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Detta uttalande ar meddelat av Aktiemarknadsndmnden med stdd av Nasdaq Stockholms

takeover-regler.

Detta uttalande géller en planerad atgard som inte ar 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 7 januari 2021 en framstéllning fran

Advokatfirman Vinge pa uppdrag av styrelsen for Recipharm AB. Framstallningen ror

tolkning av Nasdaq Stockholms takeover-regler.

FRAMSTALLNING

I framstédllningen anfors 1 huvudsak f6ljande.

Roar BidCo AB lamnade den 14 december 2020 ett offentligt uppkopserbjudande avseende
aktierna och konvertiblerna i Recipharm AB (“Erbjudandet™).?

! Styrelseledaméterna Lars Backsell och Thomas Eldered har péa grund av intressekonflikt relaterad till Erbjudandet
inte deltagit och kommer inte att delta i styrelsens handlaggning eller beslut rérande de fragor som berors i denna
framstéllning.
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Konvertibellanets totala kapitalbelopp ar 1 miljard kronor. Konvertiblerna ar inte noterade i

Sverige.

Budpriset i Erbjudandet ar for narvarande 220 kronor per aktie respektive 1 427 010 kronor

kontant per konvertibel med ett nominellt belopp om 1 000 000 kronor.

Det totala vardet av Erbjudandet, baserat pa de 75 009 013 aktier i Recipharm som inte direkt
eller indirekt kontrolleras av Roar BidCo eller dess narstaende parter, och samtliga utestaende
konvertibler, uppgar enligt erbjudandedokumentationen till cirka 17,9 miljarder kronor. Erbju-
dandet varderar Recipharm, baserat pa samtliga 100 950 423 utestaende aktier och samtliga
utestaende konvertibler, till cirka 23,6 miljarder kronor. Vederlaget for konvertiblerna har en-
ligt erbjudandedokumentationen faststallts baserat pa vederlaget for aktierna, med hansyn tagen
till géllande konverteringskurs om 161,17 kronor omréknad enligt den omrékningsformel som
ratteligen ska tillampas vid kontrollférandring (samt kompensation for upplupen rénta fram till

den forvantade dagen for agarforandringen).

En felskrivning i villkoren for konvertiblerna, som gavs ut ar 2016, innebér att omrakningen av
konverteringskursen vid kontrollférandring blir uppenbart felaktig (konverteringskursen blir
vasentligt lagre an den borde vara) om den felaktiga formeln tillampas enligt sin ordalydelse.

Recipharm har darfor initierat atgarder for att ratta felskrivningen.

Erbjudandets fullfdljande &r, med Aktiemarknadsndamndens godké&nnande, villkorat av att felet
rattas (se AMN 2020:63).

Konvertiblerna innehas av kvalificerade investerare. En av investerarna innehar s& manga kon-
vertibler att investeraren ensam skulle kunna blockera ett beslut vid ett konvertibel-
innehavarmote om att ratta felskrivningen. Andra konvertibelinnehavare kan tillsammans
astadkomma motsvarande utfall. Konvertibelinnehavare har ocksa meddelat den s.k. trusteen
for konvertiblerna att de motsétter sig att trusteen sjalv beslutar att godké&nna rattelse av felet —
vilket annars vore en mojlighet — och trusteen har mot den bakgrunden inte varit beredd att

godké&nna rattelsen mot konvertibelinnehavares vilja.

Under en tid har nu ingaende diskussioner forts med konvertibelinnehavare och det har visat

sig att konvertibelinnehavarna kréaver en avgift for att ga med pa att résta ja till en rattelse. Att



en avgift (s.k. consent fee) utgar som kompensation for innehavarkollektivets beredvillighet att
rosta for en villkorsandring som emittenten énskar gora ar vanligt pa marknaden for skuldin-
strument. Baserat pa diskussionerna med konvertibelinnehavare och de standpunkter som dar-
vid intagits ar det Recipharms bedémning att den avgift som i detta fall kravs for att erhalla
erforderligt stod for rattelsen motsvarar i vart fall fem procent av nominellt konvertibellanebe-
lopp, dvs. totalt 50 miljoner kronor. Det r i detta hdnseende vasentligt att observera att situat-
ionen ar sadan, att konvertibelinnehavare med blockerande innehav kan astadkomma att fel-
skrivningen inte blir rattad, med foljd att Erbjudandet faller och att eventuella andra liknande
erbjudanden inte heller har forutséattningar att forverkligas. Det skulle innebéra att aktiedgarna
i Recipharm — pa grund av omstandigheter utanfor deras kontroll —blev berévade maojligheten
att salja sina aktier i, savitt nu narmast ar i fraga, Erbjudandet och fa del av den erbjudna budpre-

mien.

En avgift om totalt 50 miljoner kronor &r forhallandevis liten i perspektivet av Recipharms
borsvarde och de varden som star pa spel i Erbjudandet eller som skulle kunna sta pa spel i
nagot annat motsvarande erbjudande. Beloppet motsvarar cirka 50 6re per utestdende aktie.
Beloppet bor ocksa stallas i relation till vardet for konvertibelinnehavarna om den felaktiga
istallet for den korrekta omrakningsformeln skulle tillampas, ndmligen cirka 360 miljoner

kronor under antagande av ett aktievarde om 220 kronor per aktie.

Mot denna bakgrund &r det Recipharms avsikt att kalla till konvertibelinnehavarméte med
forslag om att ratta felskrivningen mot att konvertibelinnehavarna erhaller en avgift (consent
fee) motsvarande fem procent av nominellt konvertibellanebelopp. Det ar Recipharms avsikt
att utforma avgiftsvillkoren pa sadant satt att avgiften till konvertibelinnehavarna endast utbet-
alas for det fall en kontrollférandring faktiskt intraffar, dvs. att Roar BidCos eller nagon annan
budgivares erbjudande fullfoljs eller det annars sker en kontrollférandring i Recipharm.
Recipharm har redovisat situationen for Roar BidCo, som har forklarat sig inte ha nagon inva-
ndning mot att Recipharm astadkommer rattelsen av felskrivningen pa det satt och pa de villkor
som beskrivs ovan och att rattelseavgiften om 50 miljoner kronor inte avses foranleda nagon
justering av vederlaget i Erbjudandet, men samtidigt forklarat att fragan om vad som ar lampligt
efter omstandigheterna ankommer pa Recipharm och dess styrelse att sjalvstandigt bedéma.

Recipharms sammantagna beddémning i detta hanseende &r att det tydligt &r bast forenligt med

Recipharms aktiedgares intresse att konvertibelfelet rattas pa ovan redovisade villkor. | sjalva



verket bedémer Recipharm det som sjalvklart att Recipharms styrelse under radande omstan-
digheter ska vidta de atgarder som, enligt vad som beskrivs ovan, erfordras for att undvika att
aktiedgarna pa grund av en felskrivning berévas mojligheten att fa del av Erbjudandet eller
annars drabbas av den oavsiktligt stora utspadning som blir fallet om den felaktiga omraknings-

formeln skulle tillampas vid en kontrollférandring.

Hemstéallan

Recipharm hemstéller att Aktiemarknadsnamnden uttalar sig om huruvida det ovan beskrivna
sattet och de ovan beskrivna villkoren for att genom Recipharms styrelses forsorg astadkomma
rattelse av konvertibelfelet ar forenliga med takeover-reglerna och god sed pé aktiemarknaden

och att det inte foranleder att nagon justering av vederlaget i Erbjudandet kravs.

OVERVAGANDEN

Aktiemarknadsnamnden uppdrag ar att verka for god sed pa den svenska aktiemarknaden bl.a.

genom uttalanden i enskilda fall. Namnden gor i det nu aktuella fallet féljande beddmning.

I villkoren for den av Recipharm utgivna konvertibeln finns ett, savitt namnden forstar fram-
stéllningen och enligt vad som anfordes i arendet AMN 2020:63, uppenbart skrivfel. Recip-
harm énskar nu fa till stand en rattelse av felet. Enligt vad som anférdes i det tidigare arendet
innehaller konvertibelvillkoren en bestimmelse som anger att den "trustee” som administrerar
konvertibeln har ratt att gora vissa justeringar av villkoren med bindande verkan, bland annat,
vid rena felskrivningar ("manifest error"). Sedan konvertibelinnehavare meddelat trusteen att
dessa motsatter sig att trusteen sjélv beslutar att godkanna en rattelse av det aktuella felet har

trusteen emellertid forklarat sig inte vilja gora en réttelse.

Ett annat satt att astadkomma en rattelse ar genom beslut pa en konvertibelinnehavarstamma.
Recipharm avser att géra pa det sattet, men infor stamman har konvertibelinnehavare med
blockerande innehav forklarat att de kommer att rgsta for att felet rattas endast under forut-
sattning att de erhaller viss betalning fran bolaget.



I villkor for laneinstrument forekommer det bestammelser av innebord att, vid andringar av
villkoren i ett visst, specificerat hanseende, viss ersattning ska utga till de berérda inneha-
varna av instrumenten for deras medverkan i andringsprocessen. Savitt namnden forstar saken
finns det i villkoren for Recipharms konvertibel inte nagon bestammelse av det slaget som
omfattar den nu aktuella situationen dér det handlar om en andring av ett uppenbart skrivfel.
Konvertibelinnehavarna har, for att medverka till en sadan rattelse, begart en ersattning mot-

svarande 5 procent av konvertibelbeloppet, i absoluta tal 50 miljoner kronor.

Konvertibelinnehavarnas begaran ska, som namnden forstar situationen, ses i ljuset av att en

rattelse av felet ar ett fullfoljandevillkor i det av Roar BidCo lamnade budet pa samtliga aktier
och konvertibler i Recipharm. Ersattning for rattelsen ska namligen utga endast for det fall en
kontrollforandring faktiskt intraffar, dvs. att Roar BidCos eller nagon annan budgivares erbju-

dande fullféljs eller det annars sker en kontrollforandring i Recipharm.

Enligt namndens mening &r kravet fran konvertibelinnehavare pa en erséttning om 50 miljo-
ner kronor for att medverka till rédttelse av ett uppenbart skrivfel anmarkningsvart och inte for-
enligt med god sed pa den svenska vardepappersmarknaden. Det skulle ocksa strida mot god
sed att tillmatesga konvertibelinnehavarnas krav.

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

Eva Persson.
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