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Detta uttalande ar meddelat av Aktiemarknadsnamnden med stod av delegation fran Fi-
nansinspektionen (se FFFS 2007:17). Uttalandet offentliggjordes 2018-04-18.

BESLUT

Aktiemarknadsndmnden medger, under de i framstallningen angivna forutsattningarna,
Nordstjernan dispens fran skyldigheten att rikta uppkopserbjudandet avseende aktier i Zelda
till aktie&gare bosatta i Australien, Hongkong, Japan, Kanada, Nya Zeeland, Sydafrika och
Forenta staterna.

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 17 april 2018 en framstallning fran
Gernandt & Danielsson Advokatbyra. Framstéllningen ror dispens att utelamna aktieagare i

vissa jurisdiktioner fran ett budpliktsbud.

FRAMSTALLNINGEN
| framstéllningen anfors foljande.

Nordstjernan offentliggjorde den 14 mars 2018 att Nordstjernan samma dag ingatt ett aktiet-

verlatelseavtal med Aktiebolaget Zelda (”Zelda”) avseende forvirv av en majoritet av Zeldas
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aktier i Swedol AB (”Swedol”) for en kopeskilling om 32 SEK per aktie (fore utdelning).
Forvéarvet var villkorat av att svenska och norska konkurrensmyndigheter beslutar att god-
kdnna eller lamna forvarvet utan atgard. Dessa villkor har uppfyllts och forvarvet slutforts.
Efter forvarvet dger Nordstjernan 40 597 391 aktier, varav samtliga 1 820 000 A-aktier (on-
oterade) och 38 777 391 B-aktier (upptagna till handel pa Nasdaqg Stockholm) motsvarande
cirka 48,8 procent av de utestaende aktierna och cirka 57,2 procent av résterna i Swedol.

Nordstjernan uppnadde genom forvarvet fran Zelda ett aktieinnehav i Swedol som overstiger
gransen for budplikt enligt lagen (2006:451) om offentliga uppkdpserbjudanden pa aktie-

marknaden.

Mot ovanstaende bakgrund har Nordstjernan den 16 april 2017 offentliggjort ett budpliktser-
bjudande till aktiedgarna i Swedol att 6verlata samtliga B-aktier i Swedol till Nordstjernan
(”Erbjudandet”).

Erbjudandet avser endast B-aktier eftersom samtliga A-aktier enligt vad som framgar ovan re-

dan &gs av Nordstjernan.

Nordstjernan onskar dispens for att [amna Erbjudandet till aktiedgare i Australien, Hongkong,
Japan, Kanada, Nya Zeeland, Sydafrika och Forenta staterna eftersom det erfarenhetsmassigt
ar tidsédande och kostnadskravande att genomfora ett erbjudande enligt reglerna i dessa ju-

risdiktioner.

Reglerna om budplikt lamnar inte ndgot utrymme for Nordstjernan att utan dispens utesluta
aktiedgare i vissa jurisdiktioner fran Erbjudandet utan dispens. Enligt Aktiemarknadsnamn-
dens praxis kan dispens beviljas savitt avser aktieagare med hemvist i lander utanfor EES om
(i) antalet aktier som innehas av aktiedgare i sadant land kan antas representera endast en
obetydlig andel (h6gst 3%) av totalantalet aktier i bolaget, (ii) aktierna i fraga inte &r noterade
pa nagon marknadsplats i landet och (iii) inte nagra andra omstandigheter med tillracklig
styrka talar for en annan ordning (se bl.a. AMN 2015:45).

Samtliga aktuella jurisdiktioner ligger utanfor EES.

Swedols aktier &r inte upptagna till handel i nagon av de aktuella jurisdiktionerna.



Per avstamningsdagen den 29 december 2017 fanns enligt Euroclear Swedens offentliga for-
teckning inga aktiedgare i Australien, Japan, Kanada och Nya Zeeland. | Hongkong och
Sydafrika fanns enligt samma forteckning en aktiedgare vardera vars innehav uppgick till
mindre &n 0,01 % av det totala antalet roster och aktier i Swedol. | Forenta staterna fanns en-
ligt samma forteckning totalt 25 aktie&gare vars sammanlagda innehav representerar 0,96% av
antalet aktier och 0,81% av antalet roster i Swedol. Fler & 99 % av dessa aktier ags enligt for-
teckningen av institutionella investerare. Nordstjernans beddmning &ar darfor att aktiedgarna i
var och en av de aktuella jurisdiktionerna representerar endast en obetydlig andel av totalanta-
let aktier i bolaget.

Vad avser Forenta staterna noterar ocksa Nordstjernan att antalet aktieagare ar mycket be-
gransat och att det inte finns nagot som tyder pa att aktiedgandet i nagon stérre omfattning
skulle vara spritt utanfor kretsen av institutionella investerare. Institutionella agare i Forenta
staterna ar vidare vana vid att erbjudanden fran EES-lander inte omfattar aktieagare med
hemvist i USA och har rutiner for att kunna hantera sadana erbjudanden, t.ex. genom dotter-
bolag eller ombud baserade inom EU som kan acceptera &ven erbjudanden som exkluderar
Forenta staterna (jfr AMN 2015:45).

Nordstjernan noterar att B-aktien pa Nasdaq Stockholm handlas till ett pris mycket néira
budkursen och att de utlandska aktiedgarna i de aktuella jurisdiktionerna saledes ocksa har
mojlighet att sdlja sina aktier i marknaden till ett pris som ligger mycket néra budpliktsbudet.

Hemstallan
Nordstjernan hemstéller mot ovan beskrivna bakgrund om dispens for att lamna Erbjudandet

till aktie&gare i Australien, Hongkong, Japan, Kanada, Nya Zeeland, Sydafrika och Forenta

staterna.



OVERVAGANDEN

I 3 kap. LUA finns bestdammelser om budplikt. Budplikt innebar att den som genom forvarv
av aktier uppnar en dgarandel som uppgar till eller 6verstiger tre tiondelar av rostetalet for
samtliga aktier i ett svenskt aktiebolag vars aktier ar upptagna till handel pa en reglerad
marknad eller en motsvarande marknad utanfor Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,

ska lamna ett offentligt uppkopserbjudande avseende resterande aktier i bolaget.

Budplikt intrader enligt 3 kap. 1 § LUA nar nagon, ensam eller tillsammans med nagon som
ar narstaende enligt 5 §, genom forvarv av aktier uppnar en agarandel som uppgar till eller
Overstiger tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i ett svenskt aktiebolag vars aktier ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfér Europe-
iska ekonomiska samarbetsomradet.

Finansinspektionen far enligt 7 kap. 4 respektive 5 § samma lag efter ansokan ge besked om
huruvida budplikt géller och medge undantag fran budplikt. Finansinspektionen far vidare en-
ligt 3 kap. 4 8§ LUA besluta att budplikten ska fullgéras av nagon som &r narstaende till den
som &r budpliktig enligt 1 eller 2 § samma lag. En ansokan kan goras av den som har ett be-

rattigat intresse i saken.

Finansinspektionen har med stéd i 7 kap. 10 § LUA samt 8 och 9 88 forordningen (2007:375)
om handel med finansiella instrument 6verlatit till Aktiemarknadsnamnden att ge besked om
huruvida budplikt géller, besluta i fragor om undantag fran budplikt och besluta att budplikten

ska fullgoras av ndgon som ar narstaende till den som ar budpliktig (FFFS 2007:17).

Det ar vanligt att utlandska rattssubjekt dger aktier i svenska bolag. Om det riktas ett of-
fentligt uppkopserbjudande till aktiedgarna i ett svenskt bolag med utlandska aktiedgare,
maste budgivaren folja de svenska reglerna men dessutom ta hansyn till reglerna i det land
eller de lander dar de utlandska aktiedgarna har sitt hemvist. Att utforma ett erbjudande sa
att det uppfyller kraven i samtliga berdrda lander kan vara mycket tidsédande och kost-
nadskravande. Av kommentaren till punkten 1.1 i Takeover-reglerna framgar att budgiva-

ren da, med stod av punkten 1.2, kan hemstalla om Aktiemarknadsnamndens tolkning av



reglerna och, vid behov darav, dispens fran skyldigheten att rikta erbjudandet till aktiea-

gare i alla lander och fran skyldigheten att tillampa de svenska reglerna fullt ut i alla avse-
enden. | kommentaren ségs vidare att i enlighet med vedertagen praxis behdver, savitt av-
ser aktiedagare i lander utanfor Europeiska ekonomiska samarbetsomradet, dispens inte so-
kas om, i anslutning till erbjudandets lamnande, antalet aktier som innehas av aktie&gare i
ett salunda berort land kan antas representera endast en obetydlig andel av totalantalet ak-
tier i bolaget (hOgst tre procent), aktierna i fraga inte ar noterade pa nagon marknadsplats i
landet och inte nagra andra omstandigheter med tillracklig styrka talar for en annan ord-

ning.

Kommentaren till punkten 1.1 i Takeover-reglerna tar sikte pa frivilligt lamnade uppkopser-
bjudanden. Av 3 kap. 1 8§ LUA framgar att ett uppképserbjudande som lamnas pa grund av
budplikt maste avse resterande aktier i bolaget. Bestimmelsen gar tillbaka pa artikel 5.1 i
Takeover-direktivet enligt vilken ett sadant erbjudande ska riktas till alla aktiedgare och om-

fatta hela deras innehav.

Reglerna om budplikt lamnar, till skillnad fran vad som é&r fallet ifraga om reglerna om fri-
villiga erbjudanden, inte nagot utrymme for budgivaren att utan dispens utesluta aktie-
agare i vissa jurisdiktioner fran erbjudandet, oberoende av huruvida dessa jurisdiktioner &r
inom eller utanfor EES. En sadan dispens kan vidare bara komma ifraga savitt avser ak-
tiedgare med hemvist i l&nder utanfor EES. Som ndmnden tidigare konstaterat bor dock, i
linje med den praxis som galler i fraga om frivilliga erbjudanden, dispens normalt beviljas
om antalet aktier som innehas av aktiedgare i ett sdlunda berdrt land kan antas representera
endast en obetydlig andel av totalantalet aktier i bolaget, aktierna i fraga inte &r noterade pa
nagon marknadsplats i landet och inte ndgra andra omstandigheter med tillracklig styrka
talar for en annan ordning (se bl.a. AMN 2015:45).

| det nu aktuella fallet har Nordstjernan, i linje med vedertagen praxis, i det aktuella budplikt-
serbjudandet avseende samtliga resterande aktier i Zelda latit bli att rikta erbjudandet till ak-

tiedgare i Australien, Hongkong, Japan, Kanada, Nya Zeeland, Sydafrika och Forenta staterna

Enligt Aktiemarknadsnamndens mening foreligger med hénsyn till de i framstallningen redo-

visade omstandigheterna forutsattningar for att medge dispens for denna begrénsning.



N&mnden noterar avslutningsvis att dispens ratteligen skulle ha sokts fore erbjudandets of-

fentliggdrande.

Detta arende har med stod av 21 § stadgarna for Foreningen for god sed pa vardepappers-

marknaden behandlats av ndamndens ordférande.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Marianne Lundius

Rolf Skog

Hur man dverklagar

Beslutet kan 6verklagas hos Finansinspektionen av den som beslutet angar, om beslutet har
gatt honom eller henne emot. Overklagandet ska goras skriftligt. | skrivelsen ska klaganden
ange vilket beslut som 6verklagas och vilken andring som begars. Skrivelsen med overkla-
gandet ska ha kommit in till Aktiemarknadsnamnden inom tre veckor fran den dag da klagan-
den fick del av beslutet. Om beslutet 6verklagas av annan &n sokanden, ska dverklagandet

dock ha kommit in inom tre veckor fran det att beslutet offentliggjordes.



