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BESLUT

Aktiemarknadsnamnden medger, under de i framstaliningen angivna forutsattningarna, Philip
Morris Products SA dispens fran punkten 11.7 forsta meningen i takeover-reglerna pa sa satt
att acceptfristen i det planerade offentliga uppkdpserbjudandet avseende aktierna i Swedish

Match far omfatta hogst 15 veckor.

[Detta uttalande galler en planerad atgard som inte &r allmant kéand. 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 maj 2022 en framstallning fran Roschier
Advokatbyra pa uppdrag av Philip Morris Products SA. Framstallningen ror dispens

fran punkten 11.7 i takeover-reglerna rérande acceptfristens langd.
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FRAMSTALLNINGEN

| framstéllningen anfors i huvudsak foljande.

Philip Morris Products SA ("PMPSA”), eller ett nérstaende bolag till PMPSA, overvager att
lamna ett offentligt uppkopserbjudande avseende samtliga aktier i Swedish Match, som é&r ett
multinationellt tobaksforetag vars aktier ar upptagna till handel pa Nasdaq Stockholm.
PMPSA ér ett dotterbolag till Philip Morris International Inc., ett ledande internationellt
tobaksforetag med aktier upptagna till handel pd New York Stock Exchange.

Enligt punkten 11.7 forsta stycket i takeover-reglerna ska tiden for accept av ett offentligt upp-
kopserbjudande omfatta minst tre veckor och hogst tio veckor. Med anledning av det potenti-
ella erbjudandets formodade storlek och multinationella karaktar kommer fullféljandet av det-
samma vara villkorat bland annat av att samtliga godkannanden erhalls fran myndigheter, in-
Klusive konkurrensmyndigheter. Enligt PMPSAs bedémning kommer transaktionen troligen
att krdva (i) sedvanliga konkurrensgodkannanden i Europeiska unionen, Forenta staterna och
Brasilien samt eventuellt andra jurisdiktioner beroende pa information som har efterfragats
fran Swedish Match och (ii) bekraftelser om att godkannanden inte kréavs enligt tillamplig lag-
stiftning avseende utldndska direktinvesteringar. Vid konkurrensanmélan hos Europeiska
kommissionen har PMPSA bedomt att den forvantade totala handlaggningstiden for en sa kal-
lad féranmélan och ett fas 1-godkannande ar cirka 20 veckor fran det att erbjudandet offent-

liggors.

PMPSA har tillsammans med sina radgivare noga utvarderat mojligheterna till en kortare
handl&ggningstid, men har i ljuset av transaktionens komplexitet och nddvéandigheten att mi-
nimera risken for lackage kommit fram till att cirka 20 veckor raknat fran offentliggorandet av
erbjudandet &r den mest rimliga tiden. Handlaggningstiden hos dvriga konkurrensmyndigheter
forvantas, om inget oforutsett sker, bli kortare &n Europeiska kommissionens handlaggnings-
tid.

PMPSA anser att det &r nddvandigt att beakta den forvantade handlaggningstiden for konkur-

rensprévningen vid bestimmandet av den initiala acceptfristens langd. Avsikten ar darfor att



den initiala acceptfristen ska vara hogst 15 veckor beraknat fran publiceringen av erbjudande-
handlingen, varvid det antagits att PMPSA efter fyra veckor fran offentliggérandet av erbju-
dandet ska anséka om godkannande av erbjudandehandlingen hos Finansinspektionen, samt
att Finansinspektionen tar i ansprak tio arbetsdagar for handlaggning innan erbjudandehand-

lingen registreras.

Mot bakgrund av att acceptfristen far uppga till sammanlagt 9 manader om fullféljandet av ett
erbjudande &r villkorat av myndighetstillstand anser PMPSA att en initial acceptfrist om hogst
15 veckor fran att erbjudandehandlingen publiceras inte kan anses hindra Swedish Match fran
att bedriva sin verksamhet under langre tid &n vad som é&r skaligt.

Hemstallan

| framstallningen hemstéller PMPSA mot bakgrund av ovanstaende att namnden medger un-
dantag fran punkten 11.7 forsta stycket i takeover-reglerna och tillater en initial acceptfrist pa

hogst 15 veckor.

OVERVAGANDEN

I LUA finns bestammelser om offentliga uppkopserbjudanden avseende aktier. Enligt 2 kap. 1
§ LUA far ett offentligt uppkoépserbjudande lamnas 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. Det innebér att
den som vill 1d&mna ett offentligt uppkdpserbjudande avseende ett bolag med aktier noterade

pa Nasdaq Stockholm maste félja borsens takeover-regler.
Enligt punkten I1.7 forsta stycket i takeover-reglerna ska tiden for accept av erbjudandet om-
fatta minst tre veckor och hogst tio veckor. Acceptfristen far under vissa forutsattningar for-

langas men den sammanlagda acceptfristen far inte 6verstiga tre manader.

Bestdmmelserna om acceptfristens langd ger uttryck for en avvagning mellan olika intressen.



Acceptfristen far a ena sidan inte vara kortare an att den ger malbolagets aktieagare skalig tid
for att fatta ett informerat beslut om erbjudandet. Den far & andra sidan, av hansyn till bland

annat malbolaget, inte heller vara hur lang som helst.

| det nu aktuella fallet forutsétter erbjudandets genomforande tillstand fran myndigheter i flera
lander och fran EU-kommissionen. Mot bakgrund av den uppskattade tiden fér erhallande
dessa tillstand hemstaller PMPSA om dispens fran den i punkten 11.7 i takeover-reglerna upp-
stallda tioveckorsgransen och om att i stallet fa tillampa en initial acceptfrist om 15 veckor.
Enligt ndmndens mening motiverar omstandigheterna i fallet att denna begaran medges (jfr
bl.a. AMN 2018:29).
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