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Uttalandet offentliggjort i anonymiserad form.

[Detta uttalande géller en planerad atgédrd som inte dr allmént kdnd. Enligt 26 § tredje stycket
forsta meningen 1 stadgarna for Foreningen for god sed pé viardepappersmarknaden fér ett si-
dant uttalande inte offentliggéras av Aktiemarknadsndmnden forrdn atgarden vidtagits, gjorts
allmént kind av den som planerat dtgirden eller pd annat sétt blivit allmént kdnd. Uttalandet

ska darfor tills vidare inte offentliggdras. ]

ARENDET

Till Aktiemarknadsndmnden inkom den 5 juli 2023 en framstillning fran Baker &
McKenzie Advokatbyréd pd uppdrag av X. Framstéllningen ror tolkning av Nasdaq Stock-

holms takeover-regler.

FRAMSTALLNING

I framstéllningen anfors foljande.

X, ett bolag med site i A och vars aktier dr noterade pad Nasdaq Stockholm, har mottagit preli-
mindra indikationer att en dn sd ldnge icke namngiven global fondforvaltare/finansiell institut-
ion dr i ett valdigt tidigt skede att etablera en entitet som sannolikt kommer att ha sitt sdte pa

A ("Budgivaren") och dérefter ldmna ett offentligt uppkdpserbjudande avseende samtliga ute-

stdende aktier 1 X. Sévitt X forstar skulle ett offentligt uppkdpserbjudande struktureras sasom
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anges nedan. Innan X ldgger tid och resurser pd en potentiell transaktion vill X som en proak-
tiv atgéird forstd mojligheten for Budgivaren att genomfora ett sddant offentligt uppkopserbju-

dande enligt takeover-reglerna, om det skulle materialiseras.

Det forvintas att aktieigarna i Budgivaren kommer att besté av i) fondforvaltaren/den finansi-
ell institutionen, som inte ar aktiedgare 1 X, samt (ii) en eller fler existerande aktiedgare, som
kan komma att inkludera VD och en styrelseledamot (foljaktligen skulle avsnitt III i takeover-
reglerna komma att bli tillimpliga) (de "Befintliga Aktiedgarna", och tillsammans med fond-

forvaltaren/den finansiella institutionen, "Budkonsortiet™).

Aktiedgarmassigt kan de Befintliga Aktiedgarna komma att inkludera X tva storsta aktiedgare,

vilka tillsammans innehar cirka 40 procent av aktierna.

X har fatt information om att foljande dtgirder avses att vidtas infor ett potentiellt bud i sam-
band med etableringen av Budkonsortiet:

1. Innan offentliggdrandet av ett offentligt uppkopserbjudande avser de Befintliga Ak-
tiedgarna att ingd avtal enligt vilka 1) den storre delen av de Befintliga Aktiedgarnas
aktier kommer att tillskjutas Budgivaren, och ii) dterstoden av de Befintliga Aktiedgar-
nas aktier kommer att forvédrvas av Budgivaren mot kontant ersittning (bada dessa ét-
girder kommer att genomforas om och nir det star klart att det offentliga uppkopser-
bjudandet kommer att slutforas).

2. Ersittningen for de Befintliga Aktiedgarnas aktier kommer séledes att bestéd av dels
onoterade aktier i Budgivaren, dels kontant erséttning. De exakta proportionerna mel-
lan aktier och kontant vederlag kommer att slutligt bestimmas i takt med att forbere-
delserna fortskrider, men ambitionen dr att fondforvaltaren/den finansiella institut-
ionen slutligen ska &dga cirka 20-30 procent av aktierna i Budgivaren, medan de Be-
fintliga Aktiedigarna, i ett forsta skede, dger resterande aktier (dvs. intill dess det star
klart hur manga av X aktiedgare som viljer aktier i Budgivaren som vederlag (se ne-

dan)).

Med hénsyn till aspekterna kring konceptet om de facto-budgivare och likabehandling nir ex-
isterande aktiedgare utgdr en del av ett budkonsortium (framfor allt med avseende pa punkten
I1.10 1 takeover-reglerna) avser Budgivaren att erbjuda samtliga aktiedgare i1 X mojlighet att,

pa motsvarande sitt som de Befintliga Aktiedgarna, vilja vederlag i form av:



1. enbart aktier (av samma aktieslag) i Budgivaren,
2. enbart kontant erséttning eller
3. en kombination av aktier (av samma aktieslag) i Budgivaren och kontanter 1 proport-

ioner som bestdms av respektive aktiedgare.

De erbjudna aktierna i Budgivaren och den kontanta delen av vederlaget kommer att vara lik-
vardiga 1 termer av vérde (vilket kommer att styrkas av Budgivaren), och det kommer sta X:s
aktiedgare helt fritt att vdlja det vederlag som passar aktiedgarens preferenser (eventuellt med
undantag for oundvikliga fraktioner med tanke pé utbytesforhéllandet mellan en aktie i X och
en aktie i Budgivaren). Den kontanta delen i uppkdpserbjudandet kommer med all sannolikhet

att tillhandahallas av fondforvaltaren/den finansiella institutionen.

X forstar vidare att samtliga aktieéigare i X (inklusive de Befintliga Aktiedgarna som ir del av
Budkonsortiet) kommer att likabehandlas och att det inte kommer finnas nagra fordelar for de

Befintliga Aktiedgarna som inte ocksda kommer 6vriga aktiedgare tillgodo.

X har édven blivit informerade om att Budgivaren kommer att ata sig att tillse att aktieéigare i
X fullt ut kan bli aktiedgare i Budgivaren och dérigenom utdva sina réttigheter som aktiedgare
1 Budgivaren pd motsvarande sétt som de Befintliga Aktiedgarna. Fullstindig information om
aktiedgares réttigheter 1 Budgivaren kommer att inkluderas i prospektet avseende det offent-

liga uppkopserbjudandet (se nedan).

Syftet med den tilltdnkta transaktionsstrukturen &r att tillforsékra att alla X aktiedgare behand-
las lika, bade vad avser vederlag samt efterfoljande behandling nér det offentliga uppkdpser-

bjudandet dr genomfort.

X har forstétt att det i dagsldget inte dr bestimt om det kommer att finnas bestimmelser 1
Budgivarens bolagsordning avseende drag along och tag along rights, men att likabehandling

ska gélla i alla delar, dven vad avser exit frdn Budgivaren.

Efter slutforandet av ett offentligt uppkopserbjudande kommer bolagsstyrningen i Budgivaren
att baseras pa lokala regler, dvs. primért lagar och regler i A om Budgivaren etablerar sig dar.

I Bilaga 1 (utesluten hdir) ges en dversikt av vissa centrala bolagsstyrningsfragor pa A.



I och med att aktier ska utgora del av vederlaget i det offentliga uppkopserbjudandet kommer
Budgivaren att behova uppritta ett prospekt enligt EU:s prospektférordning och erhélla god-
kdnnande av sddant prospekt fran svenska Finansinspektionen innan det offentliggors. I enlig-
het med tillampliga prospektregler skulle ett prospekt behdva innehalla relevant information
om Budgivaren och det offentliga uppkdpserbjudandet, inklusive information om aktieigares

rittigheter 1 Budgivaren och processen for att acceptera och erhélla aktier i Budgivaren.

Givet vederlagsstrukturen och behandlingen av aktiedgarna enligt ovan dr X initiala bedom-
ning, som delas av Baker McKenzie, att konceptet avseende de facto-budgivare och konse-
kvenserna dérav (bl.a. inlasningsperiod for medlemmar i ett budkonsortium som ocksé dr mal-
bolagsaktiedgare och viarderingsaspekterna i samband med en exit (full riskexponering)) inte
skulle vara tillimpliga, allt under forutsittning att den information som X har erhallit ar kor-

rekt.

Hemstéllan

Baserat pd ovanstaende beskrivning hemstéller X att Aktiemarknadsndmnden tillhandahéller
ett uttalande avseende huruvida den 6verviagda strukturen for det offentliga uppkopserbjudan-
det dr forenligt med takeover-reglerna, likabehandlingsprincipen i allménhet och regel I11.10 i

takeover-reglerna i synnerhet.

OVERVAGANDEN

I LUA finns bestimmelser om offentliga uppkopserbjudanden avseende aktier. Enligt 2 kap.

1 § forsta stycket LUA far ett offentligt uppkdpserbjudande ldmnas endast av den som gente-

mot den bors som driver den reglerade marknad dar mélbolagets aktier dr upptagna till handel
har atagit sig att bl.a. folja de regler som bdrsen har faststéllt for sddana erbjudanden. Enligt

2 kap. 1 § andra stycket 2 giller detta dven ett offentligt uppkopserbjudande avseende aktier i
ett utlandskt bolag, om aktierna ar upptagna till handel bara pé en reglerad marknad i Sverige
X ér ett bolag med séte 1 A, vars aktier dr upptagna till handel endast pd Nasdaq Stockholm,

som &r en reglerad marknad. Vid ett offentligt uppkdpserbjudande avseende aktierna i X dr



saledes Nasdaq Stockholms takeover-regler tillampliga. Det ankommer pa Aktiemarknads-

ndmnden att tolka och prova frdgor om dispens fran dessa regler (punkten 1.2).

Néamnden vill inledningsvis uppmérksamma X pa att ett offentligt uppkopserbjudande avse-
ende bolagets aktier under vissa forutséittningar kan omfattas dven av de brittiska takeover-
reglerna, se The City Code on Takeovers and Mergers, Introduction punkten 3 A (ii). Det an-
kommer inte pad nimnden att faststélla huruvida sa ar fallet och nimnden behandlar i det f6l-

jande X framstéllan med utgangspunkt uteslutande i1 de svenska reglerna.

Néamnden gor foljande bedomning.

En grundlaggande princip i takeover-reglerna ar att aktiedgare 1 malbolaget ska behandlas
lika. Principen kommer bl.a. till uttryck i punkten II.10 enligt vilken alla innehavare av aktier
med identiska villkor ska erbjudas ett till savil form som vérde identiskt vederlag per aktie.
En budgivare ér séledes forhindrad att inom ramen for erbjudandet erbjuda viss eller vissa ak-

tiedgare exempelvis att forvdrva aktier 1 budgivarbolaget.

Det forekommer sedan linge uppkopserbjudanden i vilka en eller flera aktiedgare i malbola-
get deltar 1 erbjudandet i1 egenskap av deldgare 1 budgivarbolaget. Det kan exempelvis handla
om att nagra storre dgare i méalbolaget samverkar med exempelvis ett private equity-bolag och
genom ett gemensamt dgt, for ndamalet tillskapat, budgivarbolag l&dmnar ett erbjudande om
forvdrv av aktierna i malbolaget. Huruvida ett sadant forfarande &r forenligt med likabehand-
lingsprincipen féar enligt kommentaren till punkten I1.10 avgoras fran fall till fall genom en
helhetsbedomning, dir huvudfragan ar huruvida parterna 1 budgivarbolaget/konsortiet de facto
ar budgivare eller sdrbehandlade aktiedgare i mélbolaget. Omstandigheter att beakta vid en sa-
dan beddomning kan enligt kommentaren vara hur ménga aktieigare som kontaktats réorande
deldgarskap 1 budgivarbolaget, vilken typ av aktiedgare det handlar om, p& vems initiativ och
ndr diskussionerna om samverkan startade, pa vilket sétt aktiedgaren i1 fraga bidragit till finan-
siering av budgivarbolaget samt vilka villkor som géller for deldgande 1 och uttrdde ur bud-
givarbolaget. Namnden har i ett par fall funnit omstdandigheterna vara sadana att forfarandet

varit forenligt med regelverket, se bl.a. AMN 2020:58.

Enligt kommentaren till punkten II.10 dr det inte forenligt med regelverket att en aktiedgare i



malbolaget deltar i ett budkonsortium och samtidigt kvarstr med hela eller delar av sitt ak-
tiedgande och séledes dven omfattas av erbjudandet. Som ndmnden forstér saken tar kommen-
taren sikte pa en situation dér en eller flera, men inte alla aktiedgare har mdjlighet att agera pa
det sittet. I det nu aktuella fallet dr emellertid forhdllandena annorlunda. Budkonsortiet skulle
1 detta fall erbjuda samtliga aktiedgare att som vederlag i budet erhalla antingen kontanter el-
ler aktier 1 budgivarbolaget eller en kombination dirav pé det sétt varje aktiedgare sjélv ons-
kar. Under forutsittning att de aktiedgare som inte ingér i budkonsortiet dirmed inte pa nagot
sétt forfordelas 1 forhallande till konsortiemedlemmarna skulle enligt nimndens mening ett pa
det séttet utformat erbjudande inte strida mot takeover-reglerna eller i 6vrigt mot god sed pa

marknaden.

Néamnden noterar 1 sin bedomningen bland annat att det av framstéllningen foljer att veder-
lagsalternativen kommer att vara vardeméssigt likvardiga, att alla aktiedgare kommer att ha
full valfrihet och att alla aktiedgare kommer att likabehandlas, innefattande att de aktiedgare
som ingar i konsortiet inte kommer att ha négra fordelar framfor 6vriga aktiedgare i mélbola-
get sa att alla aktiedgare som viljer aktievederlag kan utdva sina rittigheter som aktiedgare i
budgivarbolaget pd motsvarande sétt som de aktiedgare som ingér i konsortiet samt att en
eventuell drag along-klausul kommer att utformas med respekt for kravet pa likabehandling.
Det dr naturligtvis en forutséttning att den likabehandling som aktiedgarna erhaller ar reell och
inte endast formell eller skenbar. Namnden faster vikt vid att aktiedgarna erhaller fullgod in-
formation om vad aktiealternativet i erbjudandet innebir och noterar att det av framstall-
ningen framgér att fullstindig information om aktiedgares rattigheter i budgivarbolaget kom-
mer att inkluderas i prospektet avseende erbjudandet. Ndmnden utgér fran att informationen
bland annat kommer att innefatta upplysningar om hur aktiedgarnas rattigheter utdvas, hur ak-
tiedgarna kommer att erhalla information om budgivarbolaget och dess verksamhet samt upp-

lysningar om hur de onoterade aktierna kommer att kontoforas och om skattefragor.

Néamnden noterar slutligen att det anges i framstéllningen att budgivaren kommer att tillse att
aktiedgarna 1 malbolaget fullt ut kan bli aktiedgare i budgivarbolaget. Namnden utgar saledes
fran att det kommer att vara mdjligt for alla aktiedgare att genom anlitat vardepappersinstitut
viélja att erhdlla, ta emot och inneha onoterade aktier (jfr bland annat de sdrskilda regler som

kan gélla till f6ljd av att de onoterade aktierna betraktas som s.k. komplicerade finansiella in-

strument).



Némnden har i detta drende varit i kontakt med den brittiska takeover-panelen.

Detta drende har behandlats av nimnden i forstiarkt sammansattning. I behandlingen har delta-
git Marianne Lundius (ordférande), Ramsay Brufer, Johan Danelius, Carl Johan Hogbom,
Wilhelm Liining, Nina Macpherson, Patrik Marcelius, Carl-Johan Pousette, Anne Rannaleet,

Erik Sjéman och Ola Ahman.

P& Aktiemarknadsndmndens vignar

Marianne Lundius

/Rolf Skog
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