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Bech Bruun
Att.: Steen Jensen som advokat for Ahlsell Danmark ApS

Sendt elektronisk til: sj@becbruun.com, cc.: eslu@bechbruun.com

Afgorelse om dispensation fra tilbudspligt

Bech Bruun ved Steen Jensen har den 14. december 2022 bedt om dispen-
sation fra pligten til at offentligggre et tilbudsdokument til aktionaererne i Sa-
nistal A/S (Sanistal) pa vegne af sin klient, Ahlsell Danmark ApS (Ahlsell), f.
§ 3, stk. 2, jf. § 33 i bekendtgarelse om overtagelsestilbud.

1. Afgorelse

Finanstilsynet giver Ahlsell dispensation fra pligten til at offentligggre et til-
budsdokument, jf. § 33, jf. § 3, stk. 2, i bekendtggrelse om overtagelsestilbud.

Finanstilsynet vurderer, at der er tale om et seerligt tilfaelde, idet pligten til at
offentliggare et tilbudsdokument er indtradt pa et tidspunkt, hvor Ahlsell alle-
rede har igangsat tvangsindlgsning efter selskabslovens regler.

2. Sagsfremstilling

Ahlsell indgik den 24. maj 2022 betingede aktiekgbsaftaler med storaktionae-
rerne i Sanistal (Danske Bank A/S, Jyske Bank A/S, Nordea Bank Abp og
Nykredit Bank A/S). Storaktionzerernes ejerandele udgjorde tilsammen ca.
75,49 pct. af aktiekapitalen og stemmerettighederne i Sanistal. Aftalerne var
bl.a. betinget af godkendelse fra relevante myndigheder.

Samme dag offentliggjorde Ahlsell og Sanistal i selskabsmeddelelse nr.
8/2022, at de to selskaber havde indgaet en transaktionsaftale. Ifglge aftalen
ville Ahlsell fremseette et frivilligt ureguleret tilbud om keb af ca. 24,51 pct. af
aktierne i Sanistal til en pris pa 85 kr. pr. aktie. Sanistals bestyrelse anbefa-
lede Sanistals aktionzerer at acceptere kgbstilbuddet. Det fremgik af sel-
skabsmeddelelsen, at Ahlsell havde indikeret overfor Sanistal, at det var
Ahlsells hensigt at erhverve samtlige aktier i Sanistal, og at Ahlsell ville sage
af afnotere Sanistal fra Nasdaq Copenhagen. Det fremgik ogsa af selskabs-
meddelelsen, at Ahlsell havde indgaet aktiekgbsaftalerne med storaktionae-
rerne, hvorefter Ahlsell ville betale 58 kr. pr. stk. for storaktionaerernes aktier.

Ahlsell offentliggjorde den 7. juni 2022 et tilbudsdokument for det frivillige,
uregulerede tilbud pa keb af 2.922.875 aktier, svarende til ca. 24,51 pct. af
aktiekapitalen og stemmerettighederne i Sanistal, il en pris pa 85 kr. pr. aktie.
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Kgbstilbuddet var bl.a. betinget af, at aktiekgbsaftalerne med storaktionae-
rerne blev gennemfart. Det fremgik af tilbudsdokumentet, at hvis Ahlsell efter
gennemfarelse af kgbstilbuddet erhvervede mere end 90 pct. af aktierne, for-
ventede Ahlsell at gennemfgre tvangsindlgsning til kurs 85 og efterfglgende
afnotering af alle aktierne. Kgbstilbuddet udigb oprindeligt den 16. august
2022, men blev lebende forlaenget. Det skete bl.a. som fglge af, at de rele-
vante myndigheder endnu ikke havde godkendt aktiekgbsaftalerne. Kabstil-
buddet blev sidste gang forleenget til den 22. december 2022 kl. 17. Sidelg-
bende med tilbuddet kgbte Ahlsell Sanistal-aktier pa markedet til kurser ikke
over 85. Ahlsell har oplyst til Finanstilsynet, at selskabet kabte 435.708 Sa-
nistal-aktier, svarende til 3,65 pct. af den samlede aktiekapital, pa markedet
under tilbudsperioden, som lgb fra den 7. juni 2022 til den 22. december
2022. Forud for offentligggrelsen af tilbuddet havde Ahlsell efter det oplyste
kabt 149.000 aktier, svarende til 1,3 pct. af aktierne i Sanistal, til kurser ikke
over 85.

Den 22. december 2022 erhvervede Ahlsell storaktionzerernes aktier i hen-
hold til aktiekgbsaftalerne. Ahlsell har oplyst, at storaktionaererne solgte
9.000.909 Sanistal-aktier til Ahlsell. Efter erhvervelsen ejede Ahlsell ifglge
selskabsmeddelelse nr. 17/2022 80,39 pct. af den samlede aktiekapital og
det samlede antal stemmer i Sanistal. Erhvervelsen udligste derfor tilbuds-
pligt, jf. § 45 i lov om kapitalmarkeder. Ahlsell offentliggjorde samme dag en
meddelelse om, at tilbudspligten indtradte, jf. § 3 i bekendtggrelse om over-
tagelsestilbud. Ahlsell har derfor pligt til at offentliggere et tilbudsdokument
senest den 19. januar 2023. Ahlsell har bedt Finanstilsynet om dispensation
fra denne pligt, fordi Ahlsell har igangsat tvangsindlgsning af de tilbagevee-
rende minoritetsaktionaerers aktier.

Den 23. december offentliggjorde Ahlsell resultatet af kgbstilbuddet. Ahlsell
oplyste, at selskabet havde modtaget accepter fra 17,22 pct. af aktiekapitalen
og stemmerettighederne i Sanistal. Efter afviklingen af kgbstilbuddet ejede
Ahlsell dermed, ifelge selskabsmeddelelse nr. 20/2022, i alt 97,61 pct. af ak-
tiekapitalen og stemmerettighederne i Sanistal.

Den 2. januar 2023 offentliggjorde Ahlsell meddelelse om tvangsindigsning
af minoritetsaktionaererne i Sanistal i overensstemmelse med §§ 70-72 i sel-
skabsloven. Tvangsindlgsningen sker til en pris pa 85 kr. pr. aktie. Betalingen
sker kontant. Indlgsningsperioden udlgber den 30. januar 2022. Ahlsell har
oplyst, at de forventer, at de aktier, der frivilligt er overdraget i indlgsningspe-
rioden, er afviklet den 3. februar 2023. De resterende aktier forventes tvangs-
indlgst med afvikling den 7. februar 2023 mod kontant betaling til de tilbage-
veerende minoritetsaktiongerers depoter.



Samme dag bad Sanistals bestyrelse, efter anmodning fra Ahlsell, Nasdaq
om at slette Sanistals aktier fra handel og officiel notering. Nasdaq Copenha-
gen accepterede anmodningen den 4. januar 2023. Sidste handelsdag for
Sanistals aktier pa Nasdaq Copenhagen bliver den 30. januar 2023.

3. Retligt grundlag

En person, der erhverver aktier, skal fremsaette et pligtmaessigt tilbud til de
gvrige aktionzerer, hvis erhvervelsen medfgrer, at erhververen opnar kontrol
over malselskabet. Det fremgar af § 45 i lov om kapitalmarkeder. Som en
undtagelse til denne regel falger det af § 46, stk. 1, nr. 1, at hvis kontrollen
opnas gennem et frivilligt tilbud, hvorved erhververen opnar mere end halv-
delen af stemmerettighederne, skal erhververen ikke fremsaette et pligtmaes-
sigt tilbud.

Det folger af § 3 i bekendtggrelse om overtagelsestilbud', at en person, der
har erhvervet kontrol, skal offentliggere en meddelelse om tilbudspligtens ind-
treeden og offentliggare et tilbudsdokument:

§ 3. Tilbudsgiver skal, hurtigst muligt efter at tilbudspligten er indtradt, of-
fentliggare en meddelelse herom, jf. § 20.

Stk. 2. Tilbudsgiver skal, hurtigst muligt og senest fire uger efter at tilbuds-
pligten er indtradt, offentliggore et tilbudsdokument, der opfylder kravene
i§10.

Finanstilsynet kan i seerlige tilfeelde dispensere fra bekendtggrelsens § 3, stk.
2. Det fremgar af § 33 i bekendtgarelse om overtagelsestilbud. Det er en vur-
dering fra sag til sag, hvad der forstas ved saerlige tilfaelde.

En kapitalejer, der ejer mere end 90 pct. af aktiekapitalen og stemmerettighe-
derne i et selskab, kan gennemfgre tvangsindlgsning af minoritetsaktionae-
rerne. Det fremgar af § 70 i selskabsloven. Hvis der ikke kan opnas enighed
om indlgsningskursen, har en minoritetsaktionaer ret til at kraeve indlgsnings-
kursen fastsat af en skensmand, jf. § 70, stk. 2, i selskabsloven.

4. Vurdering

Finanstilsynet vurderer samlet, at der i den konkrete sag er tale om et seerligt
tilfaelde, jf. § 33 i bekendtgarelse om overtagelsestilbud. Det skyldes, at
Ahlsell har igangsat en lovreguleret proces, tvangsindlgsning, hvorigennem
aktionzererne i Sanistal skal lade deres aktier indlgse. Ahlsell opfylder der-
med betingelsen for dispensation fra at offentliggare et tilbudsdokument til
aktionaererne i Sanistal, jf. § 3, stk. 2, i bekendtggrelse om overtagelsestilbud.

' Bekendtgerelse nr. 636 af 15. maj 2020,



Ahlsell har ret til at kraeve, at aktionaererne i Sanistal lader deres aktier ind-
Igse af Ahlsell i henhold til selskabslovens regler om tvangsindlgsning. Sam-
tidig har Ahlsell som udgangspunkt pligt til at offentliggere et tilbudsdokument
til aktioneererne i Sanistal efter reglerne i bekendtggrelse om overtagelsestil-
bud. Ahlsell har ivaerksat tvangsindlgsning den 2. januar 2023, som forventes
gennemfart senest den 7. februar 2023. Hvis Ahlsell skulle offentliggere et
tilbudsdokument, ville tilbudsperioden som udgangspunkt skulle vare mindst
fire uger, hvilket ville vaere senere end den 7. februar 2023.

Finanstilsynet vurderer, at det ikke er hensigtsmaessigt, at minoritetsaktionze-
rerne skal forholde sig til to forskellige mader at overdrage deres aktier til
Ahlsell pa. Hensynet til minoritetsaktionaererne er varetaget tilstrackkeligt ved,
at de har ret til at kreeve en skensmandsvurdering af den tilbudte indlgsnings-
kurs. Finanstilsynet har ogsa lagt vaegt pa, at Ahlsell:

o fremsatte et ureguleret frivilligt tilbud til minoritetsaktionaererne, som
havde stor tilslutning

o sikrede offentlighed og gennemsigtighed omkring sin plan om opkeb og
afnotering af samtlige aktier i Sanistal i det frivillige tilbudsdokument, der
blev offentliggjort den 7. juni 2022

¢ ikke, ifelge Finanstilsynets transaktionsdata, indenfor 12 maneder inden
tilbudspligten indtradte, havde kgbt aktier til en hgjere kurs, end selskabet
tilbyder i forbindelse med tvangsindlgsningen.

Et tilbudsdokument skal vaere godkendt af Finanstilsynet, nar det offentligga-
res i henhold til § 3, stk. 2, i bekendtgarelse om overtagelsestilbud, dvs. i
forbindelse med et pligtmaessigt tilbud. | forbindelse med godkendelsen paser
Finanstilsynet bl.a., om den tilbudte kurs og modydelse er fastsat i overens-
stemmelse med §§ 13-16 i bekendtgerelsen. Finanstilsynet har i visse til-
faelde mulighed for at regulere tilbudskursen, jf. § 15 i bekendtggrelse om
overtagelsestilbud. Idet Finanstilsynet dispenserer fra kravet om offentligga-
relse af et tilbudsdokument, tilbydes der ingen overtagelseskurs til minoritets-
aktionzererne i Sanistal. Finanstilsynet forholder sig derfor ikke til en sadan.
Finanstilsynet vurderer, at aktionaererne i Sanistal er sikret en tilstraekkelig
mulighed for at ggre indsigelse mod den kurs, deres aktier indlgses til, idet
aktionaererne har en lovbestemt ret til at kraeve indlgsningsprisen fastsat af
en skensmand, jf. § 70, stk. 2, i selskabsloven.

Finanstilsynet har desuden lagt veegt p4, at Ahlsell siden indgaelsen af aktie-
kabsaftalerne med storaktionaererne den 24. maj 2022 har sikret offentlighed
og gennemsigtighed om:

¢ Ahlsells samlede veerdiansaettelse af Sanistal
e den pris, som storaktionzererne havde accepteret for deres aktier
e den pris, de gvrige aktionaerer ville blive tilbudt



e Ahlsells hensigt om at gennemfgre tvangsindlgsning og afnotering, hvis
selskabet opnéede en ejerandel pa mindst 90 pct. af aktiekapitalen og
stemmerettighederne i Sanistal.

Ahlsell offentliggjorde den 7. juni 2022 et frivilligt, ureguleret tilbudsdokument
rettet mod alle minoritetsaktionaererne. Det var kun storaktionaerernes ejer-
andele pa 75,49 pct. af aktierne i Sanistal, der ikke var omfattet af tilbuddet.
Sanistéls bestyrelse anbefalede kgbstilbuddet, og at en stor del af aktionae-
rerne accepterede det. 17,22 pct. af den samlede aktiekapital accepterede
tilbuddet, svarende til ca. 70 pct. af den aktiekapital, tilbuddet var rettet imod.
Samtidig kunne Ahlsell kgbe ca. 4,4 pct. af den samlede aktiekapital pa mar-
kedet. Samlet set har Ahlsell under tilbudsperioden eller i forbindelse med
tilbuddet kgbt ca. 85 pct. af den aktiekapital, som Ahlsells frivillige tilbud var
rettet mod. Derudover har storaktionaererne, som bestar af fire professionelle
parter, accepteret at saelge deres aktier til Ahlsell til en kurs, der er lavere end
den, minoritetsaktionaererne er blevet tilbudt. Ahlsell har dermed opnaet en
samlet ejerandel pa ca. 97,6 pct. af den samlede aktiekapital i Sanistal.

Hvis Ahlsell havde erhvervet storaktionaerernes ejerandele i forbindelse med
et frivilligt, reguleret tilbud, fremfor gennem individuelle aktiekgbsaftaler, ville
Ahlsell ikke have skullet fremseette et pligtmaessigt tilbud, jf. § 46, stk. 1, nr.
1, i lov om kapitalmarkeder. Ahlsells overtagelse af Sanistal er konstrueret pa
en saerlig made, hvor Ahlsell som fglge af en kombination af individuelle ak-
tiekabsaftaler og et ureguleret frivilligt kabstilbud har opnaet en ejerandel pa
mindst 90 pct. af aktiekapitalen og stemmerettighederne i Sanistal. Kapital-
markedslovens og selskabslovens regler tager ikke direkte hgjde for en situ-
ation som denne, hvor Ahlsell ifalder en pligt til at fremsaette et tilbudsdoku-
ment, sidelgbende med at Ahlsell har igangsat tvangslgsning.

Finanstilsynet vurderer samlet, at det er hensigtsmaessigt at dispensere fra
kravet om offentliggarelse af et tilbbudsdokument, og at hensynet til minori-
tetsaktionaererne ikke er til hinder for dette.
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For at sikre korrekt information til markedet skal Ahlsell sikre, at der sker
passende offentliggerelse af information om denne afgarelse.

Derudover vil Finanstilsynet offentliggare afggrelsen pa sin hjemmeside, jf.
§ 234, stk. 2, i lov om kapitalmarkeder.

Med venlig hilsen

Anne Bruun
Kontorchef



