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BESLUT

Aktiemarknadsndmnden medger, under de i framstallningen angivna forutsattningarna,
Ratos AB dispens fran skyldigheten att rikta det planerade uppkopserbjudandet avseende
samtliga aktier i Semcon AB till aktiedgare i FOrenta staterna.

[Detta uttalande galler en planerad atgard som inte &r allmant 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 denna dag en framstallning fran Kanter Advokater pa
uppdrag av Ratos AB. Framstallningen ror dispens for att undanta aktiedgare i Forenta sta-
terna fran ett offentligt uppkopserbjudande.

FRAMSTALLNINGEN

| framstallningen anfors i huvudsak féljande.
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Ratos Overvager att lamna ett frivilligt uppkopserbjudande till aktiedgarna i Semcon Aktiebo-
lag, org.nr 556539-9549 att 6verlata samtliga sina aktier till Ratos. Malbolagets aktiekapital

uppgar till 18 112 534 kronor fordelat pa 18 112 534 aktier, alla av samma slag, vilka ar upp-
tagna till handel pa Nasdaq Stockholm. Vederlaget i erbjudandet kommer att utgoras av kon-

tanter.

Ratos Gvervager att undanta aktieagare i Forenta staterna fran erbjudandet. Aktiemarknads-
namnden har i uttalande 2022:32 meddelat budgivaren Etteplan dispens i samma fraga.
Enligt tillganglig dgarinformation som Ratos tagit del av uppgar det utlandska aktieagandet i
malbolaget till mindre &n tre procent i samtliga lander utanfér EES férutom Forenta staterna
och Storbritannien. Aktiedgare med hemvist i Forenta staterna innehar sammanlagt aktier
motsvarande cirka 3,33 procent av samtliga aktier och roster i malbolaget, varav en enskild,
institutionell aktiedgare innehar aktier motsvarande cirka 3,14 procent av samtliga aktier och

roster.

Aktierna i Semcon ar inte upptagna till handel pa nagon marknadsplats i Forenta staterna eller

nagon annanstans utover i Sverige.

Institutionella agare i FOrenta staterna ar i allmanhet vana vid att erbjudanden fran europeiska
lander inte omfattar aktiedgare med hemvist i Forenta staterna och har rutiner for att hantera
sadana situationer. Da marknadskursen vid ett uppkopserbjudande regelméssigt anpassar sig
till budnivan &r det dven i allmanhet mojligt for aktiedgare baserade i Forenta staterna att fa
del av det ekonomiska vardet av ett erbjudande genom att salja sina aktier pa marknadsplat-
sen. Aktieagare i Forenta staterna paverkas darmed i praktiken inte negativt av att ett erbju-

dande inte omfattar FOrenta staterna.

Om erbjudandet skulle riktas aven till aktiedgarna i Forenta staterna skulle det medféra bety-
dande kostnader for Ratos, bland annat for att faststalla vilka legala krav som stélls for ett sa-
dant erbjudande och for att vidta de atgarder som i 6vrigt kréavs enligt tillampliga regler i For-
enta staterna. Tidplanen for erbjudandet skulle dven paverkas negativt. Vidare skulle det med-
fora en okad legal riskexponering att lata aktiedgare i Forenta staterna omfattas av erbjudan-
det.



Hemstallan

Mot bakgrund av ovanstaende hemstalls att Aktiemarknadsnamnden lamnar Ratos dispens

fran skyldigheten att rikta erbjudandet till aktieagare i FGrenta staterna.

OVERVAGANDEN

I LUA finns bestammelser om offentliga uppkopserbjudanden avseende aktier. Ett offentligt
uppkopserbjudande far Iamnas endast av den som gentemot den bdrs 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 sadana erbjudanden (2 kap. 1 § LUA). Det innebér att den som
vill 1amna ett offentligt uppkopserbjudande avseende ett bolag med aktier noterade pa Nasdagq
Stockholm maste folja borsens takeover-regler. Det ankommer pa Aktiemarknadsnamnden att

tolka och prova fragor om dispens fran dessa regler (punkten 1.2).

Det ar vanligt att utlandska rattssubjekt &ger aktier i svenska bolag. Om det riktas ett of-
fentligt uppkopserbjudande till aktiedgarna i ett svenskt bolag med utlandska aktiedgare,
maste budgivaren folja de svenska reglerna men dessutom ta hansyn till reglerna i det land
eller de lander dar de utlandska aktiedgarna har sitt hemvist. Att utforma ett erbjudande sa
att det uppfyller kraven i samtliga berdrda lander kan vara mycket tidsodande och kost-
nadskravande. Av kommentaren till punkten 1.1 i takeover-reglerna framgar att budgivaren
da, med stod av punkten 1.2, kan hemstalla om Aktiemarknadsnamndens tolkning av reg-
lerna och, vid behov darav, dispens fran skyldigheten att rikta erbjudandet till aktieagare i
alla lander och fran skyldigheten att tillampa de svenska reglerna fullt ut i alla avseenden. |
kommentaren sags vidare att i enlighet med vedertagen praxis behover, savitt avser
aktiedgare i lander utanfor Europeiska ekonomiska samarbetsomradet (EES), dispens inte
sOkas om, i anslutning till erbjudandets lamnande, antalet aktier som innehas av aktiedgare
i ett salunda berdrt land kan antas representera endast en obetydlig andel av totalantalet ak-
tier i bolaget (hogst tre procent), aktierna i fraga inte ar noterade pa nagon marknadsplats i
landet och inte nagra andra omstandigheter med tillracklig styrka talar for en annan ord-

ning.



I det nu aktuella fallet avser Ratos, i linje med vedertagen praxis, att i ett uppkdpserbjudande av-
seende aktierna i Semcon lata bli att rikta erbjudandet till aktieagare med hemvist i Forenta sta-

terna. Enligt framstéllningen ger tillgangligt material vid handen att innehavet hos aktiedgare i
Forenta staterna uppgar till motsvarande cirka 3,33 procent av samtliga aktier i Semcon, varav
en enskild, institutionell aktiedgare antas inneha aktier motsvarande cirka 3,14 procentenheter.

Aktierna i Semcon ar inte noterade pa nagon marknadsplats i Forenta staterna.

Enligt Aktiemarknadsna@mndens mening foreligger darmed forutsattningar for att, med beak-
tande av de i framstallningen dberopade skalen och i linje med namndens praxis, bevilja dis-
pens fran skyldigheten att rikta erbjudandet till aktieagare med hemvist i Forenta staterna. Jfr
AMN 2022:32.

Detta drende har med stod av 21 § stadgarna for Féreningen for god sed pa vardepappers-

marknaden behandlats av namndens ordforande.
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