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Aktiemarknadsnamnden

Aktiemarknadsnamndens uttalande 2006:43

2006-11-13

Detta beslut ar meddelat av Aktiemarknadsndmnden med stdd av delegation
fran Finansinspektionen (se FFFS 2006:4). Uttalandet offentliggjordes den 16
november 2006.

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 9 november 2006 en
framstallning fran Wistrand Advokatbyrd som ombud for Stena
Adactum AB (""Adactum') och Midelfart Holding AS (""MH").

BAKGRUND
| framstallningen till ndmnden anfors i huvudsak foljande.

Wilh. Sonesson AB (publ) ("Sonesson™) ar noterat pa Stockholmsbdrsens N-
lista. Sonesson avser att ingd avtal om forvarv av samtliga aktier i det
norska bolaget Midelfart AS ("Midelfart''). Samtliga aktier i Midelfart &gs idag
av MH. Kopeskillingen for enterprise value berdknas uppga till 425 miljoner
norska kronor.

Midelfart ar Norges ledande leverantor av halso- och skdnhetsprodukter. For
Sonesson ar forvarvet mycket viktigt fran en strategisk synvinkel eftersom
det innebar att Sonesson dels far en forstarkt stallning i dagligvaruhandeln
dels far tillgang till upparbetade distributionskanaler pa den norska
marknaden. Affaren innebéar féljaktligen att betydande varden kan
astadkommas till gagn for aktieagarna. Det forestdende forvarvet av
Midelfart skall, genom ett sarskilt beslut, godkannas av bolagsstamman i
Sonesson. MH och Sonesson skall ing& ett avtal om aktiedverlatelsen som
bland annat kommer att innehalla bestammelser av innebdérd att
aganderatten till aktierna skall 6verga, liksom att likvid for aktierna skall
erlaggas, vid ett i avtalet ndrmare preciserat datum vilket kommer att infalla
runt arsskiftet.

Sonesson avser att finansiera forvarvet genom banklan samt genom eget
kapital. Sonesson har i dagslaget en sadan finansiell stallning att en
nyemission ar ndédvandig for att finansiera forvarvet till den del som avser
eget kapital. Vad galler banklanedelen har banken kravt en garanti av
nyemissionen som ett villkor for sin utldning. Genom garantin sakerstalls att
forvarvet av Midelfart kan genomféras med for Sonesson acceptabel
kapitalstruktur. Detta ar till gagn for alla aktieagare. Skulle inte affaren
kunna finansieras pa planerat satt riskeras aktieagarvarden att ga forlorade.

Sonesson har aktier utgivna i tva olika serier, serie A med tio roster per aktie
och serie B med en rost per aktie. | anledning av vad som anforts ovan avser
styrelsen fér Sonesson att kalla till extra bolagsstdmma med foérslag till
beslut om nyemission av preliminart 17,7 miljoner B-aktier till en
teckningskurs om 13 kronor per aktie i syfte att senast den sista mars 2007
tillféra Sonesson cirka 230,7 miljoner kronor.

Sonesson har tvd dominerande dgare. Den ena ar Adactum som &ger aktier
motsvarande 22,7 procent av aktiekapitalet och 26,4 procent av rosterna och
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den andra ar MH som ager aktier motsvarande 23,4 procent av aktiekapitalet
och 28,5 procent av rosterna. Av befintliga aktiedgare ar det enbart Adactum
och MH som har finansiell kapacitet att garantera nyemissionen. Adactum
och MH har forklarat sig villiga att inga garantidtaganden som innebar att
dessa atar sig att, med halva antalet vardera, teckna de aktier som inte
tecknas av Ovriga aktieadgare.

Om emissionen fulltecknas kommer Adactum, genom att utnyttja sina
teckningsratter i foretradesemissionen, att teckna 4 035 987 nya B-aktier for
en sammanlagd teckningslikvid om 52 467 831 kronor vilket far till foljd att
Adactum, efter sddan teckning, kommer att vara agare till sammanlagt 22,7
procent av kapitalet och 25,4 procent av résterna i Sonesson. | samma
situation kommer MH, genom att utnyttja sina teckningsratter i
foretradesemissionen, att teckna 4 159 101 nya B-aktier for en sammanlagd
teckningslikvid om 54 068 313 kronor vilket innebar att MH, efter saddan
teckning, kommer att vara agare till sammanlagt 23,4 procent av kapitalet
och 27,1 procent av rosterna i Sonesson.

Om inte nagra andra aktiedgare, utdver Adactum och MH, tecknar aktier i
nyemissionen kommer var och en av Adactum och MH, pa grund av
garantierna, att nddgas teckna ytterligare hogst 4 777 039 B-aktier. Efter ett
sédant garantiuppfyllande skulle Adactum vara &gare till 31,7 procent av
aktierna i bolaget med en rostandel om 32,6 procent och MH vara agare till
32,4 procent av aktierna i bolaget med en réstandel om 34,3 procent.

Som framgatt ovan riskerar var och en av Adactum och MH, genom
upptagandet av ej tecknade aktier i Sonesson, att bli foremal for budplikt.
Uppkomsten av eventuell budplikt fér Adactum och MH &r, pa grund av den
garanti som dessa lamnat, helt beroende av dvriga aktiedgares anslutning till
ovan beskrivnha nyemission. Den 6kning av Adactums liksom av MH:s
agarandel i Sonesson som &r en foljd av att garantin utnyttjats innebar
séledes inte att det fran nadgon av dessa aktieagare finns ndgon avsikt att
aga mer ar 30 procent av aktierna i Sonesson och inte heller att det finns
nagon avsikt att Aga samtliga aktier i Sonesson. Adactum liksom MH begéar
av denna anledning att Aktiemarknadsnamnden skall bevilja Adactum och
MH dispens fran den eventuella budplikt som kan uppkomma pa grund av
dessas 6kade adgandeandel i Sonesson till foljd av dessas aktieteckning av ej
tecknade aktier.

Mot bakgrund av det ovanstdende hemstélles att Aktiemarknadsnamnden
medger undantag for den eventuella budplikt som, till f6ljd av den av
Adactum lamnade garantin, kan uppkomma pa grund av Adactums
aktieteckning av ej tecknade aktier samt den eventuella budplikt som, till
foljd av den av MH lamnade garantin, kan uppkomma p& grund av MH:s
aktieteckning av ej tecknade aktier

OVERVAGANDEN

I 3 kap. lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa
aktiemarknaden (LUA) finns bestammelser om budplikt. Finansinspektionen
far enligt 7 kap. 5 § efter ansokan medge undantag fran bestammelserna i 3
kap. En sddan ans6kan kan goras av en aktieagare i ett sddant bolag som
avses i 3 kap. 1 § andra stycket eller nagon annan med ett berattigat
intresse i saken.

Finansinspektionen har med stéd i 7 kap. 10 8§ LUA samt 4 och 5 §8
férordningen (1991:1007) om handel och tjanster pa
vardepappersmarknaden overlatit till Aktiemarknadsnamnden att besluta i
fragor om undantag fran budplikt (FFFS 2006:4).
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Budplikt intrader enligt 3 kap. 1 8§ LUA nar nagon efter férvarv av aktier,
ensam eller tillsammans med nagon som &r narstaende enligt 5 §, genom
forvarv av aktier i ett aktiemarknadsbolag uppnar en dgarandel som uppgar
till eller 6verstiger tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i bolaget.

Om det finns sarskilda skal, far enligt 7 kap. 5 8 undantag medges fran
bestammelserna om budplikt. Undantag far forenas med villkor. |
kommentaren till bestammelsen har som exempel pa skal som bor kunna
motivera undantag bl.a. anforts att innehavet uppkommit till féljd av en
emission av aktier som utgér vederlag vid kép av bolag eller annan egendom
eller ar ett erforderligt led i rekonstruktionen av ett bolag med betydande
ekonomiska svarigheter. Aktiemarknadsnamnden har i dessa fall att genom
en helhetsbedémning préva om en dispens ligger i aktiedgarkollektivets
intresse och detta intresse kan anses vaga tyngre an den moéjlighet for
aktiedgare att lamna bolaget som budplikten innebar. Se prop. 2005/06:140
s. 117.

Aktiemarknadsnamnden har tidigare i flera fall beviljat undantag fran en
eventuellt uppkommande budplikt bl.a. vid apportemissioner. Namnden har
ocksa vid ett tidigare tillfalle beviljat Adactum undantag fran budplikt (AMN
2004:33).

I det fall Aktiemarknadsnamnden nu har att bedéma ar inte frdga om en
apportemission och inte heller foreligger det en ekonomisk kris i bolaget. De
dispensskalen ar saledes inte for handen. Liksom i a&rendet AMN 2004:33
foreligger emellertid satillvida en likhet med apportemissionsfallet att
emissionen skall genomfdras for forvarv av en rorelse. Till detta kommer att
det star fritt for alla aktiedgare att teckna aktier i nyemissionen i foérhallande
till sitt aktieinnehav i bolaget. Namnden noterar ocksé att Adactum redan
idag innehar aktier representerande 26,4 procent av rdstetalet och att ett
infriande av garantin som mest skulle kunna leda till att réstandelen 6kade
till 32,6 procent av ristetalet resp att MH innehar aktier representerande
28,5 procent av rdstetalet och att ett infriande av garantin som mest skulle
kunna leda till att rostandelen 6kade till 34,3 procent av rdstetalet.

Enligt namndens mening finns i det nu aktuella fallet forutsattningar att
bevilja undantag fran budplikten. Ett undantag maste anses ligga i aktieagar-
kollektivets intresse. Nagra skal som talar mot att medge undantag fran
budplikten kan inte anses féreligga. Undantaget bor lampligen forses med ett
avyttringsvillkor.

BESLUT

Aktiemarknadsnamnden medger Stena Adactum resp Midelfart Holding
undantag fran den budplikt som annars skulle kunna uppkomma vid
deltagande i den i framstallningen beskrivna nyemissionen i Wilh. Sonesson
AB. Undantaget forenas med det villkoret att Stena Adactums resp Midelfart
Holdings rostandel i bolaget nedbringas till under 30 procent inom sex
manader fran det att emissionen har registrerats. Om detta villkor inte ar
uppfyllt, utloses budplikt vid sexmanadersfristens utgang.

Detta drende har med stéd av 21 § stadgarna for Féreningen for god sed pa
vardepappersmarknaden behandlats av direktéren.

P& Aktiemarknadsnamndens vagnar
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Ragnar Boman

Hur man o6verklagar

Beslutet kan odverklagas hos Finansinspektionen av den som beslutet angar,
om beslutet har gatt honom eller henne emot. Overklagandet ska goras
skriftligt. I skrivelsen ska klaganden ange vilket beslut som 6éverklagas och
vilken &ndring som begérs. Skrivelsen med 6verklagandet skall ha kommit in
till Aktiemarknadsnamnden inom tre veckor fran den dag da klaganden fick
del av beslutet. Om beslutet 6verklagas av annan an sékanden, skall
overklagandet dock ha kommit in inom tre veckor fran det att beslutet
offentliggjordes.
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