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ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 1 september 2013 en framstallning fran Linklaters
Advokatbyra pa uppdrag av Lambros Overseas S.A. och OJSC Alliance Group ("Klienten™).
Framstéllningen ror tolkning av NASDAQ OMX Stockholms regler rérande offentliga upp-
kopserbjudanden pa aktiemarknaden och god sed pa den svenska aktiemarknaden vid samga-
ende mellan tva utlandska bolag genom en "amalgamation” eller ett "scheme of arrange-

ment”.

FRAMSTALLNING

I framstallningen anfors i huvudsak féljande.

Alliance Oil Company Ltd. (“AOC”) &r registrerat i Bermuda och bedriver sin verksamhet
genom dotterbolag huvudsakligen i Ryssland och Kazakstan. Depabevis for AOC:s stam- re-
spektive preferensaktier ar upptagna till handel pA NASDAQ OMX Stockholm, vilken ar den
enda reglerade marknaden som depabevisen handlas pa. Detta innebar att bl.a. lagen
(2006:451) om offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden och Takeover-reglerna
skulle vara tillampliga om AOC:s depabevis blir foremal for ett offentligt uppkopserbjudande.
Klienten &ger direkt eller indirekt tillsammans med nérstaende bolag, per dagens datum, totalt
43,2% av aktiekapitalet och 44,5% av rostetalet i AOC och dr darmed bolagets storsta depa-

bevisinnehavare.

Klienten &r intresserad av att forvarva 6vriga depabevis i AOC och avser med anledning av
detta begéra extra bolagsstamma i AOC, varvid depabevisinnehavarna kommer ombedas att
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rosta om en s.k. amalgamation” alternativt ett ”court-approved scheme of arrangement” i
enlighet med bermudisk lag, beroende pa vilken transaktionsstruktur parterna finner lamplig-
ast. Klienten avser att genomféra transaktionen genom ett nybildat heldgt icke-svenskt bolag.
Samtliga 6vriga depabevisinnehavare i AOC kommer vid sadan amalgamation eller scheme of
arrangement erbjudas kontant ersattning i utbyte mot sina depabevis. Klienten avser att er-
bjuda samtliga depabevisinnehavare for respektive aktieslag i AOC likvérdigt vederlag bero-
ende pa aktieslag samt erldgga en premie for depabevisen jamfort med aktuella slutkurser for
respektive depabevisslag.

Planerad transaktionsstruktur

Nedan foljer en kort beskrivning av de planerade alternativa transaktionsstrukturerna enligt

bermudisk lag.

Alternativ A - amalgamation

Enligt bermudisk lag kan tva eller flera bolag amalgameras och fortleva som ett bolag. Effek-
ten av en amalgamation ar att de amalgamerande bolagens tillgangar och skulder blir till-
gangar och skulder i det amalgamerade bolaget som amalgamationen resulterar i. Ett amal-
gamationsavtal maste ingas av de amalgamerande bolagen och godkannas av aktiedgarna i
respektive bolag.

Enligt lag krévs, savida inte bolagsordningen foreskriver annat, att aktieagare represente-
rande minst 75% av de avgivna rosterna bitrader beslutet att genomféra amalgamationen,
varvid det for beslutsforhet kravs att minst tva personer som tillsammans foretrader minst 1/3
av samtliga aktier i bolaget, personligen eller genom fullmakt, deltar vid bolagsstamman
(omrostning sker normalt gemensamt for samtliga aktieslag, savida amalgamationsavtalet
inte innehaller bestammelser som forandrar rattigheterna for ett aktieslag, varvid omrdstning
istallet ska ske var fOr sig fOr respektive aktieslag). Enligt bermudisk lag har forvarvaren ratt
att delta i omrostningen for amalgamationen om denne &ger aktier malbolaget.

Efter att amalgamationsavtalet har godkants av aktiedgarna ansoker det amalgamerade bo-
laget om registrering hos Bermuda Registrar of Companies, som utfardar ett intyg avseende
amalgamationen. Till ans6kan ska bl.a. bifogas ett solvensintyg vari bekraftas att borgenarer-
nas stallning inte forsamras till f6ljd av amalgamationen eller att kallelse skickats till samt-
liga k&nda borgendarer och att ingen av dessa invant mot amalgamationen.

Aktieagarna i det forvarvade bolaget kan, sasom i det aktuella fallet, erbjudas enbart kontant
ersattning for sina aktier. Aktiedgare som inte rostat for amalgamationen och som anser att



de inte har blivit erbjudna skalig ersattning for sina aktier har ratt att, inom en manad fran
kallelsen till bolagsstamman avseende amalgamationen, vanda sig till domstol for en bedém-
ning av beloppets skalighet. Férvarvaren maste i sadana fall betala aktiedgaren det av dom-
stolen faststallda beloppet — eller mellanskillnaden om aktiedgaren redan erhallit ett delbe-
lopp for aktierna — inom en manad fran domstolsbeslutet eller avsluta amalgamationen.

Alternativ B — court-approved scheme of arrangement

Ett s.k. court-approved scheme of arrangement kan enligt bermudisk lag anvéandas for olika
syften, men i det aktuella fallet skulle det anvandas for Klientens forvarv av 6vriga depabevis
i AOC.

Enligt lag krévs att aktiedgare representerande minst 75 % av saval de avgivna rosterna som
de aktier som &r féretradda vid bolagsstamman, for respektive aktieslag, bitréader beslutet att
genomfQdra court-approved scheme of arrangement. Enligt bermudisk lag har forvarvaren ratt
att rosta for sina aktier pa bolagsstamman.

Efter aktiedgarnas godkéannande hanskjuts beslutet om scheme of arrangement till domstol
for verkstallande. Trots att skiljaktiga aktiedgare saknar uttrycklig lagstadgad varderingsratt
under scheme of arrangement har samtliga personer som paverkas av scheme of arrangment
rétt att delta vid domstolsférhandlingarna och gora sin asikt hord, vilket domstolen beaktar i
sin handlaggning av arendet.

Domstolen verkstéller beslutet om scheme of arrangement endast om det anses skaligt. Som
del i skalighetsbedomningen tar domstolen hansyn till om sammansattningen av de aktiedgare
som godkande beslutet skaligen ar representativ for aktiedgarna i bolaget samt att det finns
ett gemensamt intresse mellan de olika aktieslagen — om det finns vasentliga skillnader mellan
olika aktieagargruppers intressen kan deras innehav behandlas som olika aktieslag vid om-
rostningen rorande ett scheme of arrangement. Det finns &ven en mgjlighet for domstolen att
inte verkstalla beslutet om aktiedgare som representerar mer &n 10 % av aktierna rgstar mot
forslaget.

Om beslutet verkstélls av domstolen registreras en kopia av domstolsbeslutet hos Bermuda
Registrar of Companies, varefter beslutet vinner laga kraft och binder samtliga aktiedgare
(inklusive de som rostat mot forslaget eller avstatt fran att rosta), vilket resulterar i att samt-
liga aktier i malbolaget kan forvarvas utan ytterligare atgarder fran aktiedgarna.



Exempel pa liknande transaktioner

Det finns ett flertal exempel dar bermudiska bolag med vardepapper noterade pa varldsle-
dande borser forvérvats genom en amalgamation — i Norge forvarvades t.ex. Floatel Internat-
ional Ltd, noterat vid Oslobdrsen, genom amalgamation med Aqua Pellenteque Ltd, ett nybil-
dat bermudiskt bolag som dgdes av ett konsortium inkluderande Wideluck Enterprises Li-
mited. Ett s.k. Heads of Agreement och amalgamationsavtal undertecknades i samband har-
med i augusti 2011. Bolagsstdamman godkande amalgamationen den 5 september 2011, vilken
verkstalldes den 9 september 2011 med efterféljande avnotering fran Oslobdrsen den 11 sep-
tember 2011.

I ett liknande fall forvarvades Seajacks International Ltd., noterat pa Oslo Axess-borsen ge-
nom amalgamation ar 2010 av ett bolag kontrollerat av Riverstone LLC och ledande befatt-
ningshavare i malbolaget. Transaktionen genomfordes pa ett liknande satt som for Floatel
International Ltd. — amalgamationsavtalet och en amalgamationsplan undertecknades den 18
december 2009, varefter aktiedgarna godkéande amalgamationen pa bolagsstaimma den 11 ja-

nuari 2010. Kort darefter verkstalldes beslutet och avnoteringen genomférdes.

Overgripande om genomforande av transaktionen

Klienten kommer att foélja AOC:s bolagsordning, tvingande bermudisk lag och eventuella sér-
skilda instruktioner fran AOC:s bolagsstamma, oavsett om transaktionen genomfors enligt

alternativ A eller alternativ B.

Klienten kommer &ven att vara transparent och halla depabevisinnehavarna och marknaden
fullt informerade samt efterleva den generella informationsskyldigheten som skulle gélla om
den tilltdnkta transaktionen istdllet varit utformad som ett offentligt uppképserbjudande enligt
Takeover-lagen. Klienten ska bl.a. forbereda och till sepabevisinnehavarna distribuera ett in-

formationsdokument som, satillvida det bedoms lampligt, motsvarar informationskraven i



kap. 2a § 2 i lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument och regel 11.3 i Takeover-
reglerna samt de krav som stélls i AOC:s bolagsordning och den bermudiska aktiebolagsla-
gen. Klienten kommer i samband harmed daven att forbereda relevanta pressmeddelanden och
annan information som bedéms nddvéandig samt offentliggora sadan information till depabe-
visinnehavarna och marknaden pa ett icke-diskriminerade satt. All sadan information kommer
att publiceras pa AOC:s webbplats och en kopia darav kommer att skickas till Aktiemark-
nadsnamnden, NASDAQ OMX Stockholm och Finansinspektionen.

Aven om AOC:s bolagsordning foreskriver en kallelseperiod om minst tva veckor for extra
bolagsstamma kommer Klienten foresla att kallelseperioden i detta fall ska vara tre eller fyra
veckor, beroende pa om transaktionen anses vara en s.k. “management buy-out”, vilket &r i

linje med den tidsplan som géller enligt Takeover-reglerna.

I framstdliningen till Aktiemarknadsndmnden hemstélls att ndmnden bekraftar att handlingsal-
ternativ A och B inte strider mot Takeover-reglerna eller god sed pa den svenska aktiemark-

naden.

OVERVAGANDEN

Varje atgard av ett svenskt aktiebolag som utgivit aktier vilka ar noterade vid en reglerad
marknad eller av en aktiedgare i ett sadant bolag, som avser eller kan vara av betydelse for en
aktie i ett aktiemarknadsbolag kan bli foremal for namndens bedomning. Detsamma géller i
fraga om utlandska aktiebolag som utgivit aktier vilka ar noterade vid en reglerad marknad i
Sverige, i den utstrackning atgarden ska bedomas enligt svenska regler.

AOC ér ett bolag med hemvist i Bermuda, vars aktier, genom depabevis, ar upptagna till han-
del vid Nasdaqg OMX Stockholm. Klienten, som idag innehar omkring 43 % av aktierna och
45 % av rosterna i AOC, avser att begara extra bolagsstamma i AOC och foresla stamman att
rosta for en s.k. "amalgamation” alternativt ett ”court-approved scheme of arrangement” i
enlighet med bermudisk lag. | dverensstammelse med vad Aktiemarknadsndmnden tidigare

har anfort i tidigare ej offentliggjorda uttalanden, senast AMN 2012:04, anser sig ndmnden



inte, fran synpunkten av god sed pa aktiemarknaden, kunna stélla nagra krav pa ett sadant
beslut utver vad som foljer av den lagen. Fran synpunkten av god sed pa den svenska aktie-
marknaden, dar aktierna ar foremal for handel, vill namnden endast understryka vikten av att
aktiedgarna informeras om den planerade atgarden pa ett satt som sa nara som majligt ansluter
till hur informationen skulle ha lamnats om motsvarande atgard planerades i ett svenskt akti-

emarknadsbolag.

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

marknaden behandlats av néamndens ordférande.
Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar
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