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Detta uttalande ar, savitt avser tolkning av lagen om offentliga uppképserbjudanden pa
aktiemarknaden, meddelat av Aktiemarknadsnamnden med stod av delegation fran Fi-
nansinspektionen (se FFFS 2007:17). Uttalandet offentliggjordes 2018-08-21.

BESLUT
Kostnadstackningsatagandet omfattas inte av 5 kap. 1 § LUA.
Kostnadstackningsatagandet strider inte mot takeover-reglerna.

[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 offentliggdras. Det aligger sokanden att i forvag underratta namn-
den om tidpunkten for offentliggdrande av Avyttringen, sa att uttalandet kan

offentliggdras i samband darmed.]
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Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 13 juli 2018 en framstéllning fran
Mannheimer Swartling Advokatbyra som ombud fér Capio AB. Framstallningen ror tolkning
av dels 5 kap. 1 § lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden

(LUA), dels Nasdaq Stockholms takeover-regler (takeover-reglerna).

FRAMSTALLNING

| framstallningen anfors foljande.

Bakgrund

Capio &r ett svenskt aktiemarknadsholag verksamt inom hélso- och sjukvardssektorn. Capios
stamaktier ar upptagna till handel pa Nasdaq Stockholm. Capio-koncernen bedriver verksam-
het i fem lander: Sverige, Norge, Danmark, Frankrike och Tyskland, med en total omséttning
pa omkring 15 miljarder kronor under 2017. Capios verksamhet ar geografiskt uppdelad i tre
rorelsesegment: Norden (57 % av koncernens omséttning 2017), Frankrike (35 % av koncer-

nens omséttning 2017) och Tyskland (8 % av koncernens omsattning 2017).

Capio ar foremal for ett offentligt uppkopserbjudande fran Ramsay Générale de Santé S.A.

(’Budgivaren”).

Capios styrelse erholl den 15 juni respektive 3 juli 2018 icke-bindande indikativa forslag fran
Budgivaren avseende ett eventuellt offentligt uppkdpserbjudande. Efter utvardering av villko-

ren, med bitrade av saval finansiell som legal radgivare, avvisade styrelsen forslagen.

Den 13 juli 2018 offentliggjorde Budgivaren ett icke-forankrat offentligt uppképserbjudande
till samtliga aktiedgare i Capio att overlata sina aktier mot visst kontant vederlag vars varde
inte 6versteg vad Budgivaren tidigare hade indikerat ("Erbjudandet”). Samma dag offentlig-
gjorde Capio att Styrelsen avvisar Erbjudandet samt meddelade att Styrelsen avser att ater-
komma med sitt formella uttalande om Erbjudandet senast tva veckor fore utgangen av ac-

ceptperioden.



Avyttringen

| ett pressmeddelande den 25 juni 2018 bekraftade Capio att diskussioner pagar rorande en
mojlig avyttring av Capios icke-nordiska verksamheter. Lackagemeddelandet foranleddes av
flera indikationer pa att information om avyttringen hade natt tredje parter som inte var
bundna av nagot sekretessatagande.

Avyttringen ar ett led 1 en strategisk “ompositionering” med fokus pa den nordiska mark-
naden. Processen kring avyttringen inleddes i borjan av juni och &r nu inne i ett skede dar av-

tal om en avyttring av verksamheten i Frankrike kan komma att ingas i nértid ("Avyttringen”).

Bolaget bedémer att Avyttringen ar av sadan storlek och sadan strategisk betydelse att den,
till foljd av Erbjudandet, inte skulle kunna genomféras utan bolagsstdammogodkannande i en-
lighet med 5 kap. 1 8 LUA. Budgivaren har i sina kontakter med Capio tydliggjort att den
onskar forvarva hela Capio-koncernen och inte bestandsdelar av den. Erbjudandet ar ocksa

villkorat av att Capio inte genomfér en avyttring av den icke-nordiska verksamheten.

Capio for diskussioner med ett fatal potentiella kopare. Ett villkorat avtal med en av dessa
(”Intressenten’), som ldmnat de mest formanliga indikativa villkoren, férvantas kunna ingas 1
nartid (eventuellt redan kring den 19 juli 2018). Genom det villkorade avtalet skulle bunden-
het uppkomma for Capio och Intressenten med ratt for parterna att séga upp avtalet endast vid
vissa i avtalet angivna forhallanden. Till foljd av franska regler kring konsultation med ar-
betstagarorgan kan avtalet om Avyttringen komma att initialt struktureras som en séljoption
for Capio, det vill sdga en rétt att sdlja verksamheten forutsatt att vissa villkor uppfylls. Op-
tionen skulle inte utnyttjas innan konsultationen med arbetstagarorganen genomforts.

Capios mojligheter att inga ett avtal avseende Avyttringen forsvaras givetvis av Erbjudandet
eftersom Avyttringen maste understallas bolagsstamman for godkannande. Ett avtal om
Avyttringen maste saledes villkoras av bolagsstammans godkannande. Intressenten har med
anledning av den 6kade transaktionsrisk som ett sadant villkor skulle innebara begért ersatt-
ning for kostnadstackning, framfor allt for radgivar- och konsultkostnader, om 5 miljoner euro
(”Kostnadstackningsatagandet™). Beloppet motsvarar cirka 0,7 % av Capios marknadsvarde
baserat pa bors- och véaxelkurser per dagen for denna framstallan. Det forutses att beloppet en-
ligt Kostnadstackningsatagandet skulle utfalla om Styrelsen aterkallar sitt forslag till



bolagsstimman om godkannande av Avyttringen eller meddelar att Styrelsen inte langre en-
halligt stoder forslaget. Pa grund av att ovan namnd konsultationsprocess med arbetstagaror-
gan kan komma att paga under relativt lang tid kan beloppet enligt Kostnadstackningsatagan-
det komma att utga ocksa for det fall Styrelsen inte utnyttjar optionen och saledes inte kallar
till nagon bolagsstamma for godkannande av Avyttringen. Daremot skulle erséttningen inte
utfalla om aktiedgarna, oaktat Styrelsens stod for forslaget, rostar mot ett godk&dnnande av
Avyttringen. Syftet med utformningen av Kostnadstackningsatagandet &r att beloppet i prakti-
ken inte ska behdva erlaggas till Intressenten, savida inte Styrelsen rekommenderar aktiea-
garna att acceptera ett erbjudande som bedéms vara mer formanligt &an det aktieagarvarde som
Avyttringen bedoms skapa. Under sadana forhallanden har Kostnadstackningsatagandet bi-

dragit till att skapa aktieégarvarde.

Kostnadstackningsatagandet skulle lamnas i samband med ingaendet av det villkorade avtalet
med Intressenten. Styrelsens bedomning &r givetvis att Kostnadstackningsatagandet r affars-

massigt betingat och att Avyttringen skulle generera hogre aktiedgarvarde an Erbjudandet.

Om Kostnadstackningsatagandet skulle jamstallas med ett sadant budrelaterat arrangemang
som omfattas av I11.17a i Takeover-reglerna, sa ar det Capios uppfattning att syftet med de ex-
empel pa dispensskal som anges i kommentardelen till bestammelsen bor gora sig géllande i
detta fall (jfr exempelvis vad som sdgs i kommentaren till bestdammelsen om arrangemang

med en konkurrerande budgivare nar malbolaget ar foremal for ett icke-rekommenderat bud).

Om Kostnadstackningsatagandet skulle anses omfattat av 5 kap. 1 § LUA eller inte forenligt
med Takeover-reglerna och darmed inte kunna ingas, bedomer Capio att det foreligger risk

for att processen avseende avyttringen till Intressenten kan komma att paverkas negativt.

Hemstéllan

Capio hemstaller att Aktiemarknadsndmnden uttalar huruvida ett lamnande av Kostnadstéck-

ningsatagandet omfattas av 5 kap. 1 § LUA eller strider mot takeover-reglerna.



OVERVAGANDEN

I LUA finns bestammelser om offentliga uppkopserbjudanden avseende aktier. 1 5 kap. 1
§ LUA finns bestammelser om forsvarsatgarder vid offentliga uppkopserbjudanden. Fi-
nansinspektionen 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 §
LUA samt 8 och 9 8§ forordningen (2007:375) om handel med finansiella instrument
overlatit till Aktiemarknadsnamnden att lamna sadana besked (FFFS 2007:17).

Enligt 2 kap. 1 § LUA far ett offentligt uppkopserbjudande lamnas endast av den som gente-
mot 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. Det an-
kommer pa Aktiemarknadsnamnden att tolka takeover-reglerna (punkten 1.2) och att i Gvrigt
uttala sig om vad som &r god sed pa den svenska aktiemarknaden.

RGdS erbjudande om forvarv av samtliga aktier i Capio &r ett sadant erbjudande pa vilket

LUA och takeover-reglerna ska tillampas.

Fragan om Kostnadstackningsatagandet omfattas av 5 kap. 1 § LUA

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 sddant erbjudande ar nara forestadende far bolaget endast efter beslut av
bolagsstamman vidta atgarder, som &ar dgnade att forsamra forutséttningarna for erbjudandets
lamnande eller genomfdrande. Bestdmmelsen, som har en motsvarighet i artikel 9 i EU:s take-
over-direktiv syftar till att uppratthalla den i takeover-sammanhang grundlaggande 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 aktieagarna majlig-

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

Capios beddmning ar att Avyttringen ar en sadan atgard som omfattas av 5 kap. 1 § LUA och
darfor inte kan genomfdras utan bolagsstammans godkannande. Capios framstéllning ror ute-

slutande Kostnadstackningsatagandet och den fraga namnden har ombetts att bedéma ar om



aven atagandet ar en sadan atgard som omfattas av bestammelsen ifraga.

N&mnden gor foljande bedémning.

Med den utformning av Kostnadstackningsatagandet som beskrivs i framstallningen, dar ata-
gandet enligt styrelsens bedomning ar affarsméssigt betingat och inte galler for det fall stdm-
man ogillar forslaget om avyttring och dar atagandet i 6vriga fall skulle kunna resultera i att
Capio blir skyldigt att erlagga hdgst 5 miljoner euro till Intressenten framfor allt for nedlagda
radgivar- och konsultkostnader, kan atagandet inte anses pa ett sadant sétt forsamra forutsatt-
ningarna for erbjudandets genomférande att 5 kap. 1 § LUA ar tillamplig.

Fragan om Kostnadstackningsatagandet strider mot takeover-reglerna

Enligt punkten I1.17a i takeover-reglerna far ett malbolag inte gentemot budgivaren binda sig
till nagra budrelaterade arrangemang. Med budrelaterat arrangemang avses enligt regeln varje
till erbjudandet relaterat arrangemang som innebar en forpliktelse for malbolaget gentemot
budgivaren, dock inte sekretessforpliktelser eller taganden att inte varva budgivarens an-
stallda, kunder eller leverantorer. Forbudet syftar enligt kommentaren till bestammelsen i
forsta hand till att begransa utrymmet for arrangemang som forsamrar forutsattningarna for att
konkurrerande erbjudanden ska lamnas eller fullfoljas. | kommentaren erinras ocksa om att
Aktiemarknadsnamnden med stod i punkten 1.2 kan Idmna dispens fran bestammelsen eller
uttala sig om hur den ska tillampas.

| det nu aktuella fallet avser Capio att gora ett atagande av sadant slag som punkten I1.17a ty-
piskt sett tar sikte pa. Da det emellertid inte handlar om ett atagande gentemot en budgivare
utan mot en kopare i en privat transaktion faller atagandet utanfor bestammelsens tillamp-
ningsomrade. Enligt ndmndens mening pakallar inte heller, i detta fall och under de i fram-
stéllningen angivna speciella omstandigheterna, det ovan ndmnda primara syftet med bestam-
melsen en tillampning utanfor dess explicit angivna tillampningsomrade. Kostnadstackningsa-

tagandet strider saledes inte mot takeover-reglerna.

I behandlingen av detta drende har deltagit Marianne Lundius (ordforande),



Ramsay Brufer, Peter Badrnhielm, Séren Lindstrom, Robert Ohlsson, Carl-Johan Pousette och
Charlotte Stromberg.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Marianne Lundius

Rolf Skog

Hur man déverklagar

Tolkningsbeskedet rorande 5 kap. 1 8 LUA kan déverklagas hos Finansinspektionen av den
som beskedet angar, om det har gatt honom eller henne emot. Overklagandet ska goras skrift-
ligt. I skrivelsen ska klaganden ange vilket besked som 6verklagas och vilken &ndring som
begérs. Skrivelsen med 6verklagandet ska ha kommit in till Aktiemarknadsndmnden inom tre
veckor fran den dag da klaganden fick del av beskedet. Om beskedet Gverklagas av annan &n
sokanden, ska 6verklagandet dock ha kommit in inom tre veckor fran det att beskedet offent-

liggjordes.



