Aktiemarknadsnamnden

Aktiemarknadsnamndens uttalande 2022:08
2022-03-07

Detta uttalande ar meddelat av Aktiemarknadsndmnden med stdd av Nasdaq Stockholms

takeover-regler.

[Detta uttalande galler en planerad atgard som inte ar allmént kand. Enligt 26 § tredje stycket
forsta meningen i stadgarna for Foreningen 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 3 mars 2022 en framstallning fran
Roschier Advokatbyra AB pa uppdrag av Stena Adactum AB. Framstéllningen ror tolk-

ning av Nasdaq Stockholms takeover-regler.

FRAMSTALLNING

I framstéillningen och kommunikation med ndmnden anf6rs 1 huvudsak foljande.
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Bakgrund

Stena Adactum AB, org.nr 5566278155, ar ett svenskt aktiebolag med sate i Goteborg, Sve-

rige.

Stena Adactum ar dgare till 6 150 000 B-aktier i Svedbergs i Dalstorp AB, org.nr. 556052-4984
("Svedbergs™). 750 000 B-aktier &gs av Stena Adactum direkt, och 5 400 000 B-aktier ags av
Stena Adactum indirekt genom det av Stena Adactum hel&gda dotterbolaget Ballingslov Inter-
national AB. Stena Adactums direkta och indirekta innehav av B-aktier i Svedbergs motsvarar
cirka 29 procent av aktierna och rosterna i Svedbergs (exklusive egna aktier som &gs av Sved-

bergs). Svedbergs B-aktier ar upptagna till handel pa Nasdaq Stockholm.

Den 11 februari 2022 offentliggjorde Svedbergs en nyemission av B-aktier med foretradesratt
for Svedbergs aktiedgare ("Foretradesemissionen™). | enlighet med villkoren for Foretrades-
emissionen berattigar varje befintlig B-aktie i Svedbergs till en (1) teckningsrétt. Tre (3) teck-
ningsratter ger ratt till teckning av tva (2) nya B-aktier med foretradesratt. Stena Adactum har,
pa sedvanliga villkor, atagit sig att utnyttja sin foretradesrétt i Foretradesemissionen och darmed
teckna nya aktier motsvarande sin direkta och indirekta (genom det heldgda dotterbolaget Bal-
lingsldv International) pro rata-andel av Foretradesemissionen. Teckningsperioden i Foretra-
desemissionen loper ut den 8 mars 2022, och forvéantat datum for registrering av Foretrades-
emissionen hos Bolagsverket & omkring den 15 mars 2022,

Utdver att utnyttja de teckningsratter som Stena Adactum tilldelats i egenskap av aktiedgare i
Svedbergs, kan Stena Adactum komma att forvarva aktier alternativt teckningsratter i mark-
naden och utnyttja dessa for att teckna ytterligare aktier i Foretrddesemissionen. For det fall
Stena Adactum forvérvar aktier alternativt utnyttjar forvarvade teckningsratter (i till&gg till de
teckningsratter som Stena Adactum har erhallit i egenskap av aktiedgare i Svedbergs) kan Stena
Adactum komma att uppna ett dgande som Overstiger 30 procent av aktierna och rosterna i
Svedbergs, varvid budplikt utldses enligt 3 kap 1 § lag (2006:451) om offentliga uppkdpserbju-
danden pa aktiemarknaden. Inga andra foraffarer har gt rum inom kortare tid 4n sex manader

innan erbjudandets offentliggdrande.



Utformning av villkor i budpliktsbudet

Fraga har uppstatt vilket pris som minst maste erbjudas av Stena Adactum i ett eventuellt
budpliktsbud.

Bestammelser om utformning av villkor i budpliktsbud aterfinns i punkten 11.21 i takeover-
reglerna for Nasdaqg Stockholm. Av punkten 11.21 foljer att villkoren i ett budpliktsbud, i enlig-
het med vad som anges i punkten 11.13, ska anpassas till villkoren i andra aktieférvarv som
budgivaren eller nagon budgivaren nérstaende gor fore erbjudandet. Av punkten 11.13 foljer att
om budgivaren inom Kkortare tid &n sex manader innan ett erbjudande offentliggjorts har forvar-
vat aktier i malbolaget, direkt eller indirekt, pd annat sétt an genom ett tidigare offentligt erbju-
dande avseende malbolaget (foraffar), far villkoren i erbjudandet inte vara mindre férmanliga
an villkoren i foraffaren. Med ett genomfort forvarv jamstalls avtal om framtida forvarv, utfér-
dande av en option for budgivaren att forvarva aktier i malbolaget samt andra arrangemang som
ger budgivaren en finansiell exponering motsvarande ett innehav av aktier i malbolaget och
innebar eller far till foljd att aktier i malbolaget avyttras till budgivaren fore eller under erbju-
dandet eller under en tid av sex manader fran det att utbetalning av vederlaget i ett offentligt
erbjudande har paborijats eller ger budgivaren ratt att forvarva aktier i malbolaget. Detta har
tolkats som att punkten 11.13 torde innebéra att om budgivaren inom sexmanadersperioden for-
varvat en option pa aktier i malbolaget ska vederlaget i erbjudandet ha ett varde som minst
motsvarar kopeskillingen for optionen och l6senpriset (Sjoman & Skog, Takeover-reglerna —
en kommentar (7 oktober 2021, JUNO), kommentaren till punkt 11.13).

Av punkten 11.21 i takeover-reglerna framgar vidare att om budgivaren genom konvertibler,
teckningsoptioner, kdpoptioner eller andra vardepapper forvarvar aktier och darigenom uppnar
ett innehav om tre tiondelar eller mer av rostetalet for samtliga aktier i malbolaget, far priset i
budpliktsbudet inte understiga den volymvagda genomsnittliga betalkursen for aktien i fraga
under de 20 borsdagar som foregatt dagen for offentliggérande av innehavet som utloser
budplikt (den s.k. tjugodagarsregeln). Bestammelsen om att kursen under de foregaende 20

borsdagarna utgor den nedre gransen for vederlagets storlek ska ocksa i andra fall tillampas vid



budplikt som uppkommer utan att nagon foraffar enligt punkten 11.13 gjorts under den dar an-
givna sexmanadersperioden. Mot bakgrund av Aktiemarknadsnamndens praxis (AMN
2003:32) star det klart att forvarv av aktier genom teckning och tilldelning i en foretradesemiss-
ion (med antagande om att det forutsatter att teckning sker med stdd av tilldelade teckningsrat-

ter) inte anses utgora en foraffar enligt punkten 11.13 i takeover-reglerna.

Stena Adactums bedémning &r att takeover-reglerna kraver att budpliktsbudet maste ha ett
varde som minst motsvarar det hdgsta priset som har betalats for forvarv av aktier, alternativt
for forvarv av teckningsratter i marknaden och teckningskursen i Foretradesemissionen, samt
att den volymvéagda genomsnittliga betalkursen for Svedbergs aktie under de 20 bérsdagar som
foregatt dagen for offentliggérande av innehavet som utléser budplikt inte behover beaktas och
utgdra ytterligare en nedre gréns for budpriset. Hogsta forvarvspris for aktierna i Svedbergs,
alternativt det sammanlagda vérdet av det hogsta priset som har betalats for forvarv av teck-
ningsratter i marknaden och teckningskursen i Foretradesemissionen, utgor det hdogsta mark-
nadspris som Stena Adactum har betalat for Svedbergs aktie i nértid till Foretradesemissionen,
och bor darfor utgdra en relevant referenspunkt for faststallande av prisgolv for budpliktsbudet.
Detta bor &ga tillamplighet &ven om teckningen av Stena Adactums pro rata-andel i Foretrades-
emissionen (och eventuell teckning utan foretradesrétt) sjalvstandigt skulle leda till att &gandet
passerar 30 procent av aktierna och résterna i Svedbergs pa grund av att Foretradesemissionen
inte fulltecknas eller inte samtliga teckningsrétter utnyttjas; det vill sdga den enda situationen
nar tjugodagarsregeln ska tillampas i det har fallet & om Stena Adactum inte forvarvar aktier
eller teckningsratter i marknaden som utnyttjas. En sadan tolkning anser vi dven vara i linje
med ovannamnda kommentar rérande tolkningen av punkten 11.13 i takeover-reglerna i forhal-

lande till optionstransaktioner.

Vidare, om Stena Adactum skulle anses vara tvungen att ocksa beakta tjugodagarsregeln skulle
det medfora negativa konsekvenser i det hér specifika fallet:

1. Né&r Stena Adactum forvarvar teckningsrétter i marknaden vet inte Stena Adactum till
vilket pris ett budpliktsbud ska lamnas. Detta star klart forst vid ett senare tillfalle nar
teckningsratterna utnyttjas och Stena Adactum erhaller nya aktier som foranleder ande-

len innehavda aktier och roster i Svedbergs att passera troskeln for budplikt.



Den volymvégda genomsnittliga betalkursen for Svedbergs aktie under de 20 borsdagar
som foregatt dagen for offentliggérande av innehavet som utléser budplikt kan komma
att inkludera ett antal borsdagar dar Svedbergs aktie handlas inklusive ratt att erhalla
teckningsratter (vilket bor beaktas mot bakgrund av att kursen foll cirka 20 procent nér

aktien borjade handlas exklusive ratt att erhalla teckningsratter).

Hemstéallan

Stena Adactum hemstaller mot bakgrund av ovanstaende att Aktiemarknadsnamnden:

1.

Uttalar huruvida namnden delar Stena Adactums bedémning att priset i budpliktsbudet
maste minst motsvara det hogsta priset som har betalats for aktierna i Svedbergs, alter-
nativt som har betalats for forvarv av teckningsréatter i marknaden och teckningskursen
i FOretradesemissionen, samt att den volymvégda genomsnittliga betalkursen for Sved-
bergs aktie under de 20 borsdagar som foregatt dagen for offentliggérande av innehavet
som utléser budplikt inte behdver beaktas.

For det fall ndmnden kommer fram till att den volymvagda genomsnittliga betalkursen
for Svedbergs aktie under de 20 borsdagar som foregatt dagen for offentliggérande av
innehavet som utldser budplikt maste beaktas, bekréftar: (a) att budgivaren tillats géra
en justering av betalkursen for de inkluderade bdrsdagar som infallit innan den 17 feb-
ruari 2022, vilket var den forsta borsdag da Svedbergs B-aktie handlades exklusive ratt
att erhalla teckningsratt i Foretradesemissionen, sa att vardet av deltagande i Foretra-
desemissionen inte far paverkan pa berakningen; (b) att det ar férenligt med god sed pa
aktiemarknaden att vid faststéallande av tidpunkt for budpliktens uppkomst utga fran da-
gen for Foretradesemissionens registrering hos Bolagsverket; och (c) for det fall svaret
pa (ii) (b) ar jakande, om god sed pa aktiemarknaden &ven ger utrymme for Stena
Adactum att, vid teckning av aktier med stod av teckningsrétt, faststalla att tidpunkten
for budpliktens uppkomst ska vara utbokning av betald tecknad aktie (BTA), alternativt,
vid teckning av aktier utan stod av teckningsratt, faststalla att tidpunkten for budpliktens
uppkomst ska vara mottagande av avrakningsnota som bekraftar styrelsens beslut om
tilldelning av aktier. En mojlighet att faststélla tidpunkt for budplikt enligt (c) skulle ge
Stena Adactum battre forutsdgbarhet om vad budpliktspriset skulle bli vid den tidpunkt
Stena Adactum vidtar den eller de atgéarder som utl6ser budplikt.



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 uppkopserbjudande Iamnas endast av den som gentemot den b6rs som driver den
reglerade marknad dar malbolagets aktier ar upptagna till handel har atagit sig att bl.a. félja de
regler som borsen har faststallt for sddana erbjudanden (takeover-reglerna). Det ankommer pa

Aktiemarknadsndmnden att tolka takeover-reglerna (punkten 1.2).

Namnden gor foljande bedomning.

En grundlaggande princip i takeover-reglerna ar att aktieagare i malbolaget ska behandlas
lika. Principen kommer bl.a. till uttryck 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 ocksa att villkoren i ett erbjudande i vissa fall maste anpassas till villkoren i
andra aktieforvarv som budgivaren gjort. Ett erbjudande som offentliggors efter ett ak-
tieforvarv, ska salunda enligt punkten 11.13 forsta stycket vara minst lika formanligt for dem
till vilka erbjudandet riktas, som det tidigare forvarvet (foraffaren), om det forflutit kortare tid

an sex manader mellan foraffaren och erbjudandet.

Vad nu sagts galler enligt punkten 11.21 dven vid kontanterbjudanden till foljd av budplikt.
Skulle budpliktsgransen uppnas utan att nagon foraffar agt rum, exempelvis genom ut-
nyttjande av en teckningsoption, galler att priset i erbjudandet inte far understiga den
volymvagda genomsnittliga betalkursen for aktien i fraga under de 20 borsdagar som foregatt

dagen for offentliggdrande av innehavet, den s.k. tjugodagarsregeln.

| det nu aktuella fallet kan Stena Adactum i den pagaende foretradesemissionen i Svedbergs,
forutom att teckna sin andel av de emitterade aktierna, komma att forvarva teckningsratter pa
marknaden och utnyttja dessa for teckning av aktier i emissionen. Om Stena Adactum héarige-

nom adrar sig budplikt avseende resterande aktier i Svedbergs ska enligt namndens mening



budvederlagets varde motsvara minst det hdgsta belopp som Stena Adactum, under sexmana-
dersperioden narmast fore budpliktsnivan uppnaddes, sammantaget betalat for en tecknings-
ratt och en tecknad aktie. Skulle Stena Adactum under samma period ocksa ha forvarvat ytter-
ligare aktier i Svedbergs och gjort det till ett hogre pris, ska i stéllet det priset utgora lagsta
budpliktsvederlag. Tjugodagarsregeln, som &r ett slags hjalpregel att falla tillbaka pa i situat-

ioner dar det inte finns nagon relevant foraffar, ska inte tillampas.

| behandlingen av detta arende har deltagit Marianne Lundius (ordférande), Sten Andersson,
Ramsay Brufer, Peter Baarnhielm, Karin Forseke, Robert Ohlsson, Hans Schedin och

Erik Sjoman.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Marianne Lundius

Rolf Skog



