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BESLUT

Aktiemarknadsndmnden medger, under de i framstallningen angivna forutsattningarna,
EQT VIII dispens fran skyldigheten att rikta det planerade uppkopserbjudandet avseende akti-
erna i Karo Pharma Aktiebolag till aktiedgare med hemvist i FOrenta staterna.

[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 offentligg6ras 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 22 oktober 2018 en framstéllning fran White & Case
Advokataktiebolag pa uppdrag av EQT VIII ("EQT”). Framstallningen ror dispens for att un-
danta vissa utlandska aktiedgare fran ett offentligt uppkdpserbjudande.

FRAMSTALLNINGEN

| framstallningen anfors i huvudsak foéljande.
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Bakgrund

Aktierna i Karo Pharma Aktiebolag ("Malbolaget™) &r upptagna till handel pa Nasdaq Stock-
holm. Bolaget har ett (1) aktieslag.

EQT overvager att genom ett for andamalet nybildat bolag ldamna ett uppkopserbjudande till
aktiedgarna i Malbolaget (“Erbjudandet™). Vederlaget i Erbjudandet kommer att utgoras av

kontanter.

Undantagande av aktiedgare i vissa jurisdiktioner fran deltagande i Erbjudandet

EQT overvager att pa sedvanligt vis undanta aktieagare i Schweiz och Forenta staterna fran

deltagande i Erbjudandet av skél som utvecklas nedan.

P& grundval av offentligt tillginglig agarinformation® bedéms aktiedgare i Schweiz inneha
omkring 0,002 procent av aktierna och résterna i Malbolaget. Det totala innehavet i Schweiz
overstiger saledes inte 3 procent av aktierna eller rosterna i Malbolaget. Vidare &r aktierna i

Malbolaget inte upptagna till handel pa nagon marknadsplats i Schweiz.

Pa grundval av samma offentligt tillgangliga dgarinformation bedéms 9 av totalt 16 986 ak-
tiedgare i Malbolaget ha hemvist i Forenta staterna och inneha omkring 6,383 procent av ak-
tierna och rosterna i Malbolaget. 7 institutionella investerare eller likvardiga kvalificerade in-
vesterare bedéms inneha sammanlagt 6,382 procent av aktierna och résterna i Malbolaget och
2 fysiska personer bedéms inneha sammanlagt 0,001 procent av aktierna och rosterna i
Malbolaget. Andelen amerikanska aktiedgare som inte ar institutionella investerare eller lik-
vardiga kvalificerade investerare och andelen aktier som innehas av dessa bedéms saledes
vara obetydlig. Vidare ar aktierna i Malbolaget ar inte upptagna till handel pa nagon marknad-

splats i Forenta staterna.

Eftersom institutionella investerare och likvérdiga kvalificerade investerare med hemvist i

! Bestdende av utdrag fran den av Euroclear Sweden férda offentliga aktieboken for Malbolaget med avstam-
ningsdatum 30 september 2018, uppdaterat for att reflektera vissa darefter offentliggjorda férdndringar i inneha-
vet, inklusive flaggningsmeddelanden, information pa bolagets webbplats och information fran Morningstar, till
och med den 22 oktober 2018.



Forenta staterna regelmassigt undantas fran erbjudanden avseende aktier i bolag upptagna till
handel pa europeiska marknader far de antas ha rutiner for att hantera konsekvenserna av att
undantas fran ett uppkopserbjudande under sadana omstandigheter som har foreligger. Des-
sutom &r det i allmanhet mojligt for aktiedgare med hemvist i Forenta staterna att tillgodogéra
sig det ekonomiska vardet av ett uppkopserbjudande genom att sélja sina aktier pa den
marknad dar aktierna ar upptagna till handel till ett pris anpassat for budnivan. Aktieagare i
Forenta staterna kan darfor i praktiken inte antas paverkas negativt av att undantas fran Erbju-
dandet.

Det skulle medfdra betydande merkostnader for EQT att behdva rikta Erbjudandet till ameri-
kanska aktieagare. Sadana kostnader skulle exempelvis kunna avse radgivning fran amerikan-
skt juridiskt ombud, anpassning av erbjudandehandlingen till amerikanska regler samt regis-
trering, publicering och kungdrelse i Forenta staterna. Vidare skulle tidplanen for Erbjudandet
behdva anpassas och den legala riskexponeringen 6ka om Erbjudandet behdvde riktas till
amerikanska aktiedgare. Detta skulle sammantaget riskera foranleda att Erbjudandet inte kan
genomforas eller att villkoren for Erbjudandet pa grund av dkade transaktionskostnader

tvingas ges en for aktiedgarna i Malbolaget mindre fordelaktig utformning.

Hemstéllan

| framstallningen till namnden hemstélls, pa i framstéllningen angivna skal, att namnden be-
viljar EQT dispens fran skyldigheten att rikta det planerade Erbjudandet till aktieagare med

hemvist i FOrenta staterna.



OVERVAGANDEN

I lagen (2006:451) om offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns det be-
stammelser om offentliga uppkopserbjudanden avseende aktier. Ett offentligt uppkdpserbju-
dande far 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. folja de regler som borsen har
faststallt for sadana erbjudanden (2 kap. 1 § LUA). Det innebér att den som vill lamna ett of-
fentligt uppkopserbjudande avseende ett bolag med aktier noterade pa Nasdaq Stockholm
maste folja borsens takeover-regler. Det ankommer pa Aktiemarknadsnamnden att tolka och
prova fragor om dispens fran dessa regler (punkten 1.2).

Det ar vanligt att utlandska rattssubjekt dger aktier i svenska bolag. Om ett offentligt upp-
kopserbjudande riktas till aktiedgarna i ett svenskt bolag med utlandska aktiedgare, maste
budgivaren folja de svenska reglerna men dessutom ta hénsyn till reglerna i det land eller
de lander dar de utlandska aktiedgarna har sitt hemvist. Att utforma ett erbjudande sa att
det uppfyller kraven i samtliga bertrda lander kan vara mycket tidsddande och kostnads-
kravande. Av kommentaren till punkten 1.1 i takeover-reglerna framgar att budgivaren da,
med stod av punkten 1.2, kan hemstalla om Aktiemarknadsndmndens tolkning av reglerna
och, vid behov darav, dispens fran skyldigheten att rikta erbjudandet till aktieagare i alla
lander och fran skyldigheten att tillampa de svenska reglerna fullt ut i alla avseenden. |
kommentaren sags vidare att i enlighet med vedertagen praxis behover, savitt avser
aktiedgare i lander utanfor Europeiska ekonomiska samarbetsomradet, dispens inte sokas
om, i anslutning till erbjudandets lamnande, antalet aktier som innehas av aktieagare i ett
salunda berort land kan antas representera endast en obetydlig andel av det totala antalet
aktier i bolaget (hogst tre procent), aktierna i fraga inte &r noterade pa nagon marknadsplats
i landet och inte nagra andra omstandigheter med tillracklig styrka talar for en annan ord-

ning.

| det nu aktuella fallet avser EQT att, pa i framstéllningen anforda skal, exkludera aktiedgare i
Forenta staterna fran ett uppkdpserbjudande avseende samtliga aktier i Karo Pharma Aktiebo-
lag. Enligt framstéllningen innehar aktiedgare i FOrenta staterna aktier motsvarande drygt 6
procent av aktierna i bolaget. Det & mer &n det i kommentaren angivna riktmarket 3 procent.
Till bilden hor emellertid att den absoluta merparten av dessa aktier torde innehas av institut-
ionella &gare. Med hénsyn hértill och det faktum att aktierna inte &r noterade i Forenta staterna



samt vad som anfors i framstallningen om amerikanska &gares majligheter att &nda hantera
erbjudandet och att undvika att paverkas negativt av uppkopserbjudandets utformning i aktuellt
hanseende, foreligger emellertid enligt Aktiemarknadsndmndens mening forutséttningar for att
bevilja EQT dispens fran skyldigheten att rikta erbjudandet till &gare i Forenta staterna (jfr bl.a.
AMN 2016:44).

Av framstallningen framgar inte nagra sarskilda omstandigheter som talar emot att dispens be-

viljas.

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

marknaden behandlats av namndens ordforande.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Marianne Lundius /Rolf Skog



