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Detta uttalande ar meddelat av Aktiemarknadsndmnden med stdd av Kollegiet for svensk bo-
lagsstyrnings regler om offentliga uppkdpserbjudanden avseende aktier i svenska aktiebolag
vilkas aktier handlas pa vissa handelsplattformar.

BESLUT

Aktiemarknadsnamnden medger, under de i framstéllningen angivna forutsattningarna, Be-
agle Investments S.A. dispens fran skyldigheten att rikta det planerade uppkopserbjudandet
till aktieagare i Paradox Entertainment AB med hemvist i Forenta staterna, Schweiz, Austra-
lien, Japan, Kanada, Sydafrika och Nya Zeeland.

[Detta uttalande galler en planerad atgard som inte ar allmént kand. Enligt 26 § tredje stycket
forsta meningen i stadgarna for Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden far ett
sadant uttalande inte offentliggoras av Aktiemarknadsnamnden forran atgarden vidtagits,
gjorts allmant kand av den som planerat atgarden eller pa annat sétt blivit allmént kand. Utta-

landet ska darfor tills vidare inte offentliggoras.]

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 10 juli 2013 en framstallning fran ADN Law Advo-
katfirma i egenskap av ombud for Beagle Investments S.A. Framstallningen ror dispens fran
skyldigheten att rikta ett offentligt uppkdpserbjudande pa grund av budplikt till aktieagare i

vissa jurisdiktioner.
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FRAMSTALLNINGEN
I framstallningen anfors i huvudsak féljande.

Beagle Investments S.A. ("Beagle”) &r registrerat i Luxemburg och har varit den storsta 4ga-
ren i Paradox Entertainment AB ("Paradox”) sedan ar 1999. Beagle ar helagt av Mikael Wirén
som ar styrelseordférande i Paradox. Aktierna i Paradox &r noterade pa NASDAQ OMX First
North.

Beagle erholl tidigare i samband med att bolagets dgande i Paradox kom att na upp till 30
procent dispens fran budplikten genom AMN 2012:01. Av uttalandet framgar att dispensen

inte omfattar ytterligare forvarv.

Beagle har i en foretrddesemission som beslutades av bolagsstdmman den 23 maj 2013 genom
aktieteckning okat sitt innehav fran 31,7 procent av aktierna och résterna till ca drygt 37,7

procent. Beagles 6kade innehav offentliggjordes den 20 juni 2013.

Beagle avser att fullfolja den genom det 6kade aktieinnehavet uppkomna budplikten och

ldmna ett offentligt uppkopserbjudande till aktiedgarna i Paradox.

Beagle har tagit del av den aktiebok - uppréttad den 17 maj 2013 - som anvandes vid Paradox
arsstamma den 23 maj 2013, en aktiebok hos Euroclear daterad den 30 mars 2013 samt in-
formation avseende &garstruktur i arsredovisningen for ar 2012 och i bilagt informationsme-
morandum (uteslutet har) som publicerades den 24 maj 2013 i anledning av erbjudandet om
foretradesemission. Aven om siffrorna skiljer sig nadgot mellan de olika informationskallorna
framgar att det utlandska aktiedgandet, med undantag for Samvaldet Bahamas och Forenta

staterna, &r mycket begransat.

Savitt avser Samvaldet Bahamas foljer av granskade handlingar att ca 6,6 procent av alla ak-
tier i Paradox ar registrerade pa aktieagare med hemvist dar, fordelat pa endast en aktieagare.

Denna framstélining omfattar inte denna aktiedgare.

Savitt avser Forenta staterna foljer av granskade handlingar att ca 8,1 procent av alla aktier i

Paradox &r registrerade pa aktieagare med hemvist dar, fordelat pa endast en aktieagare. Inne-



havet uppgar emellertid efter den nu genomftrda nyemissionen till ca 5,5 procent.

Paradox ar inte foremal for sekundérnotering pa nagon utlandsk marknad.

Att rikta ett erbjudande till aktiedgare i Forenta staterna skulle sannolikt innebara vasentliga
merkostnader och en vasentlig forskjutning i tidplanen for erbjudandet. Infor upprattandet av
denna framstéllning har Beagle inhdmtat rad frén en amerikansk advokatbyrd. Aven om akti-
erna i Paradox inte dr registrerade enligt Securities Exchange Act eller Investment Company
Act 1940, vilket savitt Beagle forstar skulle medfora krav pa efterlevnad fullt ut av det ameri-
kanska regelverket, foljer att Beagle till vissa delar maste folja Regulation 14E i Securities
Exchange Act 1934. Regulation 14E har foljande lydelse:

(e) Untrue statement of material fact or omission of fact with respect to tender offer

It shall be unlawful for any person to make any untrue statement of a material fact or omit to
state any material fact necessary in order to make the statements made, in the light of the cir-
cumstances under which they are made, not misleading, or to engage in any fraudulent, de-
ceptive, or manipulative acts or practices, in connection with any tender offer or request or
invitation for tenders, or any solicitation of security holders in opposition to or in favor of any
such offer, request, or invitation. The Commission shall, for the purposes of this subsection,
by rules and regulations define, and prescribe means reasonably designed to prevent, such

acts and practices as are fraudulent, deceptive, or manipulative.

Som framgar av sista meningen ska Securities Exchange Commission (SEC) utfarda “rules
and regulations” som maste foljas. Enligt uppgift fran de amerikanska advokaterna ar kraven
fran SEC lattare om agar- och rostandelen understiger 10 procent, men likval maste budgiva-
ren folja vissa regler och anvisningar. For Beagles del skulle detta fora med sig dverséttnings-
kostnader, ytterligare advokatarvoden samt kostnader for framtagande av en separat erbjudan-
dehandling (eller motsvarande) pa engelska som uppfylide de amerikanska kraven.

Aktiedgaren med hemvist i Forenta Staterna har i bilagd avsiktsforklaring (utesluten har) for-

klarat sig avsta fran att acceptera ett eventuellt erbjudande.

Mot bakgrund av ovanstaende dnskar Beagle att tillstand ges till att undanta dgare med hem-
vist i Forenta staterna fran erbjudandet.



Beagle avser att, i enlighet med vedertagen praxis, utforma erbjudandet sa att det inte riktar
sig till aktiedgare med hemvist i vissa jurisdiktioner utanfor EES. Utdver Forenta staterna
avses héar Schweiz, Australien, Japan, Kanada, Sydafrika och Nya Zeeland. Skélet harfor ar att
det skulle vara mycket tidsédande och kostnadskravande att folja lokala regelverk.

Av den information som inhamtats framgar att det finns aktiedgare med hemvist i Schweiz
med obetydliga &garandelar (sammantaget mindre &n 3 procent av antalet aktier i bolaget).
Nagot som direkt identifierar aktiedgare med hemvist i dvriga angivna jurisdiktioner finns inte
men det kan inte uteslutas att sadana aktieagare har tillkommit eller kan tillkomma (med obe-
tydliga agarandelar) genom direkt &gande eller genom forvaltarregistrering innan erbjudandet

lamnas.

Mot denna bakgrund onskar Beagle att tillstand ges till att fran erbjudandet dven undanta
agare med hemvist i Schweiz, Australien, Japan, Kanada, Sydafrika och Nya Zeeland.

I framstéllningen till Aktiemarknadsndmnden hemstéller Beagle att:

1. Dispens meddelas fran skyldigheten att rikta erbjudandet till aktiedgare med hemvist i

Forenta staterna.

2. Dispens meddelas fran skyldigheten att rikta erbjudandet till aktiedgare med hemvist i
Schweiz, Australien, Japan, Kanada, Sydafrika och Nya Zeeland.

Med hénsyn till att framstéllningen galler en planerad atgard som inte &r allmant kand hem-
stélls vidare att framstaliningen ska behandlas konfidentiellt och att Aktiemarknadsndmndens
uttalande med anledning av ansokan inte offentliggors forran dtgarden vidtagits, gjorts all-
mant kand av den som planerar atgarden eller pa annat satt blivit allmant kand.

OVERVAGANDEN



Kollegiet for svensk bolagsstyrning ("Kollegiet”) har utfardat regler rérande offentliga upp-

kopserbjudanden avseende aktier i svenska aktiebolag vilkas aktier handlas pa vissa handels-
plattformar (2012-03-27). Reglerna ger inom sitt tillimpningsomrade uttryck for god sed pa

den svenska aktiemarknaden.

Det &r vanligt att utlandska rattssubjekt dger aktier i svenska bolag. Om ett offentligt upp-
kopserbjudande riktas till aktiedgarna i ett svenskt bolag med utlandska aktieagare, maste
budgivaren félja 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 kostnads-
kravande. Av kommentaren till punkten 1.1 i Kollegiets regler framgar att budgivaren da,
med stod av punkten 1.2, kan hemstalla om Aktiemarknadsnamndens tolkning av reglerna
och, vid behov dérav, dispens fran skyldigheten att rikta erbjudandet till aktieagare i alla
lander och fran skyldigheten att tillampa de svenska reglerna fullt ut i alla avseenden. |
kommentaren sags vidare att i enlighet med vedertagen praxis behover, savitt avser aktiea-
gare i lander utanfor Europeiska ekonomiska samarbetsomradet, dispens inte sokas om, i
anslutning till erbjudandets lamnande, antalet aktier som innehas av aktiedgare i ett salunda
berort land kan antas representera endast en obetydlig andel av totalantalet aktier i bolaget
(hogst tre procent), aktierna i fraga inte dr noterade pa ndgon marknadsplats i landet och
inte nagra andra omstandigheter med tillracklig styrka talar for en annan ordning.

Kommentaren till punkten 1.1 tar sikte pa frivilligt lamnade uppkopserbjudanden. Av punkten
3.1 framgar att ett uppkopserbjudande som lamnas pa grund av budplikt maste avse resterande
aktier i bolaget. Vid ett sadant erbjudande finns darfor, till skillnad fran vad som é&r fallet
ifrdga om reglerna om frivilliga erbjudanden, inte ndgot utrymme for budgivaren att utan dis-
pens utesluta aktiedagare i vissa jurisdiktioner utanfor EES fran erbjudandet. Som namnden
tidigare konstaterat bor dock, i linje med den praxis som galler i fraga om frivilliga erbjudan-
den, dispens normalt beviljas om antalet aktier som innehas av aktieagare i ett salunda berort
land kan antas representera endast en obetydlig andel av totalantalet aktier i bolaget, aktierna i
fraga inte ar noterade pa nagon marknadsplats i landet och inte nagra andra omstandigheter
med tillracklig styrka talar for en annan ordning (se bl.a. AMN 2010:22).

| det nu aktuella fallet vill Beagle, i linje med vedertagen praxis, vid ett budpliktserbjudande

avseende samtliga resterande aktier i Paradox lata bli att rikta erbjudandet till aktieagare bo-



satta | FOrenta staterna, Kanada, Schweiz, Japan, Australien, Nya Zeeland och Sydafrika. En-
ligt framstéliningen &r 5,5 procent av aktierna i Paradox hénforliga till &gare i FOrenta stater-
na. Det & mer an en obetydlig andel av aktierna. Med hansyn framfor allt till att dessa aktier
ar hanforliga till endast en &gare och att denne forklarat sig inte vara intresserad av att delta i
erbjudandet, foreligger enligt Aktiemarknadsndmndens mening forutsattningar for att bevilja

Beagle dispens fran skyldigheten att rikta erbjudandet till aktieagare i Forenta staterna.

Antalet aktier i Paradox som innehas av &gare bosatta i envar av évriga sex jurisdiktioner re-
presenterar inga eller endast en obetydlig andel av samtliga aktier i bolaget (mindre &n 3 pro-
cent). Aktien i Paradox &r inte sekundarnoterad pa ndgon utlandsk marknad. Av framstall-
ningen framgar inte heller nagra sarskilda omstandigheter som talar emot att dispens beviljas.
Enligt Aktiemarknadsnamndens mening foreligger mot denna bakgrund forutsattningar for att
medge dispens fran skyldigheten att rikta erbjudandet till aktieadgare dven i de jurisdiktioner-
na.

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

persmarknaden behandlats av ndmndens ordférande.
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