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Detta uttalande ar meddelat av Aktiemarknadsnamnden med stod av Nasdaq Stockholms

takeover-regler.

[Detta uttalande galler en planerad atgard som inte ar 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 allmént kand av den som planerat atgarden eller pa annat sétt blivit allméant kand.

Uttalandet ska darfor tills vidare inte offentliggoras.]

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 30 juli 2021 en framstallning fran
Mannheimer Swartling Advokatbyra pa uppdrag av Goldman Sachs. Framstallningen

ror tolkning av eller dispens fran Nasdaq Stockholms takeover-regler.

FRAMSTALLNING

I framstéllningen anfors 1 huvudsak foljande.

Palace Bidco Oy (nedan Budgivaren), som &gs indirekt av West Street Global Infrastructure
Partners IV, L.P. (nedan WSIP), har lamnat ett offentligt uppkopserbjudande avseende Ad-

apteo (nedan Erbjudandet). WSIP &r en infrastrukturfond i Goldman Sachs-koncernen. Er-
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bjudandevederlaget bestar uteslutande av kontanter. Adapteo har sitt hemvist i Finland. Ak-
tierna i Adapteo ar upptagna till handel endast pa Nasdaq Stockholm (Mid Cap).

Adapteos styrelse har rekommenderat aktiedgarna att acceptera Erbjudandet. Acceptfristen

I6per ut den 16 augusti 2021. Budgivaren har forbehallit sig ratten att forlanga acceptfristen.

Det forutses att Goldman Sachs inom ramen for sin I6pande vardepappershandelsverksam-
het kan komma att behéva lana Adapteo-aktier i féljande situationer och for foljande anda-
mal.

- Vid clearing av transaktioner som Goldman Sachs kunder ingatt genom ett annat vardepap-
persinstitut och dar ett otillrackligt antal aktier har tillhandahallits for att méjliggora clea-
ring. | egenskap av clearingmedlem kan Goldman Sachs da behdva lana det felande antalet
aktier for att avveckling av transaktionerna ska kunna &ga rum.

- Vid begéaran fran Goldman Sachs kunder att aktier ska returneras till deras depaer, i fall dar
Goldman Sachs har mottagit aktierna som sékerhet med forfoganderatt for Goldman Sachs.
Goldman Sachs kan i dessa fall ha anvéant sadana aktier som hedge i anledning av transakt-
ioner med andra kunder. Férfoganderatten for Goldman Sachs avseende de som sékerhet
lamnade aktierna gar dock inte langre an att kunderna har réatt att begéra att aktierna ska ater-
foras till deras depaer. Vid begaran om att aktierna ska returneras, uppkommer séaledes ett
behov av att lana motsvarande antal aktier for att kunna uppfylla den forpliktelse som upp-
kommer genom en sadan begaran.

- 1 andra fall dar kunder begar att aterfa av Goldman Sachs lanade aktier som Goldman
Sachs kan ha anvéant som hedge i anledning av transaktioner med andra kunder. Vid begéran
om att de lanade aktierna ska lamnas ater uppkommer saledes ett behov av att ldna motsva-
rande antal aktier for att kunna uppfylla den forpliktelse som uppkommer genom en sadan

begéran.

Gemensamt for ovanstaende situationer &r att aktielanen syftar till att mojliggora for Gold-
man Sachs att uppfylla en forpliktelse att leverera aktier. Aktielan for ovanstaende andamal
skulle genomfdras inom ramen fér Goldman Sachs I6pande och sedvanliga vardepappers-
verksamhet utan nagot skon fran Goldman Sachs sida. De skulle genomforas endast i syfte
och den utstrackning det kravs for att uppfylla Goldman Sachs leveransskyldighet i ovansta-
ende situationer. De skulle inte innebara att Goldman Sachs koper (eller séljer) nagon aktie.

For aktielanen skulle Goldman Sachs erlagga sedvanlig marknadsmassig ersattning.



Goldman Sachs kan inte ange en specifik period under vilken ovanstaende behov av aktielan
kan uppkomma. Behov kan uppkomma saval under som efter utgangen av acceptfristen i Er-
bjudandet.

Upplysningsvis anger not 2 till definitionen av “dealing” i brittiska takeover-koden att
“Securities borrowing and lending transactions are not regarded as dealings”. Brittiska
takeover-panelen har utvecklat skalen for denna ordning i PCP 2004/3 och darvid hénvisat
till bl.a. att /.../a borrowing/lending transaction in an offer situation is, in effect, a trans-
action with a “neutral” effect/.../”, baserat pa att lantagaren har en skyldighet att lamna till-
baka lanade vardepapper. Vardepapperslan som genomfors av en budgivare eller dess nar-
staende utgor saledes inte sidoaffarer som kan leda till prissmitta. For fullstandighetens skull
ska namnas att brittiska takeover-koden innehaller en sarskild regel om aktielan (Rule 4.6),
enligt vilken aktieldnetransaktioner inte far genomféras utan takeover-panelens medgivande.
Goldman Sachs har vid flera tillfallen erhallit sddant medgivande fran takeover-

panelen i fraga om aktielan som genomfors for de andamal och under de férhallanden som

beskrivs i denna framstallan.

Hemstéllan

Goldman Sachs hemstéller att Aktiemarknadsndmnden uttalar sig om huruvida ovan be-

skrivna aktielan omfattas av punkterna 11.14 och 11.15 i Nasdaq Stockholms takeover-regler
(’Takeover-reglerna”). Om s dr fallet, hemstéller Goldman Sachs att Aktiemarknadsnamn-
den medger undantag fran punkterna I1.14 och 11.15 i Takeover-reglerna i fraga om ovansta-

ende aktielan.
Aktiemarknadsndmnden kan lagga till grund for sin bedémning att det totala antalet Adap-

teo-aktier som Goldman Sachs kan komma att Iana i enlighet med vad som angivits ovan

forvantas motsvara hogst omkring 0,2 % av totalt antal aktier i Adapteo.

OVERVAGANDEN



| lagen (2006:451) om offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns be-
stammelser om offentliga uppkdpserbjudanden avseende aktier. Enligt 2 kap. 1 § LUA far
ett offentligt uppképserbjudande 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 félja de regler som borsen har faststallt for sadana erbjudanden. Denna skyldighet gal-
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.

N&mnden 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 saval form som varde 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
salunda att, om budgivaren, sedan ett erbjudande offentliggjorts, forvarvar aktier i malbola-
get (sidoaffar) och villkoren i sidoaffaren ar férmanligare for Gverlataren an villkoren i er-
bjudandet, ska budgivaren anpassa villkoren i erbjudandet déartill. Vidare géller enligt punk-
ten 11.15 att, om budgivaren inom en tid av sex manader fran det att utbetalning av vederla-
get i ett offentligt erbjudande har pabarjats, direkt eller indirekt forvarvar aktier i malbolaget
(efteraffar) pa villkor som ar formanligare &n villkoren i erbjudandet, ska budgivaren utge
ett kompenserande kontant vederlag till dem som accepterat erbjudandet.

| det nu aktuella fallet kan budgivaren Goldman Sachs komma att, i vissa i framstéllningen
beskrivna situationer, lana aktier i Adapteo. Gemensamt for de beskrivna situationerna &r att
aktielanen syftar till att mojliggora for Goldman Sachs att fullgéra ingangna forpliktelser att
leverera aktier. De lanade aktierna ska saledes, som namnden forstar framstallningen, under
inga omstandigheter behallas av Goldman Sachs. Aktielanen ska genomforas inom ramen

for Goldman Sachs l6pande och sedvanliga vardepappersverksamhet utan nagot skon fran



Goldman Sachs sida och for lanen ska Goldman Sachs erlagga sedvanlig marknadsmassig
ersattning. Aktielanen kan totalt komma att motsvara hogst 0,2 procent av aktierna i
Adapteo.

Enligt ndmndens mening kan under dessa och i framstallningen i évrigt angivna forutsatt-
ningar aktielanen i fraga inte anses aktualisera en tillampning av punkterna I1.14 eller 15 i

takeover-reglerna.

| behandlingen av detta arende har deltagit Marianne Lundius (ordférande),

Peter Baarnhielm, Wilhelm Lining och Carl-Johan Pousette.
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