Aktiemarknadsnamnden

Aktiemarknadsndmndens uttalande 2019:02
2019-01-23

Detta uttalande ar meddelat av Aktiemarknadsndmnden med stod av Kollegiets for svensk bo-

lagsstyrning takeover-regler for vissa handelsplattformar.

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 14 januari 2019 en framstéllning fran Mannheimer
Swartling Advokatbyra pa uppdrag av DDM Holding AG. Framstallningen ror tolkning av Kol-
legiets for svensk bolagsstyrning takeover-regler for vissa handelsplattformar och god sed pa

aktiemarknaden (“’takeover-reglerna”).

FRAMSTALLNING

| framstallningen anfors foljande.

Den 17 december 2018 offentliggjorde Demeter Finance S.a r.l. (“Demeter”) ett offentligt
uppkopserbjudande till aktiedgarna i DDM, Bilaga 1 (nedan Erbjudandet respektive Erbjudan-
depressmeddelandet) (bilagan utesluten har). DDM ér ett schweiziskt bolag vars aktier ar
upptagna till handel endast pa First North. Kollegiets for svensk bolagsstyrning takeover-reg-
ler for vissa handelsplattformar (nedan Takeover-reglerna) ar tillampliga pa Erbjudandet. De-
meter innehar strax under 50 procent av aktierna i DDM. Erik Féllstrom, styrelseledamot i
DDM, dr indirekt majoritetsagare i Demeter, vilket medfor att avsnitt IV i Takeover-reglerna
ar tillampligt pa Erbjudandet.

Som framgar av Bilaga 1 ar fullféljande av Erbjudandet villkorat av bl.a.: "/.../erhdllande av
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samtycke fran (A) erforderlig majoritet av obligationsinnehavarna av obligationer utgivna av
DDM Debt AB (publ) med ISIN: SE0009548332 (med for narvarande EUR 85 miljoner ute-
stdaende obligationer med forfallodag den 30 januari 2020) ("’Obligationerna”) for foljande
medgivanden och andringar av villkoren for Obligationerna: (i) medgivande till den agarfor-
andring som kommer att uppkomma med anledning av den transaktion som omfattas av Er-
bjudandet, (ii) forlanga slutlig forfallodag till den 30 januari 2022 eller senare, (iii) forand-
rad arlig ranta till 7,00-8,50 procent, och (iv) tillatelse att erlagga vissa management fees,
anvandning av vissa SPV-strukturer for investeringar och en s.k. Equity Cure-bestammelse, i
allt vasentligt enligt motsvarande bestammelser i villkoren for obligationer utgivna av DDM
Debt AB (publ) med ISIN SE0010636746 (med for narvarande EUR 50 miljoner utestaende
obligationer med forfallodag den 11 december 2020) (”Andringarna”); eller (B) obligations-
innehavare som representerar minst 60 procent av Adjusted Nominal Amount (enligt definit-
ionen i Obligationerna) oaterkalleligt accepterar att byta sina Obligationer till nya obligat-
ioner pa villkor som i allt vasentligt motsvarar villkoren enligt Obligationerna, men inklusive

de ovanstdende Andringarna/.../”

DDM:s dotterforetag DDM Debt AB (publ) har givit ut tva obligationslan (nedan Obligations-
lan 1 respektive Obligationslan 2). Villkoren for Obligationslan 2 ar formanligare for DDM
an villkoren for Obligationslan 1. Skillnaderna mellan villkoren i Obligationslan 1 och Obli-

gationslan 2 &r, savitt nu ar av intresse, vasentligen féljande.

Villkor Obligationslan 1 Obligationslan 2

Nominellt belopp 85.000.000 euro 50.000.000 euro

Ranta 9,50 procent 8,00 procent

Forfallodag 30 januari 2020 11 december 2020

Ratt till aterbetalning vid Ja, till 101 procent av nomi- {Ja, men inte om Demeter blir

kontrollagarskifte (+50%)  |nellt belopp. agare till mer an 50 procent
av aktierna.

Tillatelse att erligga “mana- |6.000.000 euro per ar Storre utrymme att erlagga

gement fees” (cash leakage) "managment fees” fran den

obligationsemitterande un-
derkoncernen till bolag i den
storre DDM Holding-koncer-
nen genom angivande av ett
"takbelopp” motsvarande
koncernens “operating ex-
enses” (enligt IFRS) per ar.
"Equity Cure” (rétt att under |Nej Ja, under 30 arbetsdagar.




viss period genomféra kapi-
taltillskott for uppfylla vissa
finansiella nyckeltal om en-
dera av dessa inte uppfyllts)

Ritt att investera i ’SPV-  {Ja, under vissa Ja, under vissa forutsatt-
strukturer” som innehar lane- [forutsattningar. ningar; dock med storre flex-
stockar ibilitet avseende typen av in-

\vesteringsstrukturer genom
vilka investeringar kan ske.

Obligationslanen &r noterade och villkoren aterges i sin helhet i prospekten for respektive ob-

ligationslan.

Genom aktuellt fullfoljandevillkor har Demeter forbehallit sig ratten att aterkalla Erbjudandet
om antingen obligationsinnehavarna i Obligationslan 1 inte samtycker till férandringar av ob-
ligationsvillkoren sa att de motsvarar villkoren for Obligationslan 2 eller DDM inte refinansi-

erar Obligationslan 1 pa motsvarande villkor som for Obligationslan 2.

DDM ifragasatter fullfljandevillkorets forenlighet med Takeover-reglerna.

Majligen med undantag for att Obligationslan 1 p.g.a. av en kontrollagarférandring inte ska
utlosa en ratt till aterbetalning i nara anslutning till ett fullféljande av Erbjudandet, kan det
knappast anses vara av vasentlig betydelse for Demeters forvarv av DDM huruvida obligat-
ionslanet omfarhandlas eller refinansieras pa de av Demeter angivna villkoren. Enligt DDM
kan det inte i Takeover-reglernas mening anses vara av vésentlig betydelse for Demeter
huruvida exempelvis rantan pa obligationslanet ar 8,75 i stallet for 8,50 procent eller DDM
har en rétt till "Equity Cure” under en viss period eller, for den delen, att obligationsvillkoren
medger storre utrymme avseende typen av investeringsstrukturer genom vilka investeringar

kan ske.

DDM uppfattar Demeters fullféljandevillkor som att det i realiteten &r ett uttryck fér Deme-
ters instélining att DDM-koncernens verksamhetsrelaterade kostnader ar for hoga for att De-
meter ska anse sig vilja erbjuda 40 kronor per aktie till aktiedgarna. Detta har Demeter givet-
vis varit fullt medveten om innan Erbjudandet ldamnades. Demeter har trots detta valt att

lamna Erbjudandet och genom fullféljandevillkoret velat avborda sig risken for att DDM:s



verksamhetsrelaterade kostnader inte kan reduceras sa att Demeters forvarvskalkyl blir accep-
tabel for Demeter. Villkoret innebér att aktiedgarna ska béara denna risk.

Om en budgivare tillats villkora sitt offentliga uppkopserbjudande pa nu aktuellt satt, skulle
det ocksa innebéra att budgivaren tillats uppstélla vad som i realiteten &r ett slags finansie-
ringsvillkor. Om en budgivare inte lyckas upphandla forvarvslanefinansiering pa for budgiva-
ren acceptabla villkor, skulle budgivaren kunna lamna erbjudandet villkorat av en refinansie-
ring av malbolagets skuld pa villkor som gor att de totala finansieringskostnaderna anda blir

acceptabla for budgivaren. Risken skulle som sagt malbolagsaktiedgarna béra.

En av budgivaren framtvingad refinansiering kan dartill mycket val vara till nackdel for mal-
bolaget. Tidpunkten for refinansieringen kan vara ogynnsam, liksom det forhallandet att den
sker inom ramen for, eller & framtvingad av, ett offentligt uppkopserbjudande, vilket kan ne-
gativt paverka saval dynamiken som forhandlingspositionerna i diskussioner med lanefinan-

sidrer.

Det bor ndmnas att det inte forhaller sig annorlunda med DDM é&n snart sagt varje annat bo-
lag; skuldfinansiering utgor en viktig del i verksamheten, men det &r pa intet satt av betydelse
for DDM:s fortlevnad att sadan finansiering reses pa de av Demeter anvisade villkoren.
Slutligen ifragasétter DDM om det ar méjligt for aktiedgarna att forsta innebdrden av och mo-

tivet for fullfoljandevillkoret.

Hemstéllan

DDM hemstaller att Aktiemarknadsndmnden uttalar huruvida aktuellt fullféljandevillkor helt

eller delvis strider mot Takeover-reglerna.

DDM hemstaller vidare att Aktiemarknadsnamnden uttalar huruvida vad som anges under ru-
briken ”Avnotering och tvangsinldsen” i Erbjudandepressmeddelandet dr forenligt med Take-

over-reglerna och god sed pa aktiemarknaden.



YTTRANDE FRAN DEMETER FINANCE

Demeter Finance S.ar.l. har genom Setterwalls Advokatbyra yttrat sig 6ver framstallningen

och darvid anfort foljande.

Tillatlighet av fullféljandevillkor enligt Takeover-reglerna

Av punkten 11.4 i Takeover-reglerna framgar att en budgivare far uppstalla villkor for erbju-
dandets fullféljande. Vidare framgar av punkten 11.5 att en budgivare som uppstallt ett sadant
villkor har rétt att aterkalla erbjudandet, om det star klart att villkoret inte har uppfyllts eller
kan uppfyllas. Ratten att aterkalla ar emellertid, om villkoret avser nagot annat &n att budgiva-
ren uppnar en viss anslutning i erbjudandet, inte oinskrankt. Budgivaren maste noga 6vervaga
om det intraffade motiverar att erbjudandet aterkallas och endast om den bristande uppfyllel-
sen ar av vasentlig betydelse for budgivarens forvarv av malbolaget far erbjudandet aterkallas.
Vad som ar av vasentlig betydelse far enligt kommentaren till bestammelsen avgéras med
hansyn till villkorets art och omstéandigheterna i det enskilda fallet.

Obligationslan 1 &r fundamentalt for DDMs verksamhet

Som framgar av DDM Holdings koncernbalansrakning per den 30 september 2018 uppgar
koncernens langfristiga lan till cirka EUR 135 miljoner. Vid samma tidpunkt uppgar koncer-
nens egna kapital till cirka EUR 32,3 miljoner. Det nu aktuella Obligationslan 1 om EUR 85

miljoner svarar salunda for cirka 63 procent av koncernens totala obligationsfinansiering.

Obligationslan 1 innehaller bestammelse om kontrollagarskifte som blir tillamplig om Erbju-

dandet genomfors

Som framgar av Erbjudandepressmeddelandet innehaller Obligationslan 1 en bestammelse
som ger obligationsinnehavarna en rétt att i fortid begara aterbetalning av obligationslanet vid
ett kontroll&garskifte. Denna bestdimmelse kommer att triggas for det fall Erbjudandet genom-

fors, vilket innebar att DDM kan komma tvingas att i fortid behova aterbetala hela eller delar



av lanet (dessutom till ett inlésenbelopp som motsvarar 101 procent av nominellt belopp) in-
klusive upplupen ranta. Mot bakgrund av obligationslanets storlek i forhallande till koncer-
nens ovriga lan och dess egna kapital skulle en sadan uppkommen situation aventyra hela
DDM s existens. Det ar enligt Demeters uppfattning uppenbart att fullféljandevillkoret 3 (i),
dvs. att medgivande till &garférandringen som Erbjudandet innebar lamnas av en erforderlig
majoritet av obligationsinnehavarna, ar av vésentlig betydelse fér Demeters forvarv av DDM
Holding. Det &r inte bara av vésentlig betydelse for Demeter utan aven for DDM Holding och

alla dess aktieédgare.

Uppenbart behov att sékerstélla refinansiering av Obligationslan 1

Att inhamta medgivande fran obligationsinnehavare ar forenat med viss tidsutdrakt. Demeter
beddmer att diskussionerna med obligationsinnehavarna kommer att vara slutférda fore den
29 mars 2019, som dr den sista dagen i acceptperioden for Erbjudandet. Om inte Erbjudandet
forlangs beraknas likviddagen for Erbjudandet dga rum i bérjan av april 2019. Det kommer da
att vara mindre an 10 manader kvar till dess Obligationslan 1 i dess helhet forfaller till betal-
ning den 30 januari 2020. Budgivare har dven att ta in i berdkningen att Erbjudandet kan be-
hova forlangas en eller flera ganger for det fall tillracklig anslutning inte har erhallits for Er-
bjudandet vid utgangen av den initiala anmalningsperioden. Oavsett eventuell paverkan som
Erbjudandet innebar, maste arbetet med refinansieringen av Obligationslan 1 paborjas redan
under borjan av 2019. Det kan i detta ssmmanhang namnas att Obligationslan 2 upptogs i
syfte att refinansiera ett befintligt obligationslan om 300 miljoner kronor, som upptogs redan
2013. Denna refinansiering slutférdes mer an ett halvar fore obligationens slutdag och pabor-
jades alltsa i god tid dessforinnan. Mot bakgrund av sommaruppehallet och att slutdagen for
Obligationslan 1 ligger redan i januari 2020, bor refinansieringen av Obligationslan 1 séker-
stallas genom samtycken fran existerande obligationsinnehavare senast fore sommaruppehal-
let 2019. Det &r ocksa med denna framforhallning som det tidigare storre obligationslanet i
koncernen om 300 miljoner kronor har refinansierats. Att vanta med refinansieringen till hos-
ten 2019 ar forknippat med alltfor stora risker och kan komma att negativt paverka DDMs

mojligheter att vara aktiva pa den marknad bolaget verkar pa.

Bakgrunden till 6vriga delvillkor i fullfoljandevillkor 3 i Erbjudandet &r helt kopplad till n6d-

vandigheten att refinansiera Obligationslan 1. Det ar vasentligt for bade budgivaren och DDM



Holding att refinansieringen kan sakerstallas fore sommaruppehallet. Det &r hogst sannolikt
att obligationsinnehavarna kraver viss ersattning for det fall medgivande ska lamnas for kon-
trollagarskiftet. Att i det sammanhanget inte samtidigt forhandla fragan om den kommande
refinansieringen av Obligationslan 1 skulle uppfattas som ologiskt. Det &r en uppenbar fordel
att kunna behandla alla fragor i ett sasmmanhang i samband med moéten med obligationsinne-
havare och andra investerare. Det ar vésentligt for budgivaren och DDM Holding att villkoren
i de tva storre utestaende obligationslanen samordnas, sa att bolaget kan dra nytta av de mer
fordelaktiga villkoren som finns i Obligationslan 2. Bolaget far inte full nytta av de lattnader

som finns i Obligationslan 2 forran villkoren i Obligationslan 1 dndras pa motsvarande sétt.

Demeter har i Erbjudandepressmeddelandet forbehallit sig ratten att aterkalla Erbjudandet for
det fall det star klart att ndgot av fullfoljandevillkoren inte uppfyllts eller kan uppfyllas. Savitt
avser villkoren 2-8 (daribland villkoren hanforliga till refinansieringen av Obligationslan 1)
far emellertid ett sadant aterkallande av Erbjudandet endast ske under forutséttning att den
bristande uppfyllelsen av ett sadant villkor ar av vasentlig betydelse for Demeters forvarv av
DDM Holding, eller om det annars godkéanns av Aktiemarknadsndmnden. Detta innebar att
den egentliga vasentlighetsbeddmningen normalt endast kan ske vid tidpunkten da ett eventu-
ellt villkor aberopas for att aterkalla ett erbjudande. De viktigaste delvillkoren nér det galler
fullfoljandevillkor 3 ar sjalvfallet att den aktuella lanefinansieringen kan sékerstallas pa minst
tre ar fram till den 30 januari 2022 samt att rantenivan satts efter marknadsmassiga principer
baserat pa emittentens finansiella stallning och forutsattningarna pa kapitalmarknaderna i ov-
rigt. Till stod for det i villkoret angivna rénteintervallet 7,00 — 8,50 procent kan hanvisas till
rantesatsen for Obligationslan 2 om 8,00 procent och dven en nyligen placerad kortare kredit-

facilitet om EUR 12 miljoner via DDM Finance AB till rantesatsen 7,00 procent.

Vid en villkorsandring kommer hela det utestaende lanebeloppet enligt Obligationslan 1 att
omfattas av de nya villkoren och férlangningen av forfallodagen for obligationen. Som ett al-
ternativ till sadan villkorsandring innehaller fullfoljandevillkoret i Erbjudandet i punkten (B)
aven en mojlighet att uppfylla villkoret genom att refinansiera minst 60 procent av utestaende
obligationer genom utgivande av en ny obligation pa villkor som i allt vasentligt motsvarar de
villkor som skulle ha géllt om istéllet obligationsvillkoren &ndrades. | detta alternativ &r det
alltsa budgivaren som tar storsta risken att sakerstalla finansiering for att kunna aterbetala upp
till 40 procent av obligationslanet for det fall samtliga obligationsinnehavare kréaver aterbetal-

ning enligt bestdmmelsen om kontrollagarskifte i obligationsvillkoren.



Kommentarer pa framstéllningen fran styrelsen i DDM Holding savitt avser refinansieringen

av Obligationslan 1

(i)

Styrelsen i DDM Holding uppfattar budgivarens fullféljandevillkor som att det i reali-
teten ar ett uttryck for Demeters instéllning att DDM-koncernens verksamhetsrelate-
rade kostnader ar for hoga for att Demeter ska anse sig vilja erbjuda 40 kronor per ak-
tie till aktiedgarna”. Styrelsen i DDM Holding anfor vidare att Demeter genom fullfol-
jandevillkoret velat avborda sig risken for att DDM:s verksamhetsrelaterade kostnader
inte kan reduceras sa att Demeters forvarvskalkyl blir acceptabel for Demeter. Villkoret

innebar att aktiedgarna ska bara denna risk”.

Som framgatt ovan ar fullfoljandevillkoret i denna del infort for att budgivaren ska
kunna sakerstalla att Obligationslan 1 om EUR 85 miljoner refinansieras med accepta-
bel framfarhallning och pa acceptabla villkor for bade budgivaren och DDM Holding,
och darigenom ocksa for 6vriga aktiedgare i DDM Holding. Genom att tydligt och klart
ange vad Demeter uppfattar som rimligt forvantat utfall vid en refinansiering kommer
det inte att rada nagon osakerhet huruvida villkoret ar uppfyllt eller inte. Till detta kom-
mer naturligtvis att det ska ske en slutlig véasentlighetsbedémning, men denna bedém-
ning sker normalt vid anmalningsperiodens slut eller den tidigare tidpunkt da villkoret

slutligt kan provas.

Styrelsen i DDM Holding pastar att det uppstallda villkoret har att géra med reducering
av kostnader. Detta pastaende ar felaktigt. Det ar i detta fall inte friga om genomfo-
rande av nagot besparingsprogram eller motsvarande. Det handlar om att sékerstalla att
bolaget genomfor en sedvanlig refinansiering av ett obligationslan som motsvarar cirka
63 procent av koncernens obligationsskuld. Det &r forknippat med alltfor stora risker att
vanta med refinansiering av lanet till hosten 2019. Det ar vasentligt for bolaget och alla
aktiedgare, daribland Demeter, att refinansieringen kommer pa plats i rimligt god tid
fore slutdagen for obligationen. Genomfors inte en refinansiering med sedvanlig akt-
samhet och pa rimliga villkor dventyras hela bolaget. Det ar darfor som fullféljandevill-

koret har intagits i Erbjudandet.



(i)

(iii)

Styrelsen i DDM Holding menar vidare att ”’om en budgivare inte lyckas upphandla for-
varvslanefinansiering pa for budgivaren acceptabla villkor, skulle budgivaren kunna
lamna erbjudandet villkorat av en refinansiering av malbolagets skuld pa villkor som
gor att de totala finansieringskostnaderna anda blir acceptabla for budgivaren. Risken
skulle som sagt malbolagsaktieagarna bara”.

Erbjudandet &r inte foremal for nagra finansieringsvillkor. Demeter har pa s.k. certain
funds-basis redan sakrat en forvarvslanefacilitet pa sedvanliga villkor for finansieringen
av Erbjudandet. Styrelsens resonemang ovan ar svarforstaeligt. Obligationslan 1 och 2
innehaller, liksom &ven andra obligationer pa marknaden, bestammelser som gor det
mojligt att fortidsbetala obligationerna. En sadan fortida betalning ar dock forknippad
med vissa ersattningar som enligt villkoren maste betalas till obligationsinnehavarna.
Avgiften for en fortida aterbetalning trappas normalt ned under lanets 16ptid. Det finns
normalt inte nagra givna kostnadsbesparingar att géra. Styrelsen har vid var tid en skyl-
dighet att aktivt arbeta med bolagets finansiering. Vid en refinansiering av Obligations-
lan 1 genom en villkorsandring kommer det sannolikt att framstéllas krav pa eventuella
ersattningar for att kompensera for den forkortade l6ptiden. Demeter vill aterigen fram-
hélla att det aktuella fullfoljandevillkoret &r uppstallt for att sékerstalla att refinansiering
sker av Obligationslan 1 med rimlig framforhalining till nytta for alla aktieagare, dar-
ibland Demeter. Villkoret &r inte uppstallt for att pa kort sikt na nagra kostnadsbespa-

ringar.

Avslutningsvis ifragasitter styrelsen i DDM Holding ”om det &r mojligt for aktiedgarna

att forsta innebérden av och motivet for fullfoljandevillkoret”.

Demeter kommer i erbjudandehandlingen att ndrmare utveckla motiven till det aktuella
fullfoljandevillkoret i enlighet med vad som anférts ovan, dvs. att budgivaren maste
kunna sékerstalla att bolaget genomfor en sedvanlig refinansiering av Obligationslan 1
med sadan rimlig framforhallning att inte bolagets framtida finansiering och verksamhet

aventyras.



Avnotering och tvangsinldsen

Styrelsen i DDM Holding hemstéller att Aktiemarknadsndmnden “uttalar huruvida vad som
anges under rubriken " Avnotering och tvangsinlosen” i Erbjudandepressmeddelandet ar for-

enligt med Takeover-reglerna och god sed pa aktiemarknaden”.

Med anledning av styrelsens hemstallan far Demeter fortydliga enligt foljande, vilket dven
kommer att framga enligt erbjudandehandlingen. Om Demeter blir &gare till mer &n 90 pro-
cent av aktierna i DDM Holding och inleder ett forfarande med tvangsinlésen genom fusion
med kontant vederlag enligt den schweiziska fusionslagen, avser budgivaren att verka for att
aktierna i DDM Holding avnoteras fran Nasdaq First North. Demeter avser dven att verka for
en sadan avnotering om Demeter Finance fullféljer Erbjudandet med en lagre acceptansniva
an 90 procent av aktierna i DDM Holding. Ett beslut att anséka om avnotering fattas av sty-
relsen i DDM Holding inom ramen for styrelsens ansvar for bolagets angeldgenheter. | sam-
band med att styrelsen prévar fragan om ansokan om avnotering maste styrelsen agera i bola-
gets och darmed samtliga aktiedgares intresse. Innan ansékan om avnotering inges kommer
Demeter verka for att styrelsen nogsamt prévar att man i samband med en ansékan om avno-
tering agerar i enlighet med god sed pa aktiemarknaden och att motiven for en sadan avnote-
ring med styrka Overvager de nackdelar det innebar for dvriga aktiedgare att aktien inte langre
ar noterad pa Nasdaq First North. Om det finns forutsattningar for en fungerande handel i ak-
tierna, kommer Demeter verka for att aktien i bolaget dven fortsatt r noterad pa Nasdaq First
North eller i vart fall pa annan marknadsplats med ett utvecklat regelverk till skydd for aktiea-

garna.

Demeter kan i detta sammanhang aven tillagga att likviditeten i bolagets aktie ar véldigt be-
gransad. Bolaget hade per den 30 november 2018 endast 430 direkt- eller forvaltningsregistre-
rade aktiedgare. Det genomsnittliga antalet avslut per dag under en period om tre manader
fore offentliggrandet av Erbjudandet understeg tio avslut. Om Erbjudandet genomférs kom-

mer likviditeten hogst sannolikt att ytterligare forsamras och antalet aktiedgare minska.

Vidare kommer DDM Debt AB fortsatt att ha sina obligationer noterade pa reglerad marknad,
vilket &ven &r positivt for aktiedgarna i DDM Holding i en onoterad miljo for aktien. Genom



noteringen av bolagets obligationer pa en reglerad marknad kommer Borsen och Finansin-
spektionen utdva tillsyn och bolaget &r skyldigt att folja reglerna i MAR liksom borsens regel-
verk om offentliggérande av information etc. Aven detta ar till nytta for aktieagarna aven om
inte aktierna i DDM Holding ar foremal for notering, i vart fall savitt avser regelbunden in-

formationsgivning om bolagets verksamhet.

SLUTKOMMENTAR FRAN DDM HOLDING

DDM Holding har i en slutkommentar anfort foljande.

Demeters fullféljandevillkor syftar inte till att skydda Demeter i handelse av att en omfor-
handling eller en refinansiering av Obligationslan 1 resulterar i véasentligt samre villkor &n de
som géller for DDM:s nuvarande skuldfinansiering. Fullféljandevillkoret kraver, enligt dess

ordalydelse, att en sadan omforhandling eller refinansiering resulterar i vasentligt formanli-

gare villkor &n de som galler fér DDM:s nuvarande skuldfinansiering.

Det &r i och for sig vallovligt att Demeter anger villkoret klart och tydligt sa att det inte kom-
mer rada “ndgon osckerhet huruvida villkoret éir uppfyllt eller inte”. Villkoret ska dock i sa-
dant fall inte ange “vad Demeter uppfattar som ett rimligt forvéntat utfall vid en refinansie-
ring”, utan pa ett eller annat sétt ange vad som rimligen kan vara av vasentlig betydelse for

Demeters forvarv av DDM.

Demeters krav pa vasentligt formanligare finansieringsvillkor ska ocksa ses i ljuset av att —
som Demeter sjalvt konstaterat — det &r hogst sannolikt att obligationsinnehavarna kommer att
krava ersattning for det fall medgivande ska l&mnas till kontrollagarskiftet.

Enligt Demeter syftar inte fullféljandevillkoret till att skydda Demeter mot att DDM inte
lyckas vasentligt reducera sina finansieringskostnader. Om det inte ar syftet med villkoret,
uppfattar DDM villkoret narmast som ett forhandlingsutspel i forhallande till obligationsinne-
havarna. Oavsett vilket, kan de anvisade finansieringsvillkoren inte anses vara av vasentlig
betydelse for Demeters forvarv av DDM. Under sadana forhallanden kan inte heller rimligen
aktiedgarna forvantas forsta fullféljandevillkorets innebord eller motiv. Denna brist kan
knappast avhjélpas med ytterligare information i erbjudandehandlingen.



Slutligen antecknas att det &r sedvanligt att noterade foretags skuldfinansiering &r fore-

mal for s.k. change of control-villkor.

OVERVAGANDEN

Kollegiet for svensk bolagsstyrning har utfardat takeover-regler for vissa handelsplattformar
(2018-04-01). Reglerna ger inom sitt tillampningsomrade uttryck for god sed pa den svenska
aktiemarknaden. Aktiemarknadsndmnden kan enligt punkten 1.2 i reglerna ge besked om hur

reglerna ska tolkas.

Takeover-reglerna ska enligt punkten 1.1 forsta stycket i reglerna tillampas da nagon (budgi-
varen) offentligt erbjuder innehavare av aktier utgivna av ett bolag, vilka efter ansokan av bo-
laget handlas pa nagon av handelsplattformarna Nasdagq First North, Nordic MTF eller Aktie-
Torget (numera Spotlight Stockmarket), att 6verlata samtliga eller en del av dessa aktier till

budgivaren. Reglerna traffar i nu relevanta delar aven utlandska bolag.

Namnden gor foljande bedémning i anledning av framstéllningen.

Fragan om fullféljandevillkoret

En grundldggande bestdmmelse i takeover-reglerna ar punkten 11.1 enligt vilken ett offentligt
uppkaopserbjudande far Iamnas endast efter forberedelser, som utvisar att budgivaren har for-
maga att genomfora erbjudandet. Bestammelsen innebar bl.a. att, i fraga om ett helt eller del-
vis kontant erbjudande, budgivaren ska ha forvissat sig om att ha finansiella resurser att ge-
nomfora erbjudandet. Syftet ar att undvika att ett erbjudande dras tillbaka pa grund av att bud-
givaren inte kan erldgga betalning for de aktier som lamnas in i budet. Bestdammelsen innebér
inte att budgivaren dessutom maste ha forsakrat sig om tillgang till krediter for eventuell refi-
nansiering av malbolagets skulder efter fullfoljande av erbjudandet men ger enligt namndens
mening anledning till restriktivitet dven ifrdga om uppstallandet av sadana villkor for erbju-
dandets fullféljande som tar sikte pad malbolagets finansiella stallning, i vart fall savitt avser

villkor som rér mer begrénsade forandringar i den finansiella stallningen.



Enligt punkten 11.4 i takeover-reglerna far en budgivare uppstalla villkor for erbjudandets full-
foljande (fullfoljandevillkor) under forutsattning att villkoret ar utformat sa att det objektivt

kan faststallas om det uppfyllts eller ej.

Av punkten 11.5 framgar vidare att budgivaren med ett visst angivet undantag far aterkalla ett
erbjudande med hanvisning till ett uppstéllt fullféljandevillkor endast om den bristande upp-
fyllelsen av villkoret &r av vésentlig betydelse for budgivarens forvarv av malbolaget. | linje
darmed slas i kommentaren till punkten 1.4 fast att, om en bristande uppfyllelse av ett visst
villkor praktiskt taget aldrig kan antas vara av vasentlig betydelse for budgivarens forvarv, far
villkoret inte uppstallas annat an om Aktiemarknadsndmnden med héansyn till omstandighet-

erna i det enskilda fallet har meddelat dispens.

| det nu aktuella fallet har Demeter forbehallit sig ratten att aterkalla Erbjudandet om obligat-
ionsinnehavarna i ett av malbolaget upptaget Obligationslan 1 inte (A (i)) medger den agar-
forandring som kan uppkomma genom erbjudandet eller (A (ii) — (iv) vare sig samtycker till
forandringar av obligationsvillkoren sa att de motsvarar villkoren for Obligationslan 2 eller
(B) accepterar att Obligationslan 1 refinansieras, genom utbyte av obligationer till obligat-
ioner med motsvarande villkor som géller for Obligationslan 2. Enligt namndens mening kan
dessa fullféljandevillkor i viss man ifragasattas redan i ljuset av de syften som ligger bakom
punkten 11.1. Avgdrande for namnden ar emellertid att villkoren, med undantag for villkoret A
(i) — att Obligationslan 1 om 85.000.000 euro inte ska behdva aterbetalas i nara anslutning till
ett fullféljande av Erbjudandet pa grund av kontrollagarforandringen — inte heller kan antas
vara av sadan vasentlig betydelse for Demeters forvarv som asyftas i punkten 11.5 och kom-
mentaren till punkten 11.4. Villkoren A (ii) — (iv) samt B skulle salunda inte ha uppstallts med
mindre an att namnden pa sérskilda skal beviljat Demeter dispens att gora det. Demeter har
inte erhallit nagon sadan dispens och har darfoér handlat i strid med takeover-reglerna. God
sed kraver att Demeter franfaller fullfoljandevillkoret i dessa delar och meddelar malbolagets

aktiedgare och marknaden detta.

Fragan om avnotering

En anstkan om avnotering sker ofta som ett resultat av ett genomfort offentligt uppképserbju-



dande. Det férekommer att en budgivare redan i pressmeddelandet om erbjudandet och i er-
bjudandehandlingen erinrar om att en ansékan om avnotering kan komma att ske. | AMN
2004:29 diskuterade namnden vilka krav som fran synpunkten av god sed stalls pa ett sadant

agerande.

N&mnden konstaterade i uttalandet att det i erbjudandehandlingen (dé bendmnt “prospekt’)
i det aktuella erbjudandet uttalats att det, oavsett pa vilken niva erbjudandet skulle komma
att fullfoljas, var budgivarens ambition att darefter verka for en avnotering av malbolags-

aktien. Prospektet innehdll emellertid inte ndgon motivering till detta.

Enligt namnden kunde upplysningen om budgivarens ambitioner i frdga om avnotering
genom sitt kortfattade innehall latt uppfattas som en patryckning for att forma aktieagarna
att acceptera budet, oavsett vad syftet varit med upplysningen. Budgivaren borde enligt
namnden ha utvecklat motiven for ambitionen att verka for avnotering &ven for det fall att
noteringskraven fortfarande skulle vara uppfyllda och konstaterade vidare att for att vara
godtagbara skulle dessa motiv i sa fall ha varit av sddan styrka att det kunde anses berattigat
att utsatta de dvriga aktiedgarna for nackdelen av bérsnoteringens upphérande. Malbolaget
hanvisade i ett yttrande till namnden till dels en uppgivet dalig likviditet i malbolagsaktien,
dels bedomningen att det faktum att malbolaget &r ett borsnoterat bolag kan utgdra en nack-
del for mojligheterna att genomfora strukturaffarer. Enligt namnden utggjorde sadana fak-
torer inte tillrackligt starka skél for att en huvudégare ska verka for avnotering av aktierna
i ett bolag som uppfyller gallande noteringskrav.

Namnden uttalade:

”Ett borsnoterat bolags styrelse har en plikt att agera i samtliga aktiedgares intresse. Aktie-
agarna i [malbolaget] har forvarvat aktier i bolaget med den forutséttningen att det finns en
fungerande marknad for bolagets aktier till dess att bérsens spridningskrav inte langre upp-
fylls. Ett borsnoterat bolags styrelse bor saledes inte verka for avnotering fran borsen pa
begéran av en huvudagare i strid med 6vriga dgares berattigade intressen av fungerande
handel. Samma ansvar bor enligt ndmndens mening kdnneteckna &ven huvudagarens eget
agerande. Det bor sta aktieagarna fritt att bedoma det offentliga erbjudandet utan att de
skall behdva beakta risken for att aktien avnoteras aven vid ett lagt deltagande i budet. Med
hansyn till den klara nackdelen for aktiedgarna av en avnotering kan annars en sadan upp-
lysning som den som lamnades i det aktuella prospektet fa den effekten att aktiedgare, som
i och for sig inte ar beredda att godta villkoren i erbjudandet, anda kanner sig mer eller
mindre tvingade att acceptera det. Det anférda innebér att [budgivaren] inte kan undga



kritik i nu aktuellt avseende.”

Namndens synséatt i AMN 2004:29 aterfinns, pa mer kortfattat satt, senare i bl.a. AMN
2013:44.

I det nu aktuella fallet anger Demeter i budpressmeddelandet av den 17 december 2018 under

rubriken ”Avnotering och tvangsinldsen” foljande betrdffande budgivarens avnoteringsplaner.

“Efter slutforandet av forviarvet av DDM Holding avser Demeter Finance att verka for en av-
notering av aktierna i DDM Holding fran Nasdaq First North. Demeter Finance avser att
verka for en sadan avnotering dven om Demeter Finance fullfoljer Erbjudandet med en lagre

acceptansniva dn 90 procent av aktierna i DDM Holding.”

Enligt namndens mening framstar denna kortfattade information narmast som ett patryck-
ningsmedel pa malbolagets aktieagare. Den uppfyller inte de krav som féljer av namndens
ovan namnda praxis och &r saledes inte forenlig med god sed pa aktiemarknaden och Demeter
kan darfor inte undga kritik. Vad Demeter anfort i sitt yttrande andrar inte den bedomningen.
Namnden vill ocksa erinra om att namnden i flera uttalanden behandlat fragan om god sed pa
aktiemarknaden vid anstkan om avnotering av aktier for vilka marknadsplatsens note-
ringskrav alltjamt ar uppfyllda, senast i AMN 2018:54. God sed kraver att Demeter aven pa

denna punkt &ndrar den genom pressmeddelandet Iamnade informationen.

| behandlingen av detta arende har deltagit Marianne Lundius (ordférande),
UIf Aspenberg, Ramsay Brufer, Peter Baarnhielm, Richard Josephson, Carl-Johan Pousette,

Anne Rannaleet och Erik Sjoman.
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