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[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 den 11 september 2018 en framstallning fran
Mannheimer Swartling Advokatbyrd ombud for Capio AB ("Capio” eller ”Bolaget™).

Framstallningen ror tolkning av Nasdaq Stockholms takeover-regler.

FRAMSTALLNING

I framstédllningen anfors 1 huvudsak f6ljande.

Den 13 juli 2018 offentliggjorde Ramsay Génerale de Santé (“Budgivaren”) genom ett press-
meddelande ("Budpressmeddelandet”) ett icke-forankrat offentligt uppkdpserbjudande till
samtliga aktiedgare i Capio att Overléta sina aktier mot visst kontant vederlag ("Erbjudan-
det”). Samma dag offentliggjorde Capio att dess styrelse avvisade Erbjudandet och att styrel-
sen skulle aterkomma med sitt fullstandiga uttalande i anledning av Erbjudandet.

Den 21 augusti 2018 offentliggjorde Capio att det ingatt avtal med Vivalto Santé ("Vivalto™)

avseende en avyttring av Capio Frankrike till Vivalto (”Avyttringen”). Avyttringen &r
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villkorad av att (1) Vivalto slutfor en due diligence-granskning pa vissa avgransade omraden
avseende Capio Frankrike, (2) Vivalto erhaller erforderliga tillstand fran berérda konkurrens-
myndigheter samt att (3) en extra bolagsstdamma i Capio godkanner avyttringen. Styrelsen be-
domer att Avyttringen skulle skapa vésentligt mer aktiedgarvarde an Erbjudandet i dess nuva-
rande utformning och att det ligger i aktiedgarnas intresse att de far ta stallning till Avytt-

ringen vid en extra bolagsstimma (”Bolagsstimman”).

| Budpressmeddelandet angavs foljande tidplan:

”Berdknat datum for offentliggérande av erbjudandehandlingen: 5 september 2018
Berdknad acceptfrist: 6 september—7 december 2018

Berdknad likviddag: 13 december 2018”

Infor offentliggdrandet av Erbjudandet hade Budgivaren inhdmtat Aktiemarknadsndmndens
medgivande om undantag fran punkten 11.7 i takeover-reglerna. Aktiemarknadsnamnden tillat

en initial acceptfrist pa 16 veckor, istéllet for hogst tio veckor (AMN 2018:29).

Den 5 september 2018 offentliggjorde Budgivaren sin erbjudandehandling, vari framgar att
acceptfristen vasentligt forkortats. Den forkortade acceptfristen 16per ut den 25 oktober, vilket

ar en sex veckor kortare acceptfrist an den som kommunicerades i Budpressmeddelandet.

Den tidplan som Bolaget utarbetat for Avyttringen och som till del legat till grund for avtalet
rérande Avyttringen har beaktat Budgivarens tidplan sadan den angavs i Budpressmeddelan-
det. Ett viktigt hansynstagande for Bolaget har givetvis varit att det ska hinna hélla Bolags-
stdimman for att mojliggora for aktiedgarna att ta stallning till Avyttringen under acceptfristen.
Det ar endast under sadant forhallande som agarna, utan att riskera att paverkas av andra han-
synstaganden &n Erbjudandets respektive Avyttringens bedémda véarde for aktiedgarna, kan ta
stallning till de bada alternativen. Agare skulle annars kunna paverkas av exempelvis risken
att Budgivaren fullféljer Erbjudandet vid en lagre anslutningsgrad och deltar vid Bolags-

stamma som halls darefter (for att ta stallning till Avyttringen).

Budgivarens forkortning av acceptfristen offentliggjordes utan stdd av ens en antydan i
Budpressmeddelandet att en forkortning skulle kunna bli aktuell. Det hade varit fullt mojligt
for Budgivaren att i Budpressmeddelandet forbehalla sig ratten att forkorta acceptfristen eller
atminstone antyda att sa skulle kunna bli aktuellt (jfr AMN 2017:15). Budgivaren har istéllet



pa sedvanligt satt forbehallit sig ratten att forlanga acceptfristen. Saval Bolaget som aktiea-

gare har foljaktligen utgatt fran att acceptfristen inte skulle komma att férkortas utan, om na-
got, forlangas. Man kan ocksa uttrycka det sa att den i Budpressmeddelandet angivna tidpla-
nen varit dgnad att skapa en befogad tillit pA marknaden, vilket Budgivaren hade kunnat und-

vika genom att forse tidplanen med reservationer.

Pa grund av bl.a. franska lagstadgade regler om konsultation med arbetstagarorganisationer
foreligger restriktioner for hur tidigt Bolagsstamman kan hallas. Nar Bolagsstamman kan hal-
las paverkas dock inte bara av franska regler om konsultation med arbetstagarorganisationer
och tidsatgangen for dessa utan aven av villkoren i avtalet rérande Avyttringen. Det bedéms i
dagslaget vara mojligt att halla Bolagsstamman under den forkortade acceptfristen, men det
forutsatter dels att konsultationerna med berérda arbetstagarorganisationer fortsatter att ut-
vecklas pa det gynnsamma sétt som hittills varit fallet, dels att Vivalto ar berett att verka for
ett tidigare hallande av Bolagsstamman an vad parterna utgatt fran. Det kan tillaggas att enligt
Capios ursprungliga tidplan var Bolagsstamman planerad att hallas senast i mitten av novem-
ber, vilket alltsa hade givit god marginal i forhallande till den i Budpressmeddelandet angivna
tidplanen. Enligt Capio &r det tydligt att den forkortade acceptfristen forsvarar for Capios att
bereda aktiedgarna mojlighet att ta stallning till Avyttringen under acceptfristen baserat pa ett

tillfredsstéllande beslutsunderlag.

Hemstallan

| framstéllningen till ndmnden hemstélls féljande.

1. Capio hemstaller att Aktiemarknadsnamnden uttalar huruvida Bolagsstamman far hal-

las s sent som pa sista dagen i Budgivarens forkortade acceptfrist.

2. Om svaret pa fraga 1 ar nekande, hemstéller Capio att Aktiemarknadsnamnden uttalar

hur sent under den forkortade acceptfristen Bolagsstamman far hallas.

3. Capios styrelses uttalande i anledning av Erbjudandet ska enligt punkt 11.19 i
takeover-reglerna offentliggoras senast tva veckor fore utgangen av acceptfristen i Er-
bjudandet. Capio hemstaller att Aktiemarknadsndmnden uttalar huruvida det forelig-

ger nagon restriktion ifraga om senaste tidpunkt for offentliggorande av styrelsens



uttalande i anledning av Erbjudandet, annat an vad som foljer av punkt 11.19 i takeo-
ver-reglerna, dvs. senast tva veckor fore utgangen av acceptfristen i Erbjudandet. Akti-
emarknadsnamnden kan utga fran att uttalandet kommer att offentliggoras fore Bo-

lagsstdmman.

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 uppkdpserbjudande Iamnas endast av den som gentemot den bérs som driver den
reglerade marknad dar malbolagets aktier ar upptagna till handel har atagit sig att bl.a. folja de
regler som borsen har faststallt for sddana erbjudanden. Av borsens emittentregler féljer att
aven malbolaget har att félja dessa regler. Det ankommer pa Aktiemarknadsnamnden att tolka
takeover-reglerna (punkten 1.2) och att i Gvrigt uttala sig om vad som ar god sed pa den

svenska aktiemarknaden.

Namnden gor foljande bedémningar i anledning av Capios framstallan.

Fragorna 1 och 2

Budgivaren har i budpressmeddelandet angivit en ’berdknad” acceptfrist med 16ptid till den 7
december 2018. Budgivaren beslutade sedermera att acceptfristen skulle vara kortare och 16pa
till den 25 oktober 2018, vilket angavs i erbjudandehandlingen. En kortare acceptfrist &r som
regel till fordel for malbolaget och dess aktiedgare (jfr den i reglernas inledning angivna prin-
cipen att ett erbjudande inte far hindra malbolaget fran att bedriva sin verksamhet under
langre tid &an vad som ar skaligt) och nagon skyldighet for budgivaren att vid bestimmande av
acceptfristen ta hansyn till malbolagets planer, i den man dessa dver huvud taget ar kanda, fo-

religger som utgangspunkt inte.

| det nu aktuella fallet har malbolaget Capio i sin planering for den bolagsstamma som ska ta
stallning till den planerade avyttringen av Capio Frankrike utgatt fran Budgivarens i press-
meddelandet angivna beréknade acceptfrist. Stdmman har, enligt framstéllningen, planerats att
hallas i mitten av november, dvs. ett par veckor fore den tidigare beraknade acceptfristens



utgang. Med anledning av den av Budgivaren slutligen beslutade, kortare, acceptfristen avser
Capio nu att halla stamman vid en tidigare tidpunkt och den fraga namnden har att ta stallning

till ar om stamman maste hallas viss tid fore acceptfristens utgang.

Det aligger en malbolagsstyrelse att i fragor rérande budet agera i aktiedgarnas intresse. Ak-
tiedgarna ska ges tillracklig tid och information for att kunna fatta ett valgrundat beslut om er-
bjudandet. Darav foljer att Capios styrelse i detta fall bor verka for att stimman halls i sa god
tid att aktiedgarna vid sitt stallningstagande till budet har mojlighet att beakta utgangen av
stammans stéllningstagande till den planerade férséljningen av Capio Frankrike. Enligt namn-

dens mening bor stamman inte hallas senare &n en vecka fore acceptfristens utgang.

Fraga 3

Till ledning for aktiedgarnas stallningstagande till budet, ska Capios styrelse enligt punkten

11.19 i takeover-reglerna senast tva veckor fore utgangen av acceptfristen uttala sig om erbju-
dandet. Om uttalandet gors innan bolagsstdmman tagit stéllning till den planerade avyttringen
utgar namnden fran att styrelsens i uttalandet beaktar olika tankbara utfall av stimmobehand-

lingen.

| behandlingen av detta arende har deltagit Marianne Lundius (ordférande),

Ramsay Brufer, Peter Baarnhielm, Robert Ohlsson och Carl-Johan Pousette.
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