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Detta uttalande ar meddelat av Aktiemarknadsnamnden med stod av delegation fran
Finansinspektionen (se FFFS 2007:17). Uttalandet offentliggjordes 2014-08-07.

BESLUT

Aktiemarknadsnamnden medger, under i framstallningen angivna forutsattningar, NorCell
S.a.r.l undantag fran den budplikt som annars skulle kunna uppkomma som en foljd av det
aktielanearrangemang som kan komma att anvandas vid borsintroduktion av ComHem Hol-
ding AB.

[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
sadant uttalande inte offentliggoras av Aktiemarknadsnamnden forran atgarden vidtagits,
gjorts allmant kand av den som planerat atgarden eller pa annat sétt blivit allmént kand. Utta-
landet ska darfor tills vidare inte offentliggoras.]

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 11 juni 2014 en framstallning fran Advokatfir-
man Vinge som ombud for NorCell S.a.r.l. Framstéllningen ror dispens fran budplikt
enligt lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden i sam-
band med en borsintroduktion (LUA).
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FRAMSTALLNING

Vid nyemission i samband med upptagande av handel av ett bolags aktier pa reglerad mark-
nad anvands regelmassigt ett forfarande med aktielan innebarande att huvudaktiedgarna lanar
ut aktier i bolaget for att underlatta inblandade bankers leverans av aktier till tecknarna i er-
bjudandet. N&r nyemissionen sedan registreras lamnas nyemitterade aktier i samma antal som
de utlanade aktierna tillbaka till huvudaktieagarna. Den tid under vilken aktier ar utlanade
enligt detta forfarande &r typiskt sett begransad till nagra dagar, under vilken handeln med
bolagets aktier &r villkorad, till dess avveckling sker samt den tid darefter, normalt hogst na-
gon dag, som det tar att registrera och leverera de nyregistrerade aktierna till langivaren.

Aktier kan dven vara utlanade under en langre period (cirka 30 dagar) for att hantera en sa

kallad 6vertilldelningsoption. Utlaning av sistnamnt slag omfattas inte av denna framstallan.

ComHem Holding AB ("CH”) har ansokt om upptagande till handel av bolagets aktier pa
NASDAQ OMX Stockholm. I samband med marknadsintroduktionen avser CH att genom-

fora en &garspridning genom en nyemission av stamaktier.

NorCell &ger for narvarande aktier i CH representerande cirka 98,8 procent av samtliga roster
i CH. Det har inte slutligt bestamts hur manga aktier i CH som kommer att emitteras i sam-
band med marknadsintroduktionen och det &r darfor inte mojligt att nu faststalla hur mycket
NorCells innehav spéds ut efter nyemissionen. NorCell antas dock komma att &ga aktier som
representerar mer an 30 procent av rosterna bade fore och efter nyemissionen. Pa sedvanligt
ovan beskrivet satt avser NorCell att 1ana ut aktier for att underlatta inblandade bankers leve-
rans av aktier till tecknarna i nyemissionen. NorCell kommer att fa tillbaka aktierna genom att
aktier tecknade i nyemissionen éverfors till NorCell sa snart som dessa har registrerats vid
Bolagsverket och skapats i Euroclear-systemet.

NorCells réstandel kan komma att falla under 30 procent i samband med utlaningen enligt
ovan baserat pa totalt antal roster fére nyemissionen. Den tid under vilken rostandelen pa
grund av utlaningen understiger 30 procent omfattar de hdgst tva till tre handelsdagar som
foregar registrering av nyemissionen.

Den ovan beskrivna utlaningen av aktier utgor en ren teknikalitet som endast syftar till att



underlatta marknadsnoteringens och nyemissionens praktiska genomforande. Mot denna bak-
grund begars att Aktiemarknadsnamnden lamnar besked om huruvida budplikt for NorCell pa

grund av ovan beskrivna aktieutlaning uppkommer.

Om budplikt anses uppkomma, begérs dispens fran budplikten pa grund av att aterfaendet av
aktier motsvarande vad som lanats ut inte innebdr att ett reellt kontrollagarskifte sker. Det
begars vidare att sadan dispens dven ska omfatta eventuella ytterligare forvarv som darefter

gors av NorCell.

OVERVAGANDEN

I 3 kap. LUA finns bestammelser om budplikt. Finansinspektionen far enligt 7 kap. 4 respek-
tive 5 § LUA efter ansokan ge besked om huruvida budplikt géller och medge undantag fran

budplikt. En ans6kan kan goras av den som har ett beréttigat intresse i saken.

Finansinspektionen har med stéd i 7 kap. 10 8 LUA samt 8 och 9 8§ forordningen (2007:375)
om handel med finansiella instrument overlatit till Aktiemarknadsnamnden att ge besked om
huruvida budplikt galler och besluta i fragor om undantag fran budplikt (FFFS 2007:17).

Budplikt intrader enligt 3 kap. 1 § LUA nar nagon, ensam eller tillsammans med nagon som
ar narstaende enligt 5 8, genom forvarv av aktier uppnar en dgarandel som uppgar till eller

Overstiger tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i ett svenskt aktiebolag vars aktier ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfér Europe-

iska ekonomiska samarbetsomradet.

Om det finns sarskilda skal, far enligt 7 kap. 5 8 LUA undantag medges fran bestammelserna
om budplikt. Undantag far forenas med villkor. I kommentaren till bestimmelsen har som
exempel pa skal som bor kunna motivera undantag anforts bl.a. att omstandigheterna i vissa
fall kan vara sadana att nagot kontrollagarskifte de facto inte kan sagas ha skett, trots att bola-

get har fatt en ny dgare med tre tiondelar eller mer av rostetalet.



I det nu aktuella fallet kan NorCells rostandel i CH, som en foljd av aterlamnande av aktier
som bolagen avser att lana ut i anslutning till att aktierna i CH tas upp till handel pa NAS-
DAQ OMX Stockholm, komma att 6ka fran mindre &n tre tiondelar av rostetalet for samtliga
aktier i bolaget till minst tre tiondelar av rostetalet. Bestammelserna om budplikt blir da till-

lampliga.

Enligt ndmndens mening finns det emellertid, mot bakgrund av syftet med reglerna om
budplikt och med beaktande av vad som uttalas i lagens forarbeten, forutsattningar att bevilja
dispens fran budplikten. Reglerna om budplikt avser att skydda évriga aktieagare i samband
med ett kontrolldgarskifte. I det nu aktuella fallet handlar det inte om nagot kontrollagarskifte
utan om ett allmént vedertaget arrangemang i samband med en borsintroduktion, som kan
leda till att NorCell inom en kortare tid efter borsintroduktionen kan komma att aterfa sa
manga inom ramen for arrangemanget att deras respektive rostandelar kommer att motsvara
tre tiondelar eller mer av rostetalet. Dispens fran budplikt bér darfor medges (jfr bl.a. AMN
2014:23). Nagot skal att alagga NorCell budplikt vid eventuellt forvarv av ytterligare aktier i
CH finns inte.

Ansokan om dispens fran budplikt ska mot denna bakgrund bifallas.

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

marknaden behandlats av namndens ordforande.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Johan Munck

/Rolf Skog

Hur man dverklagar



Beslutet kan 6verklagas hos Finansinspektionen av den som beslutet angar, om beslutet har
gétt honom eller henne emot. Overklagandet ska goras skriftligt. | skrivelsen ska klaganden
ange vilket beslut som 6verklagas och vilken andring som begérs. Skrivelsen med 6verkla-
gandet ska ha kommit in till Aktiemarknadsnamnden inom tre veckor fran den dag da kla-

ganden fick del av beslutet. Om beslutet 6verklagas av annan dn sokanden, ska éverklagan-

det dock ha kommit in inom tre veckor fran det att beslutet offentliggjordes.



