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Detta uttalande dr meddelat av Aktiemarknadsndmnden med stod av Aktiemarknadens

sjdlvregleringskommittés takeover-regler for vissa handelsplattformar.

BESLUT

Aktiemarknadsndmnden medger, under de i framstédllningen angivna forutséttningarna,
Paxman AB dispens fran skyldigheten att rikta det aktuella uppkopserbjudandet avseende ak-

tier 1 Dignitana AB till aktiedgare 1 Forenta staterna.

Det planerade erbjudandet behdver inte omfatta de pd den amerikanska marknaden utgivna

depébevis (ADR) avseende vissa aktier i Dignitana AB som beskrivs 1 framstillningen.

[Detta uttalande giller en planerad atgédrd som inte dr allmént kdnd. Enligt 26 § tredje stycket
forsta meningen i stadgarna for Foreningen for god sed pd virdepappersmarknaden far ett sa-
dant uttalande inte offentliggéras av Aktiemarknadsndmnden forrdn atgarden vidtagits, gjorts
allmént kénd av den som planerat atgdrden eller pa annat sétt blivit allmént kiand. Uttalandet

ska dérfor tills vidare inte offentliggoras. |

ARENDET

Till Aktiemarknadsndmnden inkom den 10 mars 2025 en framstéllning frdn Advokatfirman
Delphi péa uppdrag av Paxman AB. Framstéllningen ror dispens fran Aktiemarknadens sjélvre-

gleringskommittés (ASK) takeover-regler for vissa handelsplattformar for att undanta aktie-
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dgare 1 Forenta staterna fran ett offentligt uppkopserbjudande samt fragan om skyldighet att

lamna bud pa depabevis.

FRAMSTALLNINGEN

I framstéllningen anfors foljande.

Paxman AB, org.nr 559079-3898 ir ett svenskt aktiebolag vars aktier dr noterade pa Nasdaq
First North Growth Market Stockholm. Paxman dvervéger att ldmna ett frivilligt uppkopser-
bjudande till aktiedgarna i Dignitana AB, org.nr. 556730-5346, att 6verlata samtliga sina ak-
tier 1 Dignitana till Paxman. Vederlaget i erbjudandet planeras bestd av aktier i Paxman. Akti-

erna i Dignitana dr noterade pa Nasdaq First North Growth Market Stockholm.

Aktiedgare utanfor EES

Enligt tillgdnglig information frén Euroclear Sweden AB avseende malbolaget fanns det den
30 december 2024 ett antal aktiedgare 1 Dignitana 1 ldnder utanfor det Europeiska Ekono-
miska Samarbetsomridet ("EES”). Det handlar tolv (12) aktiedgare i Forenta staterna, sex (6)

aktiedgare i Storbritannien och en (1) aktiedgare i Israel.

Paxman Overvager att undanta aktiedgarna 1 Forenta staterna, Storbritannien och Israel fran
erbjudandet. Aktiedgarna i dessa ldnder innehar tillsammans cirka 6,76 procent av aktierna i
malbolaget varav cirka 6,61 procent innehas av de amerikanska aktiedgarna, cirka 0,15 pro-
cent av aktiedgarna i Storbritannien och cirka 0,0002 procent av den israeliska aktieégaren.
Majoriteten av dessa aktiedgare dr enligt uppgift banker eller andra kvalificerade institution-
ella investerare. De amerikanska aktiedgarna framstar bestd endast av banker eller andra kva-
lificerade institutionella investerare, varav den storsta d&r UBS Financial Services, Inc. som in-

nehar 5,2 procent av aktierna och rosterna i mélbolaget.

Aktierna 1 Dignitana ar inte upptagna till handel pa ndgon marknadsplats i Forenta staterna,
Storbritannien eller Israel eller i ndgon annan stat utanfor Sverige. Dock forekommer viss
OTC-handel i depdbevis i Forenta staterna baserat pa aktier i malbolaget, vilket ndrmare besk-

rivs under sérskild rubrik nedan.



Av kommentaren till punkt I.1 i takeover-reglerna framgér att dispens fran skyldigheten att
rikta ett erbjudande till aktiefigare i andra ldnder inte behdver sokas avseende aktiedgare 1 lin-
der utanfér EES om antalet aktier som innehas av aktiedgare i ett salunda berdrt land kan an-
tas representera endast en obetydlig andel av totalantalet aktier i malbolaget 1 anslutning till
erbjudandets ldmnande och om aktierna i friga inte &r noterade pd ndgon marknadsplats i lan-
det och inte nagra andra omsténdigheter med tillrdcklig styrka talar for en annan ordning.
Paxmans bedomning &r att ingen dispens behdvs for att undanta aktiedgare 1 Storbritannien
och Israel fran erbjudandet da deras innehav med marginal understiger tre procent och inga

andra omstandigheter foreligger som talar for en annan ordning.

Att lata erbjudandet omfatta aktiedgare i Forenta staterna skulle sannolikt innebéra visentliga
och omotiverade merkostnader, bland annat for att faststélla vilka legala krav som stills vid

ett sadant erbjudande och for att vidta de dtgirder som i dvrigt krévs enligt tillimpliga regler,
och en visentlig forskjutning av Paxmans tidsplan for erbjudandet. Vidare skulle det medfora

en 0kad legal riskexponering att lata aktiedgarna omfattas av erbjudandet.

Da marknadskursen vid ett uppkopserbjudande regelméssigt anpassar sig till budnivan ar det i
allménhet mojligt for amerikanska aktiedgare att fa del av det ekonomiska vérdet av erbjudan-
det genom att silja sina aktier pd marknaden. De eventuellt undantagna aktiedgarna paverkas

diarmed i praktiken inte negativt av att erbjudandet inte omfattar aktiedgare i Forenta staterna.
Dock avses i detta fall, med stdd av undantag i de amerikanska virdepappersreglerna, kvalifi-

cerade institutionella investerare 1 Forenta staterna ges mojlighet att utanfor erbjudandet, men

pa samma villkor som i erbjudandet, byta ut sina aktier i méalbolaget mot aktier i Paxman.

Depébevis 1 Forenta staterna

I Forenta staterna pagér viss OTC-handel med depébevis, sé kallade American Depositary Re-
ceipts ("ADR?”), baserat pd aktier i Dignitana. Enligt punkten I.1 i takeover-reglerna samt av
praxis framgar att det som foreskrivs om aktier ocksa ska tilldmpas pa depabevis som utgivits

av méalbolaget eller pad malbolagets initiativ.

Malbolaget har inte medverkat till eller pd annat sétt varit involverat i att upprétta handeln



med ADRs i Forenta staterna utan ADR-programmet har sannolikt introducerats av en eller
flera amerikanska aktiedgare. Mélbolaget har inte ndgon ndrmare kunskap eller insikt om han-
deln med ADRs och det ar svért for Paxman att inforskaffa ndrmare kunskap om villkoren for

handeln med ADRs baserade pé aktier i malbolaget pa den amerikanska marknaden.

Hemstdllan

Paxman hemstéller, mot bakgrund av vad som anges ovan, att Aktiemarknadsndmnden:

(1) medger dispens fran skyldigheten att inkludera aktiedgare 1 Forenta staterna i erbjudan-
det; och

(i)  ger besked om huruvida utestdende ADRs kan ldimnas utanfor erbjudandet utan dispens,
alternativt

(i11))  medger dispens fran skyldigheten att inkludera ADRs i erbjudandet.

OVERVAGANDEN

Aktiemarknadens sjdlvregleringskommitté (ASK) har utfardat takeover-regler for vissa han-
delsplattformar. Reglerna ger inom sitt tillimpningsomrade uttryck for god sed pa den

svenska aktiemarknaden.

Aktiemarknadsndmnden kan enligt punkten 1.2 i takeover-reglerna ge besked om hur reglerna
ska tolkas och tillimpas samt medge undantag fran reglerna, om sérskilda skal foreligger.

Néamnden gor 1 det nu aktuella falletr foljande bedomning.

Frdagan om dispens fran skyldigheten att rikta erbjudandet till aktiedgare i Forenta staterna

Det ar vanligt att utldndska réttssubjekt dger aktier 1 svenska bolag. Om ett uppkdpserbju-
dande riktas till aktiedgarna i ett svenskt bolag med utlindska aktiedgare, maste budgivaren
folja de svenska reglerna men dessutom ta hansyn till reglerna i det land eller de lander dér de
utlindska aktiedgarna har sitt hemvist. Att utforma ett erbjudande sé att det uppfyller kraven i
samtliga berdrda ldnder kan vara mycket tidsédande och kostnadskrdvande. Av kommentaren

till punkten I.1 1 takeover-reglerna framgar att budgivaren da, med stéd av punkten 1.2, kan



hemstilla om Aktiemarknadsndmndens tolkning av reglerna och, vid behov dérav, dispens
fran skyldigheten att rikta erbjudandet till aktieéigare i andra ldnder och fran skyldigheten att
tillampa de svenska reglerna fullt ut i alla avseenden. I kommentaren sigs vidare att i enlighet
med vedertagen praxis behover, savitt avser aktiedgare 1 lander utanfér EES, dispens inte so-
kas om, 1 anslutning till erbjudandets lamnande, antalet aktier som innehas av aktieégare i ett
salunda berdrt land kan antas representera endast en obetydlig andel (hdgst tre procent) av to-
talantalet aktier 1 bolaget, aktierna i fraga inte dr noterade pa nagon marknadsplats i landet och

inte nigra andra omstidndigheter med tillracklig styrka talar for en annan ordning.

I det nu aktuella fallet avser Paxman att, vid ett uppkdpserbjudande avseende samtliga aktier i
Dignitana lata bli att rikta erbjudandet till aktiedgare med hemvist i Férenta staterna, Storbri-
tannien och Israel. Detta ligger i linje med att uppkopserbjudanden fran europeiska ldnder
vanligtvis inte omfattar aktiedgare med hemvist utanfor EES. Enligt framstéllningen ar den
sammanlagda andel av aktierna som innehas av aktiedgare med hemvist i Storbritannien och
Israel véasentligt lagre én riktmérket tre procent, varfor ndgon dispens sévitt avser aktiedgare 1

dessa lander inte behovs.

Den sammanlagda andel av aktierna som innehas av aktiedgare med hemvist i Forenta sta-
terna ar enligt framstillningen drygt dubbelt sa stor som riktmérket tre procent. De ameri-
kanska aktiedgarna torde enligt framstdllningen besté endast av banker eller andra kvalifice-
rade institutionella investerare, varav den storsta 4r UBS Financial Services, Inc. som innehar
5,2 procent av aktierna och rdsterna i malbolaget. Den typen av dgare torde ha rutiner for att
hantera sadana situationer och Paxman avser vidare att, med stod av undantag i de ameri-
kanska vardepappersreglerna, erbjuda kvalificerade institutionella investerare i Forenta sta-
terna mgjlighet att utanfor erbjudandet, men pa samma villkor som i erbjudandet, byta ut sina
aktier i malbolaget mot aktier i Paxman. Aktierna i Dignitana &r inte upptagna till handel ut-

anfor Sverige.

Enligt ndmndens mening foreligger med hénsyn till vad nu sagts forutséttningar for att, med
beaktande av de i framstéllningen aberopade skélen och i linje med ndmndens praxis, bevilja
Paxman dispens fran skyldigheten att rikta erbjudandet till aktiedgare i Forenta staterna (jfr

bl.a. AMN 2024:78).

Frdagan om skyldigheten att ldmna ett erbjudande avseende amerikanska depdbevis



Ett offentligt uppkdpserbjudande ska som utgangspunkt omfatta samtliga aktier i malbolaget.
Enligt punkten I.1 ska det som foreskrivs om aktier tillimpas ocksé pa aktiedgares ritt gente-
mot den som fOrvarar aktier for hans eller hennes riakning (depabevis). Det innebér att erbju-
dandet ska omfatta 4ven depdbevis. Detta kan emellertid, som utgédngspunkt, endast anses
gilla sddana depabevis som utgivits av malbolaget eller pa malbolagets initiativ. I det nu ak-
tuella fallet har det i Forenta staterna, utan malbolagets medverkan, givits ut ett slags depabe-
vis (ADR) avseende visa aktier i bolaget. Enligt nimndens mening behover dessa inte omfat-

tas av det planerade erbjudandet (jfr AMN 2016:23).

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

marknaden behandlats av namndens ordforande.

P& Aktiemarknadsnimndens viagnar

Sten Andersson

/Rolf Skog
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