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Detta uttalande &r meddelat av Aktiemarknadsndmnden med stdd av Nasdaq Stockholms

takeover-regler.

BESLUT

Aktiemarknadsndmnden medger, under de i framstéllningen angivna forutséattningarna,
Goldman Sachs dispens fran tillampning av punkten 11.14 i takeover-reglerna pa de i
framstallningen beskrivna forvarven av aktier i Adapteo som under ett dygn fran erbju-
dandets lamnande kan komma att ske for att gora Goldman Sachs position i malbolaget
delta-neutral efter stangning av derivatpositioner enligt kunders pa eget initiativ fram-

stallda begéran.

[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 sadant uttalande inte offentliggoras av Aktiemarknadsnamnden forran atgarden vidta-
gits, gjorts allmant kand av den som planerat atgarden eller pa annat sétt blivit allmant kand.

Uttalandet ska darfor tills vidare inte offentliggoras.]

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 10 maj 2021 en framstallning fran
Mannheimer Swartling Advokatbyra pa uppdrag av Goldman Sachs. Framstallningen

ror tolkning av eller dispens fran Nasdaqg Stockholms takeover-regler.
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FRAMSTALLNING

I framstéllningen anfors 1 huvudsak foljande.

West Street Global Infrastructure Partners IV, L.P. (“WSIP”) &r en infrastrukturfond 1 Gold-
man Sachs-koncernen. WSIP Gvervager att genom ett for andamalet tillskapat budbolag
lamna ett offentligt uppkopserbjudande till aktiedgarna i Adapteo Abp ("Erbjudandet”). Er-

bjudandevederlaget avses besta av kontanter.

Adapteo har sitt hemvist i Finland. Aktierna i Adapteo ar upptagna till handel endast pa Nas-
daqg Stockholm.

Goldman Sachs har inom ramen for viss vardepappershandelsverksamhet stallt ut derivat av-
seende aktier i Adapteo till kunder. Handelsverksamheten ar skild fran ovrig verksamhet i
Goldman Sachs-koncernen pa sadant satt som uppfyller kraven i artikel 9.1 i EU:s
marknadsmissbruksforordning. Derivaten motsvarar en mycket begransad andel av aktieka-

pitalet i Adapteo.

Efter offentliggdrandet av Erbjudandet kan de kunder som har korta derivatpositioner
komma att instruera Goldman Sachs att stanga sina derivatpositioner. | praktiken kommer
sadana instruktioner fran kunder inom 24 timmar fran offentliggorandet av ett offentligt
uppkdpserbjudande. Om Goldman Sachs instrueras att stanga sadana derivatpositioner,
maste Goldman Sachs — for att dess position i Adapteo ska forbli delta-neutral — forvarva ak-
tier i Adapteo.

| samband med WSIP:s offentliga uppkopserbjudande avseende Calisen Plc i Storbritannien
(i december 2020) beviljade den brittiska takeover-panelen Goldman Sachs ett antal undan-
tag avseende handel i malbolagsaktien efter erbjudandets offentliggérande. Ett sadant un-
dantag avsag just Goldman Sachs forvarv av Calisen-aktier under forhallanden motsvarande
de ovan beskrivna. Undantaget mojliggjorde forvarv av malbolagsaktier utan s.k. prissmitta
enligt reglerna om sidoaffarer. Undantaget avsag narmare bestamt forvarv av aktier i malbo-

laget under 24 timmar fran offentliggorandet av erbjudandet i syfte att bringa Goldman



Sachs position i malbolaget till en delta-neutral niva efter begaran av kunder om stangning
av sina korta derivat-positioner. Som referens hanvisas till not 3 till regel 7.2 i brittiska take-
over-koden som anger:

After a principal trader is presumed to be acting in concert by virtue of Rules 7.2(a) or (b),

it may stand down from its dealing activities. In such circumstances, with the prior consent

of the Panel, the principal trader may reduce its interest in offeree company securities or of-

feror securities, or may acquire interests in such securities with a view to reducing any short

position, without such dealings being relevant for the purposes of Rules 4.2, 4.4, 5, 6,9, 11

and 36, notwithstanding the usual application of the presumptions of acting in concert and

Rules 7.2(a) and (b). The Panel will also normally, pursuant to Rule 4.6, consent to con-

nected principal traders taking action to unwind a securities borrowing or lending transac-
tion in respect of relevant securities of the offeree company in such circumstances. The
Panel will not normally require such dealings to be disclosed under Rules 4.6, 8.4, 24.4 or

25.4. Any such dealings must take place within a time period agreed in advance by the

Panel.

Goldman Sachs (inkl. WSIP) hemstéller att Aktiemarknadsnamnden uttalar sig om huruvida
Goldman Sachs forvarv av aktier i Adapteo under motsvarande forhallanden skulle omfattas
av punkt 11.14 i Nasdaqg Stockholms takeover-regler ("Takeover-reglerna”). Om sa ar fallet,
hemstéller Goldman Sachs att Aktiemarknadsnamnden medger undantag fran punkt 11.14 i

Takeover-reglerna i fraga om sadana forvarv.

Undantaget skulle omfatta Goldman Sachs eventuella forvarv av Adapteo-aktier under en
period pa 24 timmar fran offentliggorandet av Erbjudandet i den utstrackning sadana forvarv
kravs for att géra Goldman Sachs position i Adapteo delta-neutral efter stangning av derivat-

positioner enligt kunders pa eget initiativ framstallda begaran.

Aktiemarknadsndmnden kan ldgga till grund for sin beddmning att antalet Adapteo-aktier
som kan komma att forvédrvas av Goldman Sachs enligt ett sdlunda beviljat undantag forvén-

tas motsvara hogst omkring 0,15 % av totalt antal aktier i Adapteo.

Goldman Sachs har 1 tilldgg till sin framstédllning upplyst Aktiemarknadsndmnden att man
kommer tillse att dess "trading desks" inte forvirvar aktier i malbolaget efter offentliggdran-

det av Erbjudandet.



OVERVAGANDEN

| lagen (2006:451) om offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns be-
stammelser om offentliga uppkopserbjudanden avseende aktier. Enligt 2 kap. 1 § LUA far
ett offentligt uppkopserbjudande 1dmnas endast av den som gentemot den bors som driver
den reglerade marknad dar malbolagets aktier ar upptagna till handel har atagit sig att bland
annat folja de regler som borsen har faststallt for sadana erbjudanden. Denna skyldighet gél-
ler vid ett offentligt uppkdpserbjudande avseende aktier i ett svenskt aktiebolag vars aktier
ar upptagna till handel pa en reglerad marknad i Sverige men ocksa bland annat vid, som i
det nu aktuella fallet, ett offentligt uppkopserbjudande avseende aktier i ett utlandskt aktie-

bolag vars aktier ar upptagna till handel endast pa en reglerad marknad i Sverige.

Det ankommer pa Aktiemarknadsnamnden att tolka takeover-reglerna (punkten 1.2) och att i

ovrigt uttala sig om vad som &r god sed pa den svenska aktiemarknaden.

Némnden gor foljande bedémning.

En grundlaggande princip i takeover-reglerna ar att aktieagare i malbolaget ska behandlas
lika. Principen kommer till uttryck bland annat i punkten 11.10 enligt vilken alla innehavare
av aktier med identiska villkor ska erbjudas ett till sdval form som vérde identiskt vederlag
per aktie. Principen medfor vidare att villkoren i ett erbjudande i vissa fall maste anpassas
till villkoren i andra aktieférvarv som budgivaren gjort eller gor. Enligt punkten 11.14 géller
sdlunda att, om budgivaren, sedan ett erbjudande offentliggjorts, forvarvar aktier i malbola-
get (sidoaffar) och villkoren i sidoaffaren ar formanligare for 6verlataren an villkoren i er-

bjudandet, ska budgivaren anpassa villkoren i erbjudandet dértill.

| det nu aktuella fallet kommer budgivaren Goldman Sachs i det planerade uppkopserbju-

dandet avseende aktierna i Adapteo, med ett undantag, stoppa all handel i malbolagsaktien
fran tidpunkten for erbjudandets offentliggdrande. Undantaget innebér att Goldman Sachs
under de i framstallningen angivna omstandigheterna, under ett dygn fran erbjudandets of-
fentliggérande kan komma att forvarva aktier i malbolaget i den utstrackning det kravs for



att gora Goldman Sachs position i malbolaget delta-neutral efter stangning av derivatposit-
ioner enligt kunders pa eget initiativ framstallda begaran. Forvarven kan totalt komma att

motsvara hogst 0,15 procent av aktierna i malbolaget.

Forvarven i fraga skulle komma att utgora sidoaffarer som omfattas av punkten 11.14 i
takeover-reglerna. Enligt namndens mening talar emellertid de mycket speciella skalen till
dessa forvarv for att medge Goldmans Sachs dispens fran att tillampa punkten 11.14 pa for-
varven. Det finns enligt namndens mening inte skl att pa denna punkt gora en strangare be-
domning an den som den brittiska takeover-panelen gor vid tillampning av den brittiska
takeover-regleringen, som varit forebild for den svenska regleringen.

| behandlingen av detta arende har deltagit Marianne Lundius (ordférande),
Mats Andersson, Ramsay Brufer, Peter Baarnhielm, Carl Johan Hogbom, Wilhelm Liining,

Carl-Johan Pousette och Anne Rannaleet.
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