Aktiemarknadsnamnden

Aktiemarknadsnamndens uttalande 2020:26
2020-06-23

Detta uttalande &r meddelat av Aktiemarknadsnamnden med stod av delegation fran
Finansinspektionen (se FFFS 2007:17). Uttalandet offentliggjordes 20-06-25.

BESLUT

Aktiemarknadsndmnden medger, under de i framstallningen angivna forutsattningarna, Evo-
lution Gaming Group AB dispens fran skyldigheten att rikta uppkopserbjudandet avseende
aktier i NetEnt AB till aktiedgare med hemvist i Forenta staterna.

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 22 juni 2020 en framstallning fran
Gernandt & Danielsson Advokatbyra KB pa uppdrag av Evolution Gaming Group AB
(”Evolution”). Framstallningen ror dispens for att undanta vissa utldndska aktiedgare fran ett

offentligt uppkdpserbjudande.

FRAMSTALLNINGEN

| framstallningen anfors i huvudsak foéljande.
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Evolution Overvager att [amna ett offentligt uppkdpserbjudande ("Erbjudandet”) till aktied-
garna i NetEnt AB att 6verlata samtliga sina aktier i NetEnt till Evolution. NetEnt har tva ak-
tieslag; A-aktier och B-aktier. A-aktierna ar onoterade och B-aktierna ar upptagna till handel
pa Nasdaq Stockholm. Erbjudandet kommer — om Evolution lamnar det — omfatta bada aktie-
slagen. Vid tidpunkten for denna framstéllning 6vervéager Evolution att erbjuda aktiedgarna

i NetEnt ett vederlag som bestar av en kombination av Evolution-aktier och kontanter. Evolut-

ions aktier &r upptagna till handel pa Nasdag Stockholm.

| samband med forberedelserna av Erbjudandet har Evolution tagit del av en forteckning med
uppgifter om aktiedgandet i NetEnt per den 31 maj 2020. Enligt dgarforteckningen finns det
aktiedgare i NetEnt med hemvist i vissa jurisdiktioner utanfor EES. Bland dessa jurisdiktioner
utanfor EES ar det endast i Forenta staterna som aktiedgandet dverstiger tre procent av samt-
liga aktier i NetEnt (sammanlagt cirka 7,5 procent av samtliga aktier, fordelat pa 45 aktiea-

gare).

Savitt Evolution kan bedéma pa basis av dgarforteckningen ar flertalet av aktiedgarna med
hemvist i Férenta staterna multinationella investeringsbolag eller fondférvaltare och darmed
s.k. institutionella eller pa motsvarande satt kvalificerade investerare. Evolution har inte tagit
del av nagra uppgifter som tyder pa att privatpersoner eller andra icke-kvalificerade investe-
rare i Forenta staterna har nagot betydande aktieinnehav i NetEnt.

Om Evolution skulle vara skyldigt att rikta Erbjudandet till aktiedgare med hemvist i Férenta
staterna skulle Evolution bl.a. behdva adra sig hdga radgivarkostnader for att faststalla vilka
amerikanska vardepappersregler som skulle vara tillampliga pa Erbjudandet, anpassa innehal-
let i erbjudandehandlingen och pressmeddelanden till sidana vardepappersregler samt eventu-
ellt registrera och publicera sadana dokument i Forenta staterna. Ett krav pa att rikta Erbju-
dandet till aktieagare med hemvist i Forenta staterna skulle dven innebara att Evolution maste
anpassa dess agerande i 6vrigt i samband med Erbjudandet till de krav som féljer av ameri-
kanska vérdepappersregler, vilket i sin tur innebar en 6kad legal riskexponering som Evolut-
ion inte anser a&r motiverad mot bakgrund av det begransade antalet amerikanska aktieédgare
och deras formodade mojligheter att &nda ta del av det ekonomiska innehallet i Erbjudandet.
Att rikta Erbjudandet till aktiedgare med hemvist i Forenta staterna skulle &ven medféra tkad
administration for Evolution och sannolikt paverka tidsplanen for Erbjudandet i, for sa-

vél Evolution som NetEnt, negativ riktning.



Enligt Evolution och dess radgivares erfarenhet ar det normalt mojligt for (sarskilt institution-
ella och andra kvalificerade) aktiedgare med hemvist i FGrenta staterna att ta del av det ekono-
miska innehallet i ett offentligt uppkopserbjudande genom att t.ex. sélja aktierna dver borsen
(jfr bl.a. AMN 2019:42, AMN 2019:29 och AMN 2018:44). | syfte att forbattra dessa mojlig-
heter i samband med Erbjudandet avser Evolution att — i enlighet med amerikanska vardepap-
persregler — genom affarer utanfor Erbjudandet mojliggora for kvalificerade investerare med
hemvist i FOrenta staterna att salja sina aktier i NetEnt till Evolution pa villkor som é&r iden-
tiska med villkoren i Erbjudandet (dvs. som om affarerna vore en del av Erbjudandet och affa-
rerna skulle sannolikt vara villkorade av att Evolution fullfoljer Erbjudandet). Enligt Evolut-
ions mening blir aktiedgare med hemvist i Forenta staterna darmed i praktiken inte negativt

paverkade av att Evolution exkluderar dem fran Erbjudandet.

Aktierna i NetEnt ar inte upptagna till handel pa nagon marknadsplats i Forenta staterna eller

nagon annan handelsplats utanfor Sverige.

Hemstallan

| framstéllningen hemstaller Evolution att Aktiemarknadsndmnden, med hénsyn till vad som
anforts och i ljuset av namndens fasta praxis, medger Evolution undantag fran skyldigheten
att rikta det eventuella budpliktsbudet till aktiedgare med hemvist i Férenta staterna.

OVERVAGANDEN

I lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns det be-
stdimmelser om offentliga uppkdpserbjudanden avseende aktier. Ett offentligt uppkopserbju-
dande far lamnas endast av den som gentemot den bdrs 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 innebar att den som vill lamna ett of-
fentligt uppkopserbjudande avseende ett bolag med aktier noterade pa Nasdag Stockholm
maste folja borsens takeover-regler. Det ankommer pa Aktiemarknadsnamnden att tolka och

préva fragor om dispens fran dessa regler (punkten 1.2).



Det ar vanligt att utlandska rattssubjekt &ger aktier i svenska bolag. Om det riktas ett of-
fentligt uppkopserbjudande till aktiedgarna i ett svenskt bolag med utlandska aktieagare,
maste budgivaren folja de svenska reglerna men dessutom ta hansyn 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 berdrda lander kan vara mycket tidsédande och kost-
nadskravande. Av kommentaren till punkten I.1 i takeover-reglerna framgar att budgivaren
da, med stod av punkten 1.2, kan hemstalla om Aktiemarknadsnamndens tolkning av reg-
lerna 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 behdver, savitt avser aktiea-
gare 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 totalantalet aktier i bolaget
(hogst tre procent), aktierna i fraga inte ar noterade pa nagon marknadsplats i landet och

inte nagra andra omstandigheter med tillracklig styrka talar for en annan ordning.

| det nu aktuella fallet avser Evolution, i linje med vedertagen praxis, i erbjudandet avseende
forvarv av aktierna i NetEnt lata bli att rikta erbjudandet till aktiedgare med hemvist i Férenta

staterna.

Baserat pa for Evolution tillganglig information uppgar det aktiedgande i NetEnt som &r héan-
forligt till aktiedgare med hemvist i FOrenta staterna till omkring 7,5 procent av aktierna i Ne-
tEnt. Det &r mer &n det i kommentaren angivna riktmarket 3 procent. Till bilden hér emeller-
tid att, savitt Evolution kan bedoma, de aktieadgare som har hemvist i Forenta staterna ar in-
stitutionella eller pa motsvarande sétt kvalificerade investerare. Med hansyn hartill, det fak-
tum att aktierna inte &r upptagna till handel i FOrenta staterna samt de av Evolution planerade
atgarderna for att underlatta for amerikanska agare att anda hantera erbjudandet och undvika
att paverkas negativt av uppkopserbjudandets utformning i aktuellt hanseende, foreligger
emellertid enligt Aktiemarknadsndmndens mening forutsattningar for att bevilja Evolution
dispens aven fran skyldigheten att rikta erbjudandet till &gare i Forenta staterna (jfr bl.a. AMN
2019:29).



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

marknaden behandlats av ndamndens ordférande.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Marianne Lundius /Rolf Skog

Hur man déverklagar

Beslutet kan Gverklagas hos Finansinspektionen av den som beslutet angar, om beslutet har
gatt honom eller henne emot. Overklagandet ska goras skriftligt. | skrivelsen ska klaganden
ange vilket beslut som 6verklagas och vilken &ndring som begérs. Skrivelsen med dverkla-
gandet ska ha kommit in till Aktiemarknadsnamnden inom tre veckor fran den dag da klagan-
den fick del av beslutet. Om beslutet 6verklagas av annan &n sokanden, ska 6verklagandet

dock ha kommit in inom tre veckor fran det att beslutet offentliggjordes.



