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ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 22 september 2020 en framstallning fran
Roschier Advokatbyra AB pa uppdrag av Searchlight Capital Partners, L.P. Framstéllningen

ror tolkning av Nasdaqg Stockholms takeover-regler.

FRAMSTALLNING

I framstéllningen anfors 1 huvudsak f6ljande.

Searchlight Capital Partners, L.P. ("Searchlight") lamnade genom néarstdende bolaget Ograi
BidCo AB ("Budgivaren”) den 2 december 2019 ett offentligt uppkdpserbjudande avseende
samtliga aktier i Opus Group AB ("Bolaget"), noterat pa Nasdaqg Stockholm. Budgivaren éger

efter det budet och annan handel cirka 85,3 procent av aktierna i Bolaget.

Den 20 december 2019 h6jde budgivaren budpriset och férlangde acceptfristen samt uttalade i
samband darmed att: "Ograi BidCo kommer inte att hdja vederlaget om 8,50 kronor i det Re-
viderade Erbjudandet. Genom detta uttalande kan Ograi BidCo, i enlighet med Nasdaq Stock-

holms Takeover-regler, inte hoja vederlaget i det Reviderade Erbjudandet” ("Prisuttalandet™).

Den 16 januari 2020 forklarade budgivaren budet ovillkorat och uttalade i pressmeddelandet
att: "Ograi BidCo kommer att fortsatta strava efter att uppna ett agande om mer an 90 pro-
cent i Opus och darefter initiera tvangsinlosenforfarande avseende de aterstaende aktierna i

Opus saval som verka for att aktierna i Opus avnoteras fran Nasdag Stockholm".
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Budgivaren 6vervager nu att lamna ett nytt bud pa Bolaget. Detta motiveras bland annat av att
Bolaget har en stor andel mindre aktiedgare vilka dven innehar aktier via forvaltare. Ett nytt
bud beddms vara det effektivaste sattet att na och erbjuda sadana aktieagare att sélja sina ak-
tier. Budgivaren innehar cirka 85,3 procent av alla utestaende aktier i Bolaget. Mot denna
bakgrund anser Budgivaren att den begrénsade likviditeten i aktierna och det faktum att Bud-
givaren innehar néara 90 procent, gor att den noterade miljon &r olamplig for Bolaget. Mojlig-

heten att erbjuda alla aktiedgare en exitmdjlighet bor darfér inte stangas.

Budgivarens installning ar att Budgivaren ar oférhindrad att aterkomma med ett nytt bud da
primért 11.2 och 11.24 i takeover-reglerna, men inte heller takeover-reglerna i ovrigt, uppstaller
nagra hinder for Budgivaren att efter ett genomfort bud aterkomma med ett nytt bud oavsett
pris (sa lange det ar i linje med takeover-reglerna i 6vrigt). Dessutom har tidigare avgoéranden
fran Aktiemarknadsnamnden inte gett vid handen nagon uttrycklig regel som skulle hindra

Budgivaren fran att Iamna ett nytt bud.

Prisuttalandet har tydligt varit kvalificerat av att det endast avser det da forevarande budet
(det "Reviderade Erbjudandet™) och inte avsetts att traffa ett eventuellt nytt senare bud. Denna
formulering kan inte ha gett marknaden eller annan aktor en annan uppfattning. Dérvid anser

Budgivaren att Prisuttalandet inte binder Budgivaren i forhallande till ett nytt bud.

En annan ordning &n den Budgivaren foresprakar vore att ga emot den praxis som utvecklats
pa marknaden. P& marknaden anvander budgivare sig av olika typer av uttalanden for att mar-
kera om budgivaren avser att uttalandet ska traffa endast forevarande bud eller d&ven ha en
langre mer vidstrackt tillampning. Varken takeover-reglerna eller tidigare avgéranden har pe-
kat mot att sddana uttalanden bor tolkas pa annat satt. Budgivare, marknaden och andra akto-
rer har forlitat sig pa att ordalydelsen ar det som styr. Att utstracka uttalanden som endast av-
ser ett forevarande bud att &ven omfatta senare bud (utanfor sin ordalydelse), skulle &ven
medfdra avsevard osakerhet for budgivare och marknaden kring vad uttalanden faktiskt inne-
bar samt franta budgivare mojligheten att ge bindande uttalanden som endast avser att omfatta
det aktuella budet.

Slutligen ska anforas att Budgivare i vilket fall far anses oférhindrad att kopa aktier pa eller
utanfor marknaden till valfritt pris utan att nagot uppkopserbjudande lamnas. Darvid skulle en

strikt hallning i fragan huruvida Budgivaren kan aterkomma med ett nytt bud vara till stor



nackdel for aktiedgarna eftersom budprocessens funktion att koppla samman stora antal ak-
tiedgare med budgivare omojliggors, medan en mer tidsédande och ineffektiv handel mellan
aktiedgare och budgivaren dver bors alltjamt ar mojlig utan restriktioner. Det bor hér aterigen
understrykas att varken takeover-reglerna eller tidigare uttalanden av Aktiemarknadsndmnden

pekar mot att ett nytt bud inte skulle kunna lamnas.

Hemstéallan

Mot bakgrund av ovan beskrivna forhallanden dnskar Searchlight att Aktiemarknadsnamnden

bekraftar/besvarar foljande:

e att Budgivaren ar oférhindrad att aterkomma med ett nytt bud under forevarande om-
stdndigheter; och

e att vid ett sadant nytt bud, Budgivaren &r obunden av Prisuttalandet avseende det forsta
budet.

OVERVAGANDEN

| lagen (2006:451) om offentliga uppképserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns be-
stammelser om offentliga uppkopserbjudanden avseende aktier. Enligt 2 kap. 1 § LUA far ett
offentligt uppkdpserbjudande 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 bdrsen har faststallt for sddana erbjudanden. Det ankommer pa Aktiemarknads-

namnden att tolka takeover-reglerna (punkten 1.2).

Den aktuella framstéllningen aktualiserar forst fragan om en budgivares rétt att efter fullfoljd

av ett uppkdpserbjudande aterkomma med ett nytt och hogre erbjudande.

En grundlaggande princip i takeover-reglerna ar att aktiedgare i malbolaget ska behandlas
lika. Principen kommer bl.a. till uttryck i punkten 11.10 om att alla innehavare av aktier med

identiska villkor ska erbjudas ett till saval form som varde identiskt vederlag per aktie.



Principen medfor ocksa att villkoren i ett erbjudande i vissa fall maste anpassas till villkoren i
andra aktieforvarv som budgivaren gjort. Salunda finns i punkterna 11.13-15 regler om s.k.

for-, sido- och efterafférer.

| punkten 11.15 foreskrivs att om budgivaren, inom en tid av sex manader fran det att
utbetalning av vederlaget i ett offentligt erbjudande har paborjats, direkt eller indirekt
forvarvar aktier i malbolaget (efteraffar) pa villkor som ar formanligare an villkoren i erbju-
dandet ska budgivaren utge ett kompenserande kontant vederlag till dem som accepterat
erbjudandet. | kommentaren till bestdmmelsen konstateras att den géller oavsett om eft-
eraffaren gors som en affar pa aktiemarknaden eller pa annat sétt. | linje darmed och i ljuset
av det likabehandlingssyfte som ligger bakom bestdmmelsen kan det enligt namndens mening
som utgangspunkt inte anses forenligt med punkten 11.15 att en budgivare under sexmanad-
ersperioden ifraga, genom ett nytt offentligt uppkopserbjudande, forvarvar ytterligare aktier
till ett hogre pris med mindre kompensation utges till dem som accepterat det ursprungliga

erbjudandet. Vad som foreskrivs i punkten 11.15 ska saledes tillampas dven pa sadana forvarv.

Searchlights erbjudande lamnades den 2 december 2019. Budet forklarades ovillkorat den 16
januari 2020, acceptfristen gick ut den 13 februari 2020 och utfallet meddelades dagen darpa.
Punkten 11.15 skulle saledes, pa grund av att sexmanadersfristen gatt till &nda, inte vara till-

lamplig pa ett av Searchlight nu lamnat nytt och hogre bud pa malbolaget.

Till bilden hor emellertid ocksa att Searchlights i pressmeddelandet den 20 december 2019
forklarade att man inte skulle komma att ytterligare hoja vederlaget i det da liggande budet
och fragan &r om det uttalandet forhindrar att Searchlight nu lamnar ett nytt och hogre bud.
Fragan ska besvaras med beaktande av punkten I1.2 i takeover-reglerna som foreskriver att en
budgivare som tillkannager att denne kommer eller inte kommer att agera pa ett visst satt med
avseende pa sitt erbjudande, ar bunden av detta om tillkdnnagivandet ar dgnat att skapa en be-
fogad tillit pa marknaden. Bestammelsen é&r ett utflode av den allménna aktiemarknadsprinci-
pen att man inte utan vidare far avvika fran en avsiktsforklaring som getts till kanna for aktie-

marknaden.

Searchlight meddelande den 20 december 2019 var enligt namndens mening visserligen &dgnat
att skapa en befogad tillit pa marknaden men det tog uttryckligen sikte endast pa det da aktu-

ella budet. Det tog inte sikte pa och kan enligt namndens mening inte uppfattas ha tagit sikte



pa forvarv som skulle kunna komma att ske sedan budet avslutats och efteraffarsperioden gatt
till &nda.

Sammanfattningsvis lagger enligt namndens mening takeover-reglerna inte nagra hinder i

vagen for att Searchlight nu lamnar ett nytt uppkopserbjudande avseende resterande aktier i
Opus Group AB.

| behandlingen av detta arende har deltagit Marianne Lundius (ordférande),
Sten Andersson, Peter Baarnhielm, Ossian Ekdahl, Eva Hagg, Wilhelm Liining,
Nina Macpherson och Carl-Johan Pousette.
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