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Detta uttalande &r meddelat av Aktiemarknadsnamnden med stdd av Nasdaq Stockholms
takeover-regler. Uttalandet offentliggjordes 2020-12-14. | den offentliggjorda versionen

har pa sokandens begaran vissa uppgifter utelamnats.

[Detta uttalande galler en planerad atgard som inte &r allmant kand. Enligt 26 § tredje stycket
forsta meningen i stadgarna for Féreningen 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 7 december 2020 en framstallning fran
Roschier Advokatbyra AB och Setterwalls Advokatbyra AB pa uppdrag av ett budkon-
sortium. Framstéllningen ror tolkning av Nasdaqg Stockholms takeover-regler.

FRAMSTALLNING

I framstéllningen anfors 1 huvudsak foljande.

Aktiemarknadsndmnden, V&pnargatan 8, 114 51 Stockholm
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Bakgrund och sammanfattning

e Recipharm AB (”Bolaget”) ar noterat pa Nasdaq Stockholm.

e EQT Fund Management S.a r.Il.} ("EFMS"), som foretrader fonderna EQT IX Collect
EUR SCSp? och EQT IX Collect USD SCSp? (gemensamt "EQT IX"), och Lars Back-
sell och Thomas Eldered (genom deras respektive bolag Cajelo Invest Ltd och Flerie
Participation AB), som ar grundare och huvudégare Bolaget ("Grundarna™) diskuterar
sedan nagra manader tillbaka majligheterna till att Iamna ett kontant offentligt uppkop-
serbjudande till aktiedgarna i Bolaget ("Erbjudandet™) genom ett gemensamt budkon-
sortium ("Budkonsortiet").

e Bolaget har emitterat en konvertibel som &r noterad pa Frankfurtborsen (Frankfurt
Wertpapierborse) ("Konvertibeln™). Konvertibelns narmare villkor sdsom konverte-
ringstid, konverteringskurs, omrékning vid vissa handelser och liknande regleras i sed-
vanlig konvertibeldokumentation vilken i huvudsak styrs av engelsk rétt ("Konvertibel-
villkoren™).

e Konvertibelns nominella belopp uppgar till 1 miljard kronor och beldper med en ranta
om 2,75 procent per ar. Konvertibeln kan under dess I6ptid pa begaran av innehavarna
konverteras till nya aktier i Bolaget till en konverteringskurs som faststalls enligt Kon-
vertibelvillkoren. For tillfallet &r konverteringskursen 161,17 kronor per aktie vilket
skulle motsvara cirka totalt 5,78 procent av samtliga utestdende aktier i Bolaget om
Konvertibeln konverterades i sin helhet.

e Konvertibelvillkoren innehaller en change of control-bestammelse som foranleder om-
rakning av konverteringskursen vid stora dgarforandringar. Genomférande av Erbju-
dandet aktualiserar omrékning enligt bestdmmelsen.

e | samband med férberedelserna av Erbjudandet har noterats en felaktighet i en omrak-
ningsformel i Konvertibelvillkorens change of control-bestdmmelse och Bolaget har
initierat ett korrigeringsforfarande med anledning av detta ("Korrigeringsprocessen™).
Bolaget utesluter inte att Korrigeringsprocessen kan avslutas inom kort.

o Att emellertid Iata en Korrigeringsprocess fordréja offentliggérande av Erbjudandet
skulle medféra mycket stora risker for Erbjudandet som sadant med beaktande bland
annat av lackagerisker. Budkonsortiet 6nskar darfor fa klarhet i hur Erbjudandet kan
utformas for det fall Bolagets Korrigeringsprocess inte ar avslutad nar Erbjudandet of-
fentliggors.

Beskrivningar av Konvertibeln, Konvertibelvillkoren och dess effekter samt Korrigeringspro-
cessen har tagits fram pa basis av det material Bolaget anvant sig av i Korrigeringsprocessen

1'EFMS' avser, om inte annat framgér av sammanhanget, EQT Fund Management S.a r.l, ett aktiebolag etablerat
i Luxemburg (société a responsabilité limitée), med adress 26A, Boulevard Royal, L-2449 Luxemburg och regi-
strerat hos bolagsverket i Luxemburg (Registre de Commerce et des Sociétés, Luxembourg) med registrerings-
nummer B167.972, och som agerar som forvaltare (gérant) for EQT IX Collect EUR SCSp och EQT Collect
USD SCSp.

2 EQT IX Collect EUR SCSp, ett sa kallat special limited partnership etablerat i Luxemburg (société en comman-
dite spéciale), med adress 26A, Boulevard Royal, L-2449 Luxembourg och registrerat hos bolagsverket i Lux-
emburg (Registre de Commerce et des Sociétés, Luxembourg) med registreringsnummer B 239.741, foretradd
genom dess forvaltare (gérant) EFMS.

8 EQT IX Collect USD SCSp, ett sa kallat special limited partnership etablerat i Luxemburg (société en comman-
dite spéciale), med adress 26A, Boulevard Royal, L-2449 Luxembourg och registrerat hos bolagsverket i Lux-
emburg (Registre de Commerce et des Sociétés, Luxembourg) med registreringshummer B 239.744, foretradd
genom dess forvaltare (gérant) EFMS.



och latit Budkonsortiet ta del av.

Narmare om Change of control-bestdmmelsen

I samband med due diligence-undersdkning har Budgivaren och Bolaget uppméarksammat en
tidigare okénd felaktighet i en omrékningsformel i Konvertibelvillkorens change-of control-
bestammelse. Enligt bestdmmelsen ska omrakning av konverteringskursen ske om det sker en
kontrollagarforandring i Bolaget eller om nivan av aktier i allman ago (free float) blir for Iag.
N&mnden kan forutsétta ett genomfdérande av Erbjudandet medfér att change of control-be-
stdimmelsen ska tillampas. Att i detalj beskriva formelns funktion tror vi inte ar behdvligt men

vi har nedan kort beskrivit huvuddragen.

Bolagets uppfattning, vilken har bekraftats av extern expertis anlitad av Bolaget, ar att det &r
mycket vanligt for konvertibler av det hér slaget att omrakning vid change of control ska ske i
forhallande till Konvertibelns aterstaende loptid, vilket medfor att konverteringskursen blir
mer fordelaktig for innehavarna. Detta medfor att ju langre 16ptid som aterstar vid en change
of control, desto storre omrakning ska ske. Omréakningsformeln som astadkommer detta ar
standardmassig for den hér typen av instrument ("Korrekt Omrakningsformel™). Att Korrekt
Omrékningsformel skulle utgora del av Konvertibelvillkoren var d&ven Bolagets avsikt. Det
framgar av det material som presenterades for investerare nar Konvertibeln gavs ut och som

1ag till grund for investerares beslut att forvarva Konvertibler fran Bolaget.

| samband med att slutliga Konvertibelvillkor togs fram och sedermera publicerades pa Bola-
gets hemsida, efter forsaljning av Konvertibeln, gjordes emellertid av misstag en mindre text-
andring av en i omréakningsformeln ingaende definierad term som helt &ndrade formelns
funktion ("Felaktig Omréakningsformel™). Felaktigheten medfor i huvudsak att ju kortare tid
som ar kvar av Konvertibelns 16ptid och ju senare konvertering sker av en individuell Konver-
tibel, desto storre blir omrakningen samt att den totala omrakningen blir avsevart storre &n vid

tillampning av Korrekt Omrakningsformel.

Effekter av Felaktig Omrakningsformel

Felaktigheten i omrakningsformeln, som alltsa textmassigt ar mycket liten, medfor att omrak-



ningen sker i strid med praxis for den har typen av instrument, enligt av Bolaget anlitad ex-
pertis. Felaktig Omrakningsformel, om den tillampas, far mycket stora konsekvenser genom
att vardet pa Konvertibeln i en uppkopssituation blir mycket hogre an vad som varit avsikten.
Detta drabbar naturligtvis Bolagets aktiedgare och i praktiken dven konvertibelinnehavarna

eftersom det i realiteten hindrar att bud laggs pa Bolaget.

Sammantaget medfor det sagda att Erbjudandet inte kan lamnas pa grund av osakerheten om
vilken omréakning som ska ske och magnituden av skillnaden i varde pa Konvertibeln.

Process for att korrigera konvertibeln

Bolaget anser att Felaktig Omrakningsformel ska korrigeras. Om Felaktig Omrékningsformel
lamnas okorrigerad skulle aktiedgarna kunna drabbas av oavsedda negativa konsekvenser. Att
inte korrigera felet skulle i praktiken vara negativt aven for konvertibelinnehavarna eftersom
det kan innebéra, och i fraga om Erbjudandet innebir, att nagot uppkopserbjudande inte alls
lamnas och konvertibelinnehavarna darfor inte far ta del av den omrakning som i handelse av
bud skulle ha skett enligt Korrekt Omréakningsformel. Bolaget har darfor inlett Korrigerings-
processen for att fa faststallt och bekraftat att Felaktig Omrakningsformel inte ska tillampas
utan att Korrekt Omrakningsformel ska tillampas. Korrigeringsprocessen gors i enlighet med
vad som foljer av Konvertibelvillkoren, som anger att den "Trustee" som administrerar Kon-
vertibeln har ratt att goéra vissa justeringar med bindande verkan, bland annat, vid rena fel-
skrivningar (sa kallat "Manifest error™), vilket av Bolaget anlitad expertis bedomer vara fallet
har. Bolaget har kontaktat Trustee och forbereder en sadan begaran. Alternativt kan villkors-
andringen ske genom att Bolaget begar att omrdstning bland konvertibelinnehavarna ska ske.
Andring av det felskrivna villkoret kréver i sé fall stod fran konvertibelinnehavare som éger
minst 75 procent av Konvertiblerna. Om Erbjudandet lamnas och beddmningen &r att Trustee
inte kan forvantas lamna godkannande enligt ovan avser Bolaget att initiera ett omrostnings-

forfarande.

Bolaget bedémer, efter samrad med extern expertis, att beslut i fragan, endera genom Trustee

sjalvstandigt eller efter hGrande av konvertibelinnehavarna i enlighet med vad som anges i



Konvertibelvillkoren, kommer att lamnas inom den tankta acceptfristen for Erbjudandet.

Hemstallan

Som framgar ovan har Budkonsortiet forberett Erbjudandet under ett antal manader, och &r
bortsett fran konvertibelfragan, beredda att offentliggéra Erbjudandet inom kort. Fran ett
transaktionsperspektiv ar det mycket angeldget att tiden fram till offentliggérande inte blir for
lang, vilket skulle kunna dventyra Erbjudandet i sin helhet, bland annat av lackageskél. Bud-
konsortiet vill darfér ha mojlighet att lamna Erbjudandet innan Bolagets Korrigeringsprocess

ar slutford, men maste givetvis forhalla sig till Korrigeringsprocessen och dess effekter.

Budkonsortiet énskar darfor villkora Erbjudandet av att Korrigeringsprocessen genomfors
med resultat att Korrekt Omréakningsformel ska tillampas. Erbjudandet skulle i sadant fall ha
foljande fullfoljandevillkor ("Korrigeringsvillkoret™):
att villkoren enligt [Konvertibeln] har korrigerats sa att [Korrekt Omréknings-
formel] ska tillampas;

Darmed skulle Budkonsortiet ha mojlighet att aterkalla Erbjudandet for det fall Korrigerings-
processen inte leder till att Korrekt Omrékningsformel ska tillampas. Budkonsortiet avser inte
forbehalla sig ratten att efterge Korrigeringsvillkoret och anser darfor att det vederlag som er-

bjuds konvertibelinnehavarna i Erbjudandet ska baseras pa Korrekt Omrakningsformel.

Har ska framhallas att uppfyllande av Korrigeringsvillkoret kommer att ligga helt utanfor
Budkonsortiets kontroll och att det kommer vara mojligt att objektiv faststélla dess uppfyl-

lelse.
I 6vrigt kan ndmnden forutsatta att Konvertibeln, Konvertibelvillkoren och Korrigeringspro-
cessen beskrivs pa ett enkelt och tydligt satt vid Erbjudandets offentliggérande och i erbju-

dandehandlingen.

Budkonsortiet hemstaller mot ovanstaende bakgrund att Aktiemarknadsnamnden uttalar:



(@) Att Korrigeringsvillkoret ar forenligt med takeover-reglerna samt att uppfyllande av
villkoret ar vasentligt for Budkonsortiet med innebérd att Erbjudandet kan aterkallas for
det fall Korrigeringsvillkoret inte uppfylls; samt

(b) Att, forutsatt Erbjudandet villkoras av Korrigeringsvillkoret, prissattning av Konverti-
beln i Erbjudandet baserad pa att Korrekt Omrakningsformel tillampas utgor ett skaligt

vederlag enligt takeover-reglerna.

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 uppkdpserbjudande Iamnas endast av den som gentemot den bérs 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 bedomning.

| punkten 11.4 i takeover-reglerna finns bestammelser om en budgivares méjlighet att stalla
upp Vvillkor for erbjudandets fullfoljande. Huvudregeln &r att sddana villkor far uppstallas. Ett
fullfoljandevillkor ska vara utformat sa att det objektivt kan faststallas om det uppfyllts eller
ej. Villkoret far inte vara utformat sa att budgivaren sjélv har ett avgorande inflytande Gver
dess uppfyllande. Av punkten 11.5 framgar vidare att budgivaren som huvudregel far aterkalla
ett lamnat erbjudande med hénvisning till att ett fullféljandevillkor inte uppfyllts endast under
forutsattning att den bristande uppfyllelse ar av vésentlig betydelse for budgivarens forvérv av

malbolaget.

Omfattar ett uppkopserbjudande aven andra av malbolaget utgivna aktierelaterade dverlatbara

vardepapper an aktier, ska vederlaget for dessa vardepapper enligt punkten 11.12 vara skaligt.

I det nu aktuella fallet ska budgivaren lamna ett erbjudande om forvéarv av aktier och konver-



tibler. Med anledning av en uppenbar felaktighet i villkoren for konvertiblerna 6nskar budgi-
varen villkora erbjudandets fullféljande vid att vad som i framstéllningen kallas Korrigerings-
processen genomférs med resultatet att vad som kallas Korrekt Omrakningsformel for kon-
vertiblerna ska tillampas. Enligt namndens mening uppfyller ett sadant villkor kravet pa att
det objektivt ska kunna faststéllas om det uppfyllts eller ej och villkoret &r inte heller utformat
sd att budgivaren sjalv har ett avgérande inflytande 6ver dess uppfyllande. Med utgangspunkt
i vad som i framstéllningen sags om vad effekterna skulle bli om villkoret inte uppfylls och i
stallet den felaktiga omréakningsformeln skulle tillampas, ar enligt namndens mening ocksa
kravet uppfyllt pa att en bristande uppfyllelse av villkoret skulle vara av vasentlig betydelse
for budgivarens forvarv av malbolaget. Sammanfattningsvis och under i framstallningen an-
givna omstandigheter ar saledes det aktuella fullfoljandevillkoret forenligt med takeover-reg-

lerna.

Huruvida erbjudandet till konvertibelinnehavarna &r skaligt har ndmnden inte underlag for att

bedéma. Det ankommer primért pa budgivaren att avgora.

| behandlingen av detta arende har deltagit Marianne Lundius (ordférande), Sten Andersson,
Jan-Mikael Bexhed, Ramsay Brufer, Eva Hagg, Carl Johan Hogbom, Robert Ohlsson och
Eva Persson.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Marianne Lundius

Rolf Skog



