Aktiemarknadsnamnden

Aktiemarknadsnamndens uttalande 2009:18
2009-09-22

Detta uttalande ar meddelat av Aktiemarknadsnamnden med stod av delegation fran
Finansinspektionen (se FFFS 2007:17). Uttalandet offentliggjordes 2009-10-13.

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 18 september 2009 en framstéallning fran
Mannheimer Swartling Advokatbyra som ombud fér Nordea Bank AB (publ), Danske
Bank filial Sverige, DnB NOR filial Sverige, BBVA Ireland plc och HSH Nordbank
Copenhagen branch. Framstallningen ror tolkning av de s.k. narstdendereglerna i 3 kap.

5 § lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden.

FRAMSTALLNING

Rottneros AB (”Rottneros™) &r ett svenskt aktiemarknadsbolag, vars aktier ar upptagna till
handel pa NASDAQ OMX Nordic Stockholm. Samtliga aktier som givits ut av Rottneros ar

av samma slag.

Storsta aktiedgare i Rottneros &r Nemus Holding AB ("Nemus”) med ett aktieinnehav motsva-

rande omkring 27,3 procent av samtliga aktier.

Tillsammans med sina langivare har Rottneros under en langre tid forsokt hitta en kapital-
struktur for bolaget som tryggar bolagets langsiktiga 6verlevnad. Bland annat har bolaget av-

yttrat delar av verksamheten.

Som ett led i den finansiella rekonstruktionen planerar Rottneros att genomféra en nyemission
pa mellan 200 och 225 miljoner kronor med foretradesratt for befintliga aktiedgare. Avsikten
ar att Nemus, inom ramen for foretradesemissionen, skall erlagga betalning genom kvittning

av en fordran pa 20 miljoner som Nemus har pa Rottneros.
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Parallellt med foretraddesemissionen ar avsikten att de fem banker — Nordea Bank AB (publ),
Danske Bank filial Sverige, DnB NOR filial Sverige, BBVA Ireland plc och HSH Nordbank
Copenhagen branch ("Bankerna”) — som tillhor det banksyndikat som lamnat lan till Rottne-
ros pa sammanlagt omkring 450 miljoner kronor, genom en riktad kvittningsemission, skall

konvertera 200 miljoner kronor till aktier i Rottneros.

Om foretradesemissionen blir pa det hogre beloppet och fulltecknas kommer Bankernas dgar-
andel i Rottneros — till f6ljd av den riktade kvittningsemissionen — inte att 6verstiga 30 pro-
cent av aktierna. Vid tidpunkten for denna framstéllan ar dock foretrddesemissionens storlek
inte slutligen bestamd. Det kan saledes inte uteslutas att Bankernas gemensamma innehav —
till féljd av den riktade kvittningsemissionen — kan komma att dverstiga 30 procent av aktier-

na.

Mellan Bankerna i syndikatet géller ett sedvanligt syndikeringsavtal, med vidhéangande
gemensamt sakerhetsavtal. Syndikeringsavtalet reglerar Bankernas inbordes forhallanden som
langivare till Rottneros men tar av naturliga skal inte sikte pa Bankernas aktiedgande i bola-

get.

Infor konverteringen kommer dock Bankerna att ingd ett aktiedgaravtal. Avsikten ar att aktie-
agaravtalet skall galla mellan Bankerna sa lange Bankerna ar aktiedgare i bolaget. Aktiedgar-
avtalet kommer att reglera samarbetet mellan Bankerna rérande utseende av ledaméter i Rott-
neros styrelse samt Bankernas medverkan i Rottneros nomineringskommitte, varvid Bankerna
ar 6verens om att deras samarbete i nu aktuellt avseende endast ska avse en minoritet av sty-
relseledamoterna. Syftet med Bankernas samarbete ar att sakerstélla att styrelsen ska besta av
nagra ledamoter med den kompetens och erfarenhet som Bankerna bedomer som erforderlig
for bolagets verksamhet. Avsikten ar saledes att d&ven den minoritet av styrelseledaméter som

Bankernas samarbete avser inte skall vara knutna till ndgon av_Bankerna.

Enligt avtalet skall Bankerna vidare ha informations- och samradsplikt i vissa fragor, men
ingen skyldighet att agera samfallt i nagon fraga. Darutdver 6vervager Bankerna att lata aktie-
agaravtalet foreskriva en s.k. tag along-ratt vid forsaljning av Rottneros-aktier av ndgon av
Bankerna. Avsikten med tag along-ratten skulle vara att envar av Bankerna ges mojlighet att
sdlja Rottneros-aktier pro rata i forhallande till sin andel av syndikatet i samband med for-

saljningar. Bortsett fran en eventuell tag along-ratt kommer Bankerna att vara fria att salja



hela sitt innehav av Rottneros-aktier eller del darav.

Auvsikten &r vidare att Nemus, genom ett sarskilt atagande i forhallande till Bankerna, dels
skall verka for att Bankerna bereds mojlighet att medverka i nomineringskommittén samt no-
minera vissa styrelseledamoter, dels vid bolagsstimma i Rottneros skall résta for de av Ban-
kerna nominerade styrelseledaméterna. Nemus atagande kommer att vara ensidigt, d.v.s. det
kommer inte att foreligga nagon skyldighet for Bankerna att verka for att Nemus ges rétt att
utse styrelseledamoter. Nemus atagande kommer vidare inte innebéra nagon forandring i
Bankernas dverenskommelse om samarbete rérande utseendet av en minoritet av styrelsele-

damoterna sdsom denna 6verenskommelse beskrivits ovan.

For sakerstallande av Rottneros forpliktelser gentemot Bankerna for aterstaende lanebelopp
pa omkring 250 miljoner kronor, ar avsikten vidare att Nemus skall pantsatta halften av de
aktier som Nemus erhaller genom kvittning av sin fordran pa 20 miljoner kronor inom ramen
for foretradesemissionen. Forutsatt att foretradesemissionen fulltecknas, bedomer Bankerna
att de pantsatta aktierna kommer att motsvara mindre &n tre procent av det totala antalet aktier
i Rottneros. Pantsattningen kommer inte att innebara nagon inskrankning for Nemus att fritt
och oberoende av Bankerna utdva rostréatten for de pantsatta aktierna, med undantag for vad

som foljer av Nemus ensidiga atagande enligt ovan.

Upplysningsvis kan ndmnas att Bankernas och Nemus totala &garandel i Rottneros under alla
forhallanden kommer att verstiga 30 procent av aktierna i Rottneros. Om foretradesemissio-
nen blir pa det hogre beloppet och fulltecknas, kommer vidare summan av Bankernas dgaran-
del och de av Nemus pantsatta aktierna att Overstiga 30 procent av aktierna i Rottneros, trots
att Bankernas &garandel kommer att understiga 30 procent av aktierna i Rottneros.

| framstéllningen till Aktiemarknadsnamnden hemstalls att namnden uttalar sig om huruvida
ovan namnda forhallanden skulle foranleda att Bankerna, eller Bankerna och Nemus, anses
narstaende enligt 3 kap. 5 § punkten 4 eller 5 lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbju-

danden pa aktiemarknaden och darmed kunna utlésa budplikt enligt 3 kap. 1 eller 2 88 samma

lag.



OVERVAGANDEN

I 3 kap. lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns
bestammelser om budplikt. Finansinspektionen far enligt 7 kap. 4 § LUA efter ansokan ge
besked om huruvida budplikt géller. En ansdkan kan goras av den som har ett beréttigat in-

tresse i saken.

Finansinspektionen har med stéd i 7 kap. 10 8 LUA samt 8 och 9 88 forordningen (2007:375)
om handel med finansiella instrument Gverlatit till Aktiemarknadsnamnden att ge besked om
huruvida budplikt galler (FFFS 2007:17).

Om nagon 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 denne lamna ett offentligt uppkopserbjudande avseende resterande
aktier i bolaget (budplikt).

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 &r
upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfor Europeis-

ka ekonomiska samarbetsomradet.

Enligt 3 kap. 5 § punkten 4 LUA ska som narstaende anses den med vilken har traffats en
dverenskommelse om att genom ett samordnat utévande av rostratten inta en langsiktigt
gemensam hallning i syfte att uppna ett bestammande inflytande 6ver bolagets forvaltning.
Vidare ska enligt punkten 5 som narstaende anses nagon som samarbetar med forvarvaren i

syfte att uppna kontroll ver bolaget.

| det nu aktuella fallet avser Bankerna att, inom ramen for en finansiell rekonstruktion av
Rottneros, i en riktad kvittningsemission konvertera en del av sina fordringar pa bolaget till
aktier. Beroende pa hur stor kvittningsemissionen blir skulle Bankerna darigenom, tillsam-

mans, kunna komma att uppna ett aktieinnehav i Rottneros representerande minst tre tiondelar



av rostetalet for samtliga aktier i bolaget. Detta skulle inte sig utldsa nagon budplikt med
mindre nagon av de fem bankerna ensam skulle uppna ett sddant innehav, vilket namnden

utgar fran inte skulle kunna komma att vara fallet.

Fraga ar da om det mellan Bankerna kan anses foreligga ett sadant narstaendeforhallande som
avses i 3 kap. 5 § punkten 4 eller 5 LUA.

| lagens forarbeten framhalls att det narstaendeforhallande som beskrivs i punkten 4 forutsat-
ter en skriftlig eller muntlig 6verenskommelse mellan tva eller flera parter om att genom ett
samordnat utdvande av rostratten inta en langsiktig gemensam hallning i syfte att uppna ett
bestaimmande inflytande Over bolagets forvaltning. Bestimmelsen kan, ségs det vidare, bli
tillamplig om det finns en Overenskommelse om att under en langre tidsperiod, dvs. flera
verksamhetsar, samordna utévandet av rostratten vid val av i vart fall s& manga styrelseleda-

moter att dessa utgdr en majoritet i styrelsen. Prop. 2005/06:140 s. 105 f.

I det nu aktuella fallet kan Bankerna infor konverteringen av sina fordringar till aktier komma
att inga ett aktieagaravtal som reglerar samarbetet mellan Bankerna rérande utseende av le-
damdter i Rottneros styrelse samt Bankernas medverkan i Rottneros nomineringskommitté.
Avtalet avses emellertid innehélla bl.a. den begransningen att det endast skall avse en minori-
tet av styrelsens ledamoter. | linje med uttalandena i férarbetena kan avtalet darigenom inte
anses ge upphov till ett sadant narstaendeforhallande som avses i punkten 4. Jfr dven AMN
2004:34.

Den narmare innebdrden av punkten 5 ar svarare att faststalla. Bestammelsen, som infordes i
samband med att de svenska reglerna om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden
ar 2006 anpassades till EG:s krav gar tillbaka pa EG:s Takeover-direktiv. Ytterst ankommer
det darfor pa EG-domstolen att ge besked om dess innebdrd. | lagens forarbeten uttalas att det
narstaendeforhallande som beskrivs i punkten 5 forutsatter att det i en forvarvssituation, mel-
lan forvarvaren och en eller flera, fysiska eller juridiska, personer finns en skriftlig eller munt-
lig 6verenskommelse att vid forvarvet samverka i syfte att uppna kontroll dver bolaget. Med
kontroll far, heter det vidare, forstas ett aktieinnehav som representerar minst tre tiondelar av
rostetalet for samtliga aktier i bolaget. Prop. 2005/06:140 s. 106.



Det aktiedgaravtal som Bankerna kan komma att inga tar inte sikte pa forvarvet av aktierna
ifrdga. Det bygger emellertid pa forutsattningen att Bankerna forvarvar aktierna i en till dem
riktad kvittningsemission och reglerar forhallandet mellan Bankerna i tiden efter forvarvet
med avseende pa inflytande i bolaget. Om ett sadant avtal innebér att avtalsparterna tillsam-
mans far ett inflytande 6ver exempelvis styrelsens sammansattning som motsvarar det infly-
tande som en ensam forvérvare av aktier med minst tre tiondelar av rosterna skulle ha haft,
och inte andra omstandigheter talar i annan riktning, kan det inte uteslutas att punkten 5 blir
tillamplig. Sa ar emellertid inte fallet med det tilltankta avtalet mellan Bankerna, som innehal-
ler bl.a. den begransningen att det endast ska avse en minoritet av styrelsens ledamoter. Avta-
let kan darfor - forutsatt att det tillampas i 6verensstammelse med vad som angetts i fram-
stallningen, bl.a. i frdga om bankernas agerande i nomineringskommittén och pa bolagsstam-

ma - inte anses grunda ett sadant narstaendeforhallande som avses i punkten 5.

Att avtalet mellan Bankerna ocksa ska innehalla en informations- och samradsplikt i vissa
fragor paverkar inte ovan redovisade bedémningar. Det gor inte heller en eventuell s.k. tag

along-ratt av det slag som beskrivs i framstéallningen.

Foérutom avtalet mellan Bankerna ar avsikten att Rottneros for narvarande storsta dgare, Ne-
mus, i forhallande till Bankerna skall ata sig att dels verka for att Bankerna bereds majlighet
att medverka i nomineringskommittén samt nominera vissa styrelseledaméter, dels vid bo-
lagsstdmma i Rottneros rosta for de av Bankerna nominerade styrelseledaméterna. Enligt

namndens mening paverkar inte heller det atagandet de ovan gjorda bedémningarna.

BESLUT

Varken det i framstallningen redovisade avtalet mellan Bankerna eller Nemus atagande i
kombination med avtalet foranleder att Bankerna, eller Bankerna och Nemus, ska anses nar-
staende enligt 3 kap. 5 § 4 eller 5 lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa

aktiemarknaden.

[Detta uttalande galler en planerad atgard som inte ar allmant kand. Enligt 26 § tredje stycket

forsta meningen i stadgarna for Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden far ett



sadant uttalande inte offentliggéras av Aktiemarknadsnamnden forran atgarden vidtagits,
gjorts allmént kand av den som planerat atgéarden eller pa annat satt blivit allmant kand. Utta-

landet ska darfor tills vidare inte offentliggoras.]

| behandlingen av detta arende har deltagit ledamoterna Marianne Lundius (ordférande), Peter

Baarnhielm, Arne Karlsson, Séren Lindstrom och Jan Stenberg.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Marianne Lundius

Rolf Skog

Hur man déverklagar

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 &ndring som begars. Skrivelsen med Overkla-
gandet ska ha kommit in till Aktiemarknadsnamnden inom tre veckor fran den dag da kla-

ganden fick del av beslutet. Om beslutet 6verklagas av annan an sékanden, ska dverklagan-

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



