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Detta uttalande &r meddelat av Aktiemarknadsnadmnden med stod av Aktiemarknadens sjélv-

regleringskommittés takeover-regler for vissa handelsplattformar.

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 10 maj 2024 en framstallning fran Nasdagq

Stockholm. Framstéllningen ror tolkningen av punkten 11.3 i takeover-reglerna.

FRAMSTALLNING

| framstéllningen anfors foljande.

Den 19 december 2023, kl. 08.00, offentliggjorde Altor PC AB (”Altor”) ett pressmeddelande
med information om ett offentligt uppkdpserbjudande till aktieagarna i Permascand Top Hol-
ding AB ("Permascand”), vars aktier var upptagna till handel pa Nasdaq First North Growth
Market!, Bilaga 1 (utesluten har). En halvtimme senare offentliggjorde budgivaren en erbju-
dandehandling, Bilaga 2_(utesluten har).

| sdval pressmeddelandet som erbjudandehandlingen angavs att budgivaren fatt villkorade ac-

ceptataganden fran aktieagare som representerade totalt 40 301 367 aktier, motsvarande cirka

! Permascand Top Holding AB har senare ansokt om avnotering av dess aktier frdn Nasdaq First North Growth
Market. Bérsen beviljade ansokan den 19 februari 2024. Sista dag for handel pd Nasdagq First North Growth
Market var den 29 februari 2024.
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68 procent av aktierna och rosterna i Permascand. Det angavs att dessa acceptataganden
”bland annat” var villkorade av att Erbjudandet skulle forklaras ovillkorat senast den 15 april

2024 eller att Erbjudandet skulle komma att aterkallas eller forfalla (oavsett anledning).

Enligt punkt 11.3 i takeover-reglerna ska ett budpressmeddelande innehalla uppgift om i vil-
ken utstrackning budgivaren erhallit bindande eller villkorade utfastelser om accept av erbju-
dandet fran aktieagare i malbolaget. | kommentaren till bestammelsen tydliggors att villkoren
for sadana utfastelser ska redovisas, sa att det framgar under vilka omstandigheter aktieagaren
inte ar bunden av sitt acceptatagande. Motsvarande information ska enligt punkt V.3 andra
stycket och punkt 1.h i Bilagan till takeover-reglerna lamnas i erbjudandehandlingen.

Hemstallan

Mot bakgrund av det ovan anférda hemstaller Borsen att Aktiemarknadsnamnden uttalar sig
om huruvida Altors redogdrelser i budpressmeddelandet respektive i erbjudandehandlingen
var forenliga med punkt 11.3 respektive punkt V.3 i takeover-reglerna i frdga om villkoren for

acceptatagandena.

ALTORS YTTRANDE

Altor har genom sitt ombud yttrat sig 6ver framstéllning och dérvid anfort foljande.

All vésentlig information om nu aktuella irrevocables framgick av pressmeddelandet respek-

tive erbjudandehandlingen.

Uttrycket ”bland annat” asyftade ett villkor av rent tekniskt slag som for 6vrigt var uppfyllt
och redan var dverspelat vid tidpunkten for erbjudandets offentliggérande (och saledes ocksa

vid erbjudandehandlingens publicering). Mgjligen kunde orden bland annat ™ ha utelamnats.



OVERVAGANDEN

Aktiemarknadens sjalvregleringskommitté har utfardat takeover-regler for vissa handelsplatt-
formar, déribland Nasdaqg First North Growth Market. Aktiemarknadsndmnden kan enligt

punkten 1.2 i takeover-reglerna ge besked om hur reglerna ska tolkas och tillampas.

N&mnden gor foljande bedémning.

| takeover-reglerna forutsatts att budgivare infor [amnandet av ett uppkdpserbjudandet kan
forsdkra sig om accepter fran aktiedgare i méalbolaget genom att skaffa acceptitaganden (irre-
vocable undertakings” eller “irrevocables”) fran dem. Det framgar bland annat av punkten

11.3, som alagger budgivaren att i budpressmeddelandet upplysa om sadana ataganden.

Om atagandena ar villkorade ska det framga. | kommentaren till punkten 11.3 uttalas: “Ett ex-
empel pa en villkorad accept ar att aktieagaren forklarat att denne kommer att acceptera er-
bjudandet under forutsattning att inte nagon annan lamnar ett mer formanligt erbjudande.
Villkoren ska i sddana fall redovisas sa att det framgar under vilka omstandigheter aktiedga-
ren inte dir bunden av sitt acceptdtagande.” Det ar da inte tillfyllest att exempelvis endast
upplysa om att aktieagarens ataganden ir foremal for “vissa villkor” eller att atagandena &r
villkorade av att ett konkurrerande bud inte lamnas med ett vederlag som dverstiger vederla-

get 1 erbjudandet med “en viss angiven niva” (jfr AMN 2021:43).

Ett viktigt motiv till kravet pa att budpressmeddelandet innehdller upplysning om eventuella
irrevocables &r att marknaden ska ges underlag for prissattningen av aktierna i malbolaget.
Samma motiv ligger bakom kravet pa att det ska framga under vilka omstandigheter en ak-
tiedgare inte dr bunden av sitt acceptatagande. I linje darmed &r det inte tillfyllest att, som i
Altors budpressmeddelande, ange att ett visst atagande &r villkorat ”bland annat” av vissa an-
givna omstandigheter. Uttrycket ar adgnat att skapa osékerhet om bundenheten vid ingangna

irrevocables och darmed forsvara prissattningen av aktierna i malbolaget.

Anvindandet av uttrycket ’bland annat” i Altors budpressmeddelande medfdrde att varken
aktiedgarna, potentiella konkurrerande budgivare eller andra intressenter med sékerhet kunde
sluta sig till under vilka forutsattningar atagandet gallde respektive inte géllde. Att uttrycket,

enligt Altors yttrande, syftade pa ett villkor som var uppfyllt vid tidpunkten for erbjudandets



offentliggorande och saledes 6verspelat har mot den bakgrunden inte ndgon avgorande bety-
delse. Varken Altors budpressmeddelande eller den darefter offentliggjorda erbjudandehand-

lingen uppfyllde dérfor takeover-reglernas krav.

| behandlingen av detta arende har deltagit ledamoterna Sten Andersson (ordférande),

Peter Baarnhielm, Johan Danelius, Ossian Ekdahl och Carl Johan Hogbom.
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