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BESLUT

Aktiemarknadsndmnden medger, under de i framstallningen angivna forutsattningarna,
Nordea Bank AB undantag fran avsnitt V i takeover-reglerna vid genomférande av den plan-

erade fusionen med Nordea Holding Abp.

[Detta uttalande galler en planerad atgard som inte ar allmant kéand. Enligt 26 § tredje stycket
forsta meningen i stadgarna for Foreningen fér 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 7 december 2017 en framstéllning fran Gernandt &
Danielsson Advokatbyra pa uppdrag av Nordea Bank AB ("NBAB”) och Nordea Holding
Abp ("NHADbp”). Framstallningen ror dispens fran vissa regler i Nasdaq Stockholms

takeover-regler.

FRAMSTALLNING

I framstéllningen anfors 1 huvudsak f6ljande.
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Bakgrund

En gransoverskridande omvand fusion mellan NBAB och NHAbp

NBAB ér ett svenskt bankaktiebolag med s&te i Stockholm. Aktierna i NBAB &r upptagna till
handel pa Nasdaq Stockholm och Nasdaq Kopenhamn. Darutéver ar depabevis avseende akti-
erna upptagna till handel pa Nasdaq Helsingfors. NHAbp &r ett helagt finskt dotterbolag till
NBAB med sate i Helsingfors.

Den 6 september 2017 offentliggjorde NBAB genom ett pressmeddelande att bolagets sty-

relse hade beslutat att inleda arbetet med en flytt av bolagets séate till Finland genom en gréns-
overskridande fusion. Fusionen innebar att NBAB, sasom 6verlatande bolag, kommer att fus-
ioneras med NHADbp, sdsom 6vertagande bolag. Fusionen kommer att verkstallas da den regi-
streras av finska Patent- och registerstyrelsen, vilket enligt den nuvarande tidplanen avses ske
den 1 oktober 2018. Vid denna tidpunkt kommer NBAB:s tillgangar och skulder att 6verga

till NHAbp genom universalsuccession. Samtidigt kommer NBAB att upplésas. Som en foljd

av fusionen kommer NHADbp att bli det nya moderbolaget i Nordea-koncernen.

Agarstrukturen kommer inte att andras pa grund av fusionen

Det fusionsvederlag som NHADbp ska betala till aktiedgarna i NBAB i samband med fusionens
verkstallande kommer att utgtras av nyemitterade aktier i NHAbp. Aktiedgarna i NBAB ska
erhalla en ny aktie i NHAbp for varje aktie som de ager i NBAB. Med anledning av detta
kommer dgarstrukturen i NHAbp efter fusionens verkstéllande att vara densamma som &gar-
strukturen i NBAB fore fusionens verkstéallande. Aktierna i NHAbp kommer att vara upp-
tagna till handel pa Nasdaq Helsingfors, Nasdag Kopenhamn och Nasdag Stockholm. Uppta-
gandet till handel pa dessa reglerade marknader kommer att ske i anslutning till fusionens

verkstallande.

Aktieagarnas inflytande och tillgang till information

Grundlaggande bestammelser om gransoverskridande fusioner finns, savitt avser finska aktie-
bolag, i 16 kap. 19-28 88 finska aktiebolagslagen (21.7.2006/624) (med vidare hanvisningar)
och, i tillampliga delar, 2 kap. finska lagen om affarsbanker och andra kreditinstitut i aktiebo-
lagsform (28.12.2001/1501) (med vidare hanvisningar) samt, savitt avser svenska aktiebolag,
I 23 kap. 36 8 svenska aktiebolagslagen (2005:551) (med vidare hanvisningar) och 10 kap.
18-25 b 88 svenska lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse.



For att den planerade fusionen ska kunna genomforas kravs att NBAB och NHAbp uppfyller
ett antal formella steg som regleras i ovannamnda lagar. Ett fran aktiedgarskyddssynpunkt av-
gorande sadant steg &r att den av styrelserna for NBAB och NHAbp gemensamt uppréttade
fusionsplanen maste godkannas av bolagsstamman i NBAB med tva tredjedelars majoritet.
Auvsikten &r att ett sadant godkannande ska lamnas pa den arsstimma i NBAB som kommer
att hallas den 15 mars 2018. Om ett sadant godkannande inte lamnas, faller fragan om fusion.

Infor arsstimman i NBAB kommer NBAB att tillhandahalla aktiedgarna de handlingar som
erfordras enligt tillampliga aktiebolagsrattsliga regler. Darutéver kommer NHAbp att offent-
liggora ett prospekt rorande fusionen och upptagandet till handel av aktierna i NHADbp. Pro-
spektet, som ska uppréttas i enlighet med EU:s prospektférordning och prospektdirektiv
(sasom det sistnamnda har genomforts i finsk ratt), kommer bl.a. att innehalla information om
fusionen och dess konsekvenser for Nordea-koncernen och aktiedgarna i NBAB i olika hanse-

enden.

Skal for undantag

Bestammelserna i avsnitt V' i Nasdaqg Stockholms takeover-regler ska tillampas nér ett svenskt
aktiebolag vars aktier ar upptagna till handel pa en reglerad marknad i Sverige ska ga upp i ett

Overtagande bolag genom en fusion.

Syftet med bestammelserna i avsnitt \V &r att vid 6vertaganden av malbolag som genomfors
genom ett fusionsforfarande tillforsakra minoritetsaktiedgarna ett likartat skydd som det som
minoritetsaktieagare erhaller vid ett uppkopserbjudande. | vissa hanseenden anses saledes
vissa aktiedgare skyddsvarda gentemot det dvertagande bolaget. Aktiemarknadsndmnden har
dock i likartade fall (se AMN 2014:36 (Transcom) och AMN 2015:07 (Oriflame)) ansett att
det har funnits sarskilda skal for undantag fran bestammelserna i samband med fusioner dar
syftet som bér upp bestammelserna inte gjort sig gallande, eftersom det inte har funnits nagon
extern kopare av aktier och &garstrukturen skulle vara i allt vasentligt oférandrad efter fus-

ionen.

Mot bakgrund av det ovanstaende ska det framhallas att syftet med den planerade fusionen ar
att flytta NBAB:s séte till Finland. Det &r foljaktligen inte fraga om en transaktion som syftar
till att hela eller delar av NBAB ska Gvertas av nagon extern kopare. Eftersom det kommer att

finnas samma antal aktier i NHADbp efter fusionens verkstéallande som i NBAB fore fusionens



verkstallande och fusionsvederlaget ska lamnas av NHAbp till aktiedgarna i NBAB i propor-
tion till deras befintliga aktieinnehav, med ett utbytesforhallande om 1:1, kommer &gar-
strukturen inte att forandras till foljd av fusionen. Med anledning av detta gor sig mino-
ritetsskyddsintressena i en vanlig dvertagandesituation inte gallande i samband med den plan-
erade fusionen mellan NBAB och NHADbp (jfr AMN 2014:36 och AMN 2015:07).

Till detta kommer att aktiedgarna i NBAB kommer att rosta om huruvida fusionsplanen — och
darmed fusionen — ska godkénnas pa bolagsstimman i NBAB. Infor denna bolagsstamma
kommer aktiedgarna att tillnandahallas erforderliga handlingar enligt tillampliga aktiebolags-
rattsliga regler liksom ett prospekt som bl.a. kommer att innehalla information om fusionen
och dess konsekvenser for Nordea-koncernen och aktiedgarna i NBAB i olika hdanseenden.
Foéljaktligen saknas det behov av att darutover tillampa t.ex. de informationskrav som galler

enligt Nasdaq Stockholms takeover-regler.

Hemstallan

| framstallningen hemstélls mot bakgrund av ovanstaende att namnden medger undantag fran

avsnitt V i Nasdaqg Stockholms takeover-regler for den planerade fusionen.

OVERVAGANDEN

NBAB avser att genomfora ett domicilbyte, fran Sverige till Finland. Bytet ska ske genom
gransoverskridande omvand fusion i vilken NBAB, sasom dverlatande bolag, kommer att fu-
sioneras med det finlandska bolaget NHAbp, sasom &vertagande bolag. Eftersom NBAB ar
ett svenskt aktiemarknadsbolag ska som utgangspunkt avsnitt V i takeover-reglerna tillampas
pa fusionen. Det ankommer pd Aktiemarknadsnamnden att préva fragor om dispens fran

dessa regler.

Namnden gor féljande beddomning.

Takeover-reglerna kompletterades den 1 juli 2014 med vissa regler tillampliga pa fusioner



och fusionsliknande forfaranden (avsnitt V). Reglerna ar avsedda att skydda det dverlatande
bolagets aktiedgare. Detta skyddsintresse gor sig emellerid inte géllande i ett fall som det nu
aktuella, dar agarstrukturen kommer att vara oférandrad efter fusionen (jfr AMN 2015:07 och
2014:34). Mot bakgrund darav och vad som i dvrigt anfors i framstéllningen samt i linje med
namnden tidigare praxis finns forutsattningar att for den planerade fusionen mellan NBAB
och NHADbp medge dispens fran reglerna i avsnitt \ i takeover-reglerna.

I behandlingen av detta drende har deltagit ledamoterna Marianne Lundius (ordforande),
Ann-Christine Lindeblad (vice ordférande), Carl-Olof By, Wilhelm Luning,

Carl-Johan Pousette och Erik Sjoman.
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