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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 10 augusti 2021 en framstallning fran

Linklaters Advokatbyrd AB pa uppdrag av Aurora Investment Pte Ltd ("GIC Investor”).
Framstéllningen ror tolkning av Nasdaq Stockholms takeover-regler.

FRAMSTALLNING

I framstéllningen anfors 1 huvudsak foljande.

Bakgrund

GIC Pte Ltd ("GIC”) dr en av vérldens storsta globala investerare med 6ver 100 miljarder

USD i tillgangar 1 fler &n 40 ldnder. GIC dgs av staten Singapore och forvaltar sjalvstandigt
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kapital pa uppdrag av Singapores regering och Singapores monetira myndighet (Monetary
Authority of Singapore). GIC investerar i en rad tillgangsklasser pd sévil publika som pri-

vata marknader.

GIC Investor ir ett hel- och direktdgt dotterbolag till GIC (Ventures) Pte Ltd, som &gs av
Singapores finansministerium for att inneha tillgdngar for ministeriet. GIC Investor forvaltas
och radges av professionella investerare fran GIC Special Investments Pte Ltd, ett dotterbo-

lag till GIC, som dr ansvarigt for GIC:s private equity- och infrastrukturinvesteringar.

GIC Investor har erbjudits att tillsammans med vissa andra investerare delta i ett konsortium
som ska ldmna ett offentligt uppkdpserbjudande avseende aktier i ett svenskt bolag noterat
pa Nasdaq Stockholm (”Foreslagna Transaktionen™). Efter inledande diskussioner med de
andra investerarna antas GIC Investors andel i konsortiet komma att uppga till 20 procent.
Déarmed skulle GIC Investor inte ha ett bestimmande inflytande, men troligen ritt att utse en

ledamot till budgivarens styrelse, som har totalt nio ledamoter.

Trots att GIC &r heldgt av finansministeriet 4r GIC juridiskt, fysiskt och operativt tskilt fran
Singapores regering, finansministeriet och andra entiteter som ytterst 4gs av Singapores re-
gering (var och en utgorande en "GOS-entitet”) och drivs sjilvstindigt i forhallande till
dem. Dess verksamhet bedrivs fran kontor dtskilda frdn dem som anvénds av Singapores re-
gering, finansministeriet och andra GOS-entiteter. Vidare har GIC egna IT-system som drivs
separat och sjélvstiandigt. Ingen person GIC:s ledning innehar heller en ledande befattning i
ndgon annan GOS-entitet eller agerar ombud for eller ar anstdlld hos Singapores regering el-
ler finansministeriet. Forhdllandet till Singapores regering och finansministerium é&r till sin

natur en “fondforvaltare-klient-relation”, inte en dotterbolags—moderbolagsrelation”.

Likt andra klienter hos globala fondforvaltare, ger Singapores regering GIC ett investerings-
mandat som faststéller villkoren for mandatet, investeringsmal, riskparametrar, investerings-
horisont och riktlinjer for hantering av medlen. Singapores regering varken paverkar eller
kontrollerar GIC:s beslut pé annat sétt och &r inte heller involverad i ndgra investeringsbe-
slut. P4 GIC-niva rekommenderar GIC:s ledning en policyportfolj som specificerar fordel-
ningen av medel inom kvalificerade tillgangsklasser baserad pa investeringsmandatet fran
Singapores regering. Policyportfoljen granskas i sin tur av investeringsstrategikommittén
och faststills direfter av GIC:s styrelse, som dr ansvarig gentemot Singapores regering for

portfdljens overgripande resultat.



Baserat pa den faststillda policyportfdljen har GIC:s ledning mandat att bygga upp en aktiv
portfolj. Ledningen dr ocksa ansvarig for att godkénna och genomfora de enskilda investe-
ringarna tillsammans med investeringsteamen. GIC:s verkstdllande kommitté (bestaende av
ledningens toppskikt) ar ansvarig for den dvergripande forvaltningen av GIC. Utndmningar
till och avsittningar frdn den verkstillande kommittén kriver inte bifall frdn Singapores pre-
sident (bortsett fran vad som anges ovan) och den verkstillande kommittén ar foljaktligen

helt sjdlvstandig frdn Singapores regering och finansministeriet.

Vissa storre investeringar maste granskas av en styrelsekommitté (’Investeringsndmnden’)
och de allra storsta investeringarna kriver dven Investeringsndmndens godkinnande. I likhet
med investeringskommittéer 1 andra globala fondforvaltningsbolag kommer Investerings-
ndmndens ledamoter frén den privata sektorn och &r inte nddvéandigtvis styrelseledamoter 1
GIC. De har valts ut for att bidra med mangsidig och omfattande kommersiell erfarenhet och
insikter i olika typer av investeringar i olika delar av vérlden. Darmed fungerar GIC pa
samma sitt som varje annat globalt fondforvaltningsbolag, ndmligen si att ledningen tar
fram och verkstiller investeringsstrategier utan inflytande fran Singapores regering eller

GIC:s styrels.

GIC nominerar kandidater till styrelsen. Utifran GIC:s nominering granskar Singapores rad
med presidentrddgivare (Singapore Council of Presidential Advisers) nomineringarna och
lamnar dérefter en rekommendation till Singapores president, vars bifall behdvs for utndm-
ningar till och avsittningar av ledamoter 1 styrelsen. Utndmningar till och avséttningar av
personer i GIC:s ledning (bortsett fran de tva ledningspersoner som dven sitter i styrelsen)

kréaver inte bifall frdn Singapores president.

Den Foreslagna Transaktionen &r inte av en sddan storlek att den foranleder granskning av
Investeringsndmnden. Varken GIC eller GIC Investor har heller diskuterat den Foreslagna
Transaktionen med Singapores regering, finansministeriet eller nagon annan GOS-entitet,
och varken GIC eller GIC Investor har for avsikt att eller 4r tvingade till att samrada med

Singapores regering, finansministeriet eller ndgon annan GOS-entitet rorande transaktionen.

Varken GIC eller GIC Investor har ingétt nagot avtal, nagon dverenskommelse eller pa annat
satt samarbetat med ndgon sddan person i syfte att erhalla eller samordna kontrollen 6ver

Malbolaget.

Till 61jd av att GIC drivs sjdlvstindigt 1 forhdllande till andra GOS-entiteter och ar juridiskt,

fysiskt och operativt dtskilt frdn dem kan GIC inte uttala sig om huruvida ndgon annan



GOS-entitet investerat i Malbolaget. GIC har vidare inte heller ndgon mojlighet att pé négot

satt paverka dessa entiteters investeringsbeslut.

Hemstdllan

I framstéllningen till Aktiemarknadsndmnden hemstélls att nimnden uttalar sig om huruvida
Singapores regering, finansministeriet och i forlingningen varje bolag som dgs direkt eller
indirekt av Singapores regering ska anses vara “nérstaende” till GIC Investor enligt punkten
1.3 i takeover-reglerna och att séledes sddana transaktioner som avses i punkterna I1.13—15
(for-, sido- och efteraffarer) som genomfors av Singapores regering, finansministeriet eller
nagon entitet som dgs direkt eller indirekt av Singapore ska jamstéllas med transaktioner

som genomforts av budgivaren.

I framstéllningen namns upplysningsvis att GIC nyligen rddfragat den brittiska takeover-pa-
nelen i en liknande fraga géllande sin roll som investerare i ett konsortium av investerare i
ett erbjudande avseende ett bolag noterat pd London Stock Exchange. Panelen meddelade
med anledning dérav att, fram till dess det framkommit bevis som pdvisar att bolagen fak-
tiskt agerar 1 samforstand, ska GIC enligt den brittiska takeover-koden inte anses agera i
samforstand med vare sig Singapores regering, finansministeriet eller med andra entiteter

som ytterst 4gs av Singapore.

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 1d&mnas endast av den som gentemot den bdrs 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 sddana 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. Det ankommer pa Aktiemarknads-

ndmnden att tolka takeover-reglerna (punkten 1.2).

LUA och darmed aven takeover-reglerna ska tillampas pa det planerade uppkopserbjudande

som avses i den nu aktuella framstallningen.



N&mnden har i arendet varit i kontakt med den brittiska takeover-panelen som har bekréftat

vad som i framstallningen sags om kontakter mellan GIC och panelen i en liknande fraga.

N&mnden gor foljande bedémning.

En grundlaggande princip i takeover-reglerna ar att aktieagare i malbolaget ska behandlas
lika. Principen medfor bland annat att villkoren i ett erbjudande i vissa fall maste anpassas
till villkoren i andra aktieférvarv som budgivaren gjort eller gor. Enligt punkten 11.13 géller
salunda att, om budgivaren inom kortare tid &n sex manader innan ett erbjudande offentlig-
gjorts har forvarvat aktier i malbolaget, pa annat sétt &n genom ett tidigare offentligt erbju-
dande avseende malbolaget (foraffar), far villkoren i erbjudandet inte vara mindre forman-
liga &n villkoren i foraffaren. Motsvarande regler for s.k. sido- respektive efteraffarer finns i
punkterna I1.14 och 15.

Vid tillampning av reglerna om for-, sido- och efteraffarer ska affarer som gjorts av nagon
som enligt punkten 1.3, vid tidpunkten for affaren, var narstaende till budgivaren jamstallas
med afférer som gjorts av budgivaren.

Enligt den s.k. narstdendekatalogen i punkten 1.3 ska med atgarder vidtagna av budgivaren
jamstallas atgarder vidtagna av:

a. foretag inom samma koncern som budgivaren,

b. make eller sambo till budgivaren,

c. barn till budgivaren som star under budgivarens vardnad,

d. den med vilken har tréffats en dverenskommelse om att genom ett samordnat utévande
av rostratten inta en langsiktigt gemensam hallning i syfte att uppna ett bestimmande infly-
tande 6ver malbolagets forvaltning, samt

e. nagon som samarbetar med budgivaren i syfte att underlatta erbjudandets genomfo-

rande.

Det forsta narstaendeforhallande som behandlas i bestaimmelsen, punkten a), avser koncern-

forhallanden mellan budgivaren och ett annat bolag i samma koncern. Bestammelsen tar i



grunden sikte sadana foretagsgrupper som omfattas av det aktiebolagsrattsliga koncernbe-
greppet (1 kap. 11 och 12 88 aktiebolagslagen, 2005:551) men ska enligt kommentaren till
bestammelsen tillampas dven pa foretagsgrupper dar det som i en koncern ar ett svenskt mo-

derbolag i stallet &r ett annat svenskt, eller utlandskt, rattssubjekt.

Det grundladggande elementet i koncernbegreppet &r att moderbolaget kan utdva ett bestdm-
mande inflytande 6ver dotterforetaget. Detta inflytande manifesteras typiskt sett i en ratt for
moderbolaget att utse minst en majoritet av ledamdoterna i dotterforetagets styrelse. | det nu
aktuella fallet ar, som namnden forstar framstallningen, GIC Investor ett helagt dotterbolag
till bolaget GIC (Ventures) Pte Ltd som i sin tur &gs av staten Singapore. Det talar i och for
sig for att anse GIC Investor ingd i en sadan foretagsgrupp, med staten Singapore i toppen,
som asyftas i punkten a). Enligt namndens mening skulle det emellertid, med héanvisning till
de i framstallningen angivna omstandigheterna rorande framfor allt GIC:s investeringsbeslut
fora for langt att pa det sattet och for nu aktuellt &andamal jamstélla staten Singapore med ett
svenskt moderbolag. Ett narstaendeférhallande av sadant slag som avses i punkten a) ska sa-
ledes inte anses foreligga mellan GIC Investor och Singapores regering, finansministeriet el-
ler andra i framstallningen asyftade rattssubjekt (férutom direkta och indirekta dotterbolag
till GIC).

De narstaendeforhallanden som behandlas i punkterna b) och c) saknar intresse i samman-

hanget eftersom de tar sikte pa relationer mellan fysiska, inte juridiska, personer.

Det narstaendeforhallande som behandlas i punkten d) forutsatter att det mellan budgivaren
och ndgon annan, fysisk eller juridisk, person finns en skriftlig eller muntlig 6verenskom-
melse att genom ett samordnat utévande av rostratten inta en gemensam och langsiktig hall-
ning i fraga om malbolagets forvaltning. Bestammelsen kan bli tillamplig exempelvis om det
finns en éverenskommelse om att under en langre tidsperiod samordna utévandet av rostrét-
ten vid val av i vart fall s manga styrelseledamater att dessa utgor en majoritet i styrelsen. |
det nu aktuella fallet finns enligt framstallningen inte nagon dverenskommelse av det slag

som avses i punkten d).

Punkten e) slutligen forutsatter att ndgon pa grund av en 6verenskommelse samarbetar med
budgivaren i syfte att underlatta genomférandet av ett erbjudande. Bestdmmelsen kan bli till-
lamplig exempelvis om nagon anskaffar aktier i syfte att 6verlata dessa till budgivaren. |



dessa fall ska alltsa det pris som den samarbetande parten erlagt for aktierna ’smitta” budgi-
varen. Baserat enbart pa vad som redovisas i framstéllningen till namnden finns inget som
tyder pa att en Gverenskommelse av detta slag foreligger mellan GIC Investor & ena sidan
och Singapores regering, finansministeriet eller andra i framstéllningen asyftade rattssubjekt

& andra sidan.

Sammanfattningsvis foreligger, under de i framstéllningen angivna omsténdigheterna, inte
ett sadant narstaendeforhallande mellan GIC Investor och Singapores regering, finansmi-
nisteriet eller andra i framstallningen asyftade rattssubjekt som avses i punkten 1.3 takeover-

reglerna.

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

och Carl-Johan Pousette.

P& Aktiemarknadsnamndens vagnar

Marianne Lundius

Rolf Skog



