menar att det endast
ar skyldigt att inkludera uppgifter om eventuellt eget aktieinnehav i Capio och even-
tuella egna foraffarer. Enligt RGdS skulle en sadan ordning vara motiverad mot bak-
grund av att RGdS inte har insyn i Ramsay eller Crédit Agricole-koncernen. RGdS
anser darfor att det kan vara svart att be om att fa information om deras eventuella
aktieinnehav i Capio utan att avsl6ja information om det forestaende erbjudandet.
Med beaktande av behovet av effektiva informationsbarriérer i form av strdnga sek-
retesskrav i Crédit Agricole-koncernens verksamheter vill RGdS darfor framfora att
en ordning som innebér att RGdS maste inhamta information om narstaendes aktiein-

nehav skulle kunna vara olamplig (framférallt i ett marknadsmissbruksperspektiv).

| syfte att fa klarhet i om ovanstaende tolkning ar férenlig med bestammelsens anda-
mal och god sed pa aktiemarknaden énskar RGdS att Aktiemarknadsnamnden ger

besked om punkten I1.3 i takeover-reglerna kréaver:

(i) att RGdS budpressmeddelande innehaller uppgift om dess narstaendes aktieinne-
hav och foraffarer i Capio, och, om svaret pa denna fraga ar jakande, om punk-

ten 11.3 aven kraver

(ii) att RGdS budpressmeddelande innehaller uppgift om dess narstaendes aktieinne-
hav och foraffarer i Capio trots att aktierna har forvarvats och innehas inom ra-

men for den narstaendes vardepappershandelsverksamhet.

Hemstéallan

RGdS hemstéller att Aktiemarknadsnamnden ger besked om huruvida punkten 1.3 i

takeover-reglerna ska tolkas och tillampas sa att budpressmeddelandet ska innehalla



uppgift om hur manga Capio-aktier som narstaende till RGdS &ger eller har forvarvat

inom ramen for sin vardepappershandelsverksamhet eller i Gvrigt.

OVERVAGANDEN

| lagen (2006:451) om offentliga uppkdopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns be-
stammelser om offentliga uppkopserbjudanden avseende aktier. Enligt 2 kap. 1 8§ 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. foljade
regler som bdrsen har faststallt for sddana 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.

Namnden gor foljande bedémningar i anledning av RGdS framstallan.

1. Acceptfristens langd

Enligt punkten 11.7 i takeover-reglerna ska tiden for accept av erbjudandet omfatta minst tre
veckor och hogst tio veckor. Acceptfristen far under vissa forutséttningar forlangas men den
sammanlagda acceptfristen far inte Gverstiga tre manader. Om fullféljandet av erbjudandet ar
villkorat av myndighetstillstand far dock acceptfristen i avvaktan pa sadant tillstand samman-
lagt uppga till hogst nio manader.

Vid bestdammande av acceptfristens langd ska budgivaren, enligt kommentaren till bestam-
melsen, beakta de fullféljandevillkor som uppstélls for erbjudandet. Uppstéller budgivaren ex-
empelvis ett fullféljandevillkor avseende myndighetstillstand, maste acceptfristen atminstone
vara sa lang att det finns en rimlig mojlighet att erforderliga tillstand erhalls i sadan tid att er-
bjudandet kan fullfdljas i anslutning till offentliggdrandet av utfallet efter den initiala accept-
fristens utgang. Budgivaren ska inte forespegla aktiedgarna en kortare acceptfrist &n vad som

realistiskt kan forvantas bli fallet till foljd av myndighetens handl&ggning.



RGdS planerade uppkopserbjudande avseende aktierna i Capio kommer att vara villkorat bl.a.
av att tillstand erhalls fran relevanta konkurrensmyndigheter, daribland EU-kommissionen.
RGdS bedomer att ett s.k. fas 1-godkannande sannolikt inte kommer kunna erhallas forran ef-
ter 1622 veckor fran tidpunkten for RGdS anmalan till EU-kommissionen. RGdS anser att
det &r nodvandigt att beakta fordréjningen vid bestdmmandet av den initiala acceptfristens
langd och hemstaller darfér om dispens fran huvudregeln om maximalt 10 veckors acceptfrist

och att namnden medger 16 veckors acceptfrist.

Namnden gor foljande beddmning.

Bestdammelserna om acceptfristens langd ger uttryck for en avvagning mellan olika intressen.
Acceptfristen far a ena sidan inte vara kortare an att den ger malbolagets aktieagare skalig tid
for att fatta ett informerat beslut om erbjudandet. Den far & andra sidan, av hansyn till bl.a.
malbolaget, inte heller vara hur lang som helst. Inom ramen for denna avvagning foreskrivs
bl.a. att, om fullfoljandet av ett erbjudande &r villkorat av, som i detta fall, konkurrensmyn-
dighets tillstdnd, medger bestammelserna en — efter forlangning — sammanlagd acceptfrist om
nio manader i avvaktan pa sadant tillstdnd. Pa de i framstallningen anférda skalen bor RGdS:s

hemstallan om att faststalla acceptfristen till 16 veckor darfor bifallas.

2. Tolkning av bestammelserna om foraffarer

En grundlaggande princip i takeover-reglerna ar att aktieagare i malbolaget ska behandlas
lika. Principen medfor att villkoren i ett erbjudande i vissa fall maste anpassas till villkoren i
andra aktieforvarv som budgivaren gjort. Ett erbjudande som offentliggors efter ett aktiefor-
varv, ska salunda enligt punkten 11.13 i takeover-reglerna vara minst lika formanligt for dem
till vilka erbjudandet riktas, som det tidigare forvarvet (foraffaren”), om det forflutit kortare
tid an sex manader mellan féraffaren och erbjudandet. Motsvarande galler enligt punkten
I1.14 och 15 affarer som gors under eller inom viss tid efter budet (”sido- respektive efteraffa-
rer”). Vid tillimpning av dessa punkter, ska foraffdarer som gjorts av nagon som enligt punk-
ten 1.3, vid tidpunkten for for- respektive sido- eller efteraffaren, var narstaende till budgiva-

ren jamstallas med foraffarer som gjorts av budgivaren.



En forsta fraga att besvara ar da om Amundi-koncernen &r narstaende till RGdS enligt punk-
ten 1.3 i takeover-reglerna.

Budgivaren RGdS kontrolleras av Prédica och Ramsay, som tillsammans innehar ndrmare 90
procent av aktierna i bolaget. Prédica och Ramsay har ingatt ett aktiedgaravtal betraffande
agandet och kontrollen av RGdS och bade Prédica och Ramsay har representanter i RGdS sty-
relse. Prédica och Ramsay ska bidra till finansieringen av erbjudandet. Prédica och Ramsay &r

enligt namndens mening mot denna bakgrund att anse som narstaende till RGdS.

Prédica ar ett indirekt heldgt dotterbolag till Crédit Agricole S.A. Enligt ndmndens mening ar
darmed aven Crédit Agricole S.A. narstaende till RGdS och detsamma galler bolag inom Cré-
dit Agricole-koncernen, déribland Amundi S.A, som till 70 procent dgs av Crédit Agricole
och dess dotterbolag.

Svaret pa den forsta fragan ar saledes jakande; Amundi-koncernen ar narstaende till RGdS.

Nasta fraga ar da om de eventuella férvarv av Capio-aktier som gjorts inom Amundi-koncer-
nen under de narmaste sex manaderna fore erbjudandets lamnande, eller kan komma att géras
under eller efter budperioden, ska anses utgora sadana for- sido- respektive efteraffarer som

omfattas av punkten I1.13-15.

Aktiemarknadsnamnden har i tidigare uttalanden behandlat likartade fragestallningar. Sedan
det darefter i takeover-reglerna inforts en kommentar till punkten 11.13 som behandlar saken

ar dessa uttalanden i vissa delar inte langre relevanta.

Enligt kommentaren till punkten 11.13 foljer av syftet med bestimmelsen att en foraffar som
gjorts av en narstaende till budgivaren normalt inte ska jamstéllas med en affar som gjorts av
budgivaren, om budgivaren och narstaendeparten har infort, tillampat och uppratthallit ade-
kvata och effektiva interna system och forfaranden som effektivt sakerstéllt att ingen pa néar-
staendepartens sida forfogade 6ver nagon information om det kommande erbjudandet och

ingen pa budgivarens sida har uppmuntrat, rekommenderat, formatt eller pa annat sétt

paverkat nagon pa narstaendepartens sida att gora affaren, jfr artikel 9.1 i EU:s marknadsmiss-
bruksforordning. I framstéllningen redogors for hur det inom Amundi-koncernen och Creédit
Agricole-koncernen finns interna system och forfaranden av just detta slag och hur uppréatthal-
landet av dessa garanteras. Enligt ndmndens mening ska darmed de eventuella férvérv av Ca-

pio-aktier som gjorts inom Amundi-koncernens vardepappershandelsverksamhet under de



narmaste sex manaderna fore erbjudandets lamnande inte anses utgora sadana foraffarer som

omfattas av punkten 11.13.

Vad géller sido- och efteraffarer — varmed i detta sammanhang avses forvarv for budgivarens
rakning, denne narstaendes rakning eller forvarv i Amundi-koncernens vardepappershandel
som sker for egen rékning — staller sig saken annorlunda. I linje med artikel 9.1 i marknads-
missbruksforordningen maste enligt kommentaren till punkten 11.13 tva forutsattningar vara
uppfyllda for att ett forvarv inte ska behandlas som en forafféar. Det ska dels finnas en effektiv
informationsbarriar, dels inte ha forekommit nadgon paverkan fran andra sidan av barriaren att
gora forvérvet. Eftersom den forsta forutsattningen inte kan vara uppfylld betraffande ett for-
varv som gors efter det att erbjudandet offentliggjorts kan nagra lattnader pa denna grund inte
komma i fraga savitt avser sido- och efteraffarer. Forvarv av Capio-aktier som gors inom
Amundi-koncernens vardepappershandelsverksamhet efter budets offentliggérande ska sale-
des behandlas som sido- eller efterafféarer enligt punkten 11.14 respektive 15 i takeover-reg-

lerna, savitt det inte handlar om forvarv for icke narstaende kunds rakning.

3. Tolkning av bestammelserna om budpressmeddelandets innehall

Enligt punkten 11.3 i takeover-reglerna ska budgivaren offentliggora erbjudandet genom ett
pressmeddelande som innehaller uppgift om bl.a. (i) hur manga aktier i malbolaget som bud-
givaren ager eller pa annat satt kontrollerar samt hur stor andel av aktiekapitalet och roste-
talet for samtliga aktier i malbolaget som dessa representerar och (ii) innehav av finansiella
instrument som ger budgivaren en finansiell exponering motsvarande ett innehav av aktier i

malbolaget.

Enligt kommentaren till bestdammelsen ska aven relevanta upplysningar om eventuella for-
affarer lamnas i pressmeddelandet. Bestaimmelsen och kommentaren ger, som papekas i
framstallningen, inte nagon uttrycklig vagledning avseende fragan om pressmeddelandet
aven ska innehalla uppgift om narstaendes eventuella innehav och foraffarer i malbolagets
aktier. Med beaktande av bestammelsens syfte att ge framfor allt malbolagets aktiedgare en
sa god bild som mdjligt av budgivarens agerande infor budet ska enligt namndens mening
bestam-melsen forstas sa att &ven narstaendes foraffarer ska redovisas. Detta kan emellertid
inte anses motiverat att gora ifraga om sadana narstaendes forvarv som inte ska behandlas
som foraffarer. RGdS &r saledes inte skyldigt att i budpressmeddelandet inkludera uppgifter

om sadana férvarv av aktier (eller finansiella instrument som ger en finansiell exponering



motsvarande ett innehav av aktier) som Amundi-koncernen fore erbjudandets lamnande gjort

inom ramen for sin vardepappershandelsverksamhet.

| behandlingen av detta arende har deltagit Marianne Lundius (ordférande), Ramsay Brufer,
Peter Baarnhielm, Soren Lindstrom, Robert Ohlsson, Carl-Johan Pousette och Charlotte

Stromberg.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar
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Rolf Skog



