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[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 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.]

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 13 september 2018 en framstallning fran
[X] som ombud for ett private equity-bolag(”PE-bolaget”). Framstéllningen ror tolkning

av Nasdaqg Stockholms takeover-regler.

FRAMSTALLNING

I framstéllningen anfors 1 huvudsak foljande.

PE-bolaget 6vervéger att lamna ett offentligt uppkdpserbjudande avseende aktierna i
ett bolag vars aktier ar upptagna till handel pa Nasdaqg Stockholm. Budet forvéantas pa
sedvanligt satt finansieras genom upptagande av ny skuld och genom att till budgivar-
bolaget tillskjuts eget kapital. Med hénsyn till transaktionens storlek ar det helt nod-
vandigt att flera finansiarer gar samman och bildar ett budkonsortium.
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Budkonsortiet forvantas for narvarande besta av dels 10-15 co-investors (dvs. utover
PE-bolagets egna fonder, som kommer leda budkonsortiet) som ocksa ar aktiedgare i
malbolaget, dels av institutioner och andra investerare som inte ar aktiedagare i malbo-
laget. Baserat pa preliminara berdakningar forvantas omkring 120 miljarder kronor, vil-
ket motsvarar en betydande andel av eget kapital-delen av finansieringen, tillféras av
co-investors i budkonsortiet. Ingen av konsortiemedlemmarna férvéntas tillskjuta

mindre &n en (1) miljard kronor.?

Konsortiemedlemmarna viljs ut av PE-bolaget baserat pa foljande kriterier: (i) institut-
ionens bedomda mojlighet att investera i onoterade bolag; (ii) bedomt intresse fran in-
stitutionens sida; (iii) institutionens bedomda kapacitet att tillskjuta en (1) miljard kro-
nor eller mer; och (iv) savitt avser de konsortiemedlemmar som ocksa ar investerare i
PE-bolagets fonder, institutionens befintliga relation till PE-bolaget. Baserat pa dessa
urvalskriterier kommer konsortiemedlemmarna uteslutande att utgoras av stora, valre-
nommerade investmentbolag och finansiella institutioner, daribland stora, valkénda

svenska och andra nordiska forvaltare av pensionskapital.

Som ett led i sin I6pande kapitalforvaltande verksamhet &ger vissa av konsortiemed-
lemmarna aktier i Malbolaget. De aktuella innehaven i Malbolaget ar sedvanliga finan-
siella placeringar, och dven om det nominella vérdet pa vissa av dessa poster ar bety-
dande, ar inget enskilt innehav storre an 2 % av aktierna i Malbolaget och endast tva
(2) av de potentiella konsortiemedlemmarna ager mer an 1 % av aktierna i Malbola-

get.?

Som redogjorts for ovan har Konsortiemedlemmarna inte pa nagot vis valts ut pa
grund av deras innehav i Malbolaget. Konsortiemedlemmarnas innehav i Malbolaget
ar foljaktligen ingen drivkraft for transaktionens genomférande. Att vissa konsortie-

medlemmar &ger aktier i Malbolaget ar tvartom en for transaktionens genomférande

1 Konsortiemedlemmarnas investering kan ske direkt i budgivarbolaget eller indirekt via bolag och/eller s.k. li-
mited partnerships.
2 Baserat pa agarstatistik per den 31 juli 2018.



helt ovidkommande omsténdighet som maste ses i ljuset av de aktuella konsortiemed-

lemmarnas status som langsiktiga institutionella investerare, daribland forvaltare av

pensionskapital, i manga fall med behov av att folja ett eller flera bérsindex. Konsorti-

emedlemmarnas medverkan &r saledes uteslutande en fraga om att 16sa finansieringen

av budet.

Hemstéllan

| framstéllningen till ndmnden hemstélls féljande.

(A)

(B)

(©)

(D)

(E)

Med hénsyn till det utpréglade finansieringssyftet och beloppens storlek hemstélls att
Aktiemarknadsndmnden uttalar att det inte anses oférenligt med takeover-reglerna och
principen om likabehandling av malbolagets aktiedgare att, pa det vis som redogjorts
for ovan, lata vissa finansiella institutioner som innehar minoritetsposter i Malbolaget
inga i budkonsortiet.

Om Aktiemarknadsndmnden under (A) finner att det aktuella budkonsortiets samman-
sattning inte ar forenlig med likabehandlingsprincipen, skulle Aktiemarknadsndmndens
installning i fragan andras om samtliga eller vissa investerare i budkonsortiet — till den
del de ager aktier i Malbolaget — dven bidar till budets finansiering genom att byta sina

aktier i Malbolaget mot aktier budgivarbolaget?

Om Aktiemarknadsndmnden under (A) finner att det aktuella budkonsortiets samman-
sattning inte &r forenlig med likabehandlingsprincipen, skulle Aktiemarknadsndmndens
installning i fragan andras om investerarna i budkonsortiet — till den del de ager aktier i
Malbolaget — endast bestar av institutioner som ocksa ar investerare i de av PE-bolagets

egna fonder som kommer leda budkonsortiet?

Om Aktiemarknadsndmnden under (A) finner att det aktuella budkonsortiets samman-
sattning inte ar forenlig med likabehandlingsprincipen, skulle Aktiemarknadsndmndens
installning i fragan andras om konsortiemedlemmarna ocksa har vissa forvaltningsrat-

tigheter relaterade till styrningen av budgivarbolaget (governance rights)?

Man kan naturligtvis ocksa ténka sig att budkonsortiet satts samman genom en kombi-
nation av tva eller samtliga av de scenerier som beskrivs i (B)-(D). | sista hand hemstélls

darfor — om Aktiemarknadsnamnden under (A) finner att det aktuella budkonsortiets



sammansattning inte ar forenlig med likabehandlingsprincipen — att Aktiemarknads-
namnden uttalar huruvida Aktiemarknadsnamndens instéllning i fragan skulle &ndras

om tva eller samtliga av de scenerier som beskrivs i (B)-(D) foreligger.

OVERVAGANDEN

I lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns be-
stammelser om offentliga uppkopserbjudanden avseende aktier. Enligt 2 kap. 1 § LUA far ett
offentligt uppkdopserbjudande Iamnas 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. folja de
regler som borsen har faststallt for sddana erbjudanden. Det ankommer pa Aktiemarknads-
namnden att tolka takeover-reglerna (punkten 1.2) och att i 6vrigt uttala sig om vad som ar

god sed pa den svenska aktiemarknaden.

Namnden gor foljande bedémning.

En grundlaggande princip i takeover-reglerna ar att aktieagare i malbolaget ska behandlas
lika. Principen kommer bl.a. till uttryck i punkten 11.10 enligt vilken alla innehavare av aktier
med identiska villkor ska erbjudas ett till sdvél form som vérde identiskt vederlag per aktie.
En budgivare &r saledes forhindrad att inom ramen for erbjudandet erbjuda viss eller vissa ak-
tiedgare exempelvis att forvarva aktier i budgivarbolaget eller i annat bolag eller att forvarva

annan tillgang.

Det forekommer sedan lange uppkopserbjudanden i vilka en eller flera aktieagare i malbola-
get deltar i erbjudandet i egenskap av deldgare i budgivarbolaget. Det kan exempelvis handla
om att nagra storre agare i malbolaget samverkar med ett s.k. private equity-bolag och genom
ett gemensamt &agt, for andamalet tillskapat, budgivarbolag lamnar ett erbjudande om forvarv
av aktierna i malbolaget. Huruvida ett sadant forfarande ar forenligt med likabehandlingsprin-
cipen far enligt kommentaren till punkten 11.10 avgoras fran fall till fall genom en helhetsbe-
domning, dar huvudfragan ar huruvida parterna i budgivarbolaget/konsortiet de facto ar bud-

givare eller sarbehandlade aktiedgare i malbolaget.

| den nu aktuella framstallningen lamnas inga uppgifter om exempelvis malbolagets identitet,



agarstruktur, identiteten pa det planerade budkonsortiets medlemmar eller villkoren for delta-
gande i budkonsortiet. Namnden kan darmed bara ta stéllning till om det &r forenligt med
takeover-reglerna att lata vissa finansiella institutioner, som innehar minoritetsposter i malbo-
laget, enligt i framstallningen angivna kriterier inga i budkonsortiet. Enligt namndens mening
moter detta som utgangspunkt inte nagra hinder. Namnden erinrar dock om de dvriga kriterier
som i det konkreta fallet, enligt punkten 11.10 i takeover-reglerna, ska laggas till grund for hel-
hetsbeddmningen av huruvida de olika parterna i budkonsortiet de facto ar budgivare eller

sarbehandlade aktiedgare i malbolaget.

Med anledning av punkt B i framstallningen paminner namnden om att det enligt kommenta-
ren till punkten 11.10 inte ar forenligt med regelverket att lata vissa aktieagare i malbolaget
delta i ett budkonsortium och samtidigt kvarsta med hela eller delar av sitt aktiedgande och

saledes aven omfattas av erbjudandet.

I behandlingen av detta arende har deltagit Marianne Lundius (ordférande),
Mats Andersson, UIf Aspenberg, Peter Bé&rnhielm, Wilhelm Lining, Robert Ohlsson,

Eva Persson och Erik Sjoman.
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