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ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 30 oktober 2012 en framstallning fran Roschier
Advokatbyra pa uppdrag av Arctic Paper S.A. Framstallningen ror tolkning av NASDAQ
OMX Stockholms Regler rérande offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (" Take-

over-reglerna”).
FRAMSTALLNING
| framstéliningen anfors i relevanta delar féljande.

Arctic Paper S.A., ett polskt aktiebolag noterat pa Warszawaborsen, 6vervager att lamna ett
offentligt uppkopserbjudande avseende samtliga utestaende aktier i Rottneros AB. Aktierna
ifrdga ar upptagna till handel pA NASDAQ OMX Stockholm.

Erbjudandet avses innehalla tva vederlagsalternativ:

a) ett grunderbjudande, enligt vilket malbolagsaktiedgarna erbjuds aktier i budgivaren,

som lamnas till samtliga aktieagare i malbolaget ("Grunderbjudandet”); och

b) ett kontantalternativ, enligt vilket malbolagsaktiedgarna erbjuds kontant betalning i
svenska kronor (SEK), som l&mnas endast till de aktiedgare som har ett innehav om
hogst 2 000 aktier i malbolaget ("Kontantalternativet™).

Aktierna i Arctic Paper handlas idag endast pa Warzawa-borsen. Avsikten ar att
sekundarnotera aktierna vid NASDAQ OMX Stockholm i samband med att erbjudandet
fullfoljs.
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Kontantalternativet kommer att erbjudas aktiedgare i malbolaget som innehar hogst 2 000
aktier saval vid den senaste tidpunkten fore erbjudandets offentliggorande for vilken
budgivaren kan erhalla fullstandig agarforteckning fran Euroclear Sweden som vid tidpunkten
for erbjudandets fullféljande. For att budgivaren — baserat pa fullstandig agarforteckning fran
Euroclear Sweden — ska kunna sékerstélla vilka aktiedgare i malbolaget som &r berattigade till
Kontantalternativet, kommer detta endast att omfatta aktieadgare i malbolaget vilkas aktier ar
direktregistrerade eller innehas genom forvaltare auktoriserade enligt lagen (1998:1479) om

kontoféring av finansiella instrument.

Rottneros hade per den 28 september 2012 cirka 16 500 aktiedgare, varav cirka 78 procent
innehade 2 000 eller farre aktier. Dessa, mindre aktiedgare innehade tillsammans cirka

6 000 000 aktier motsvarande cirka 3,9 procent av totalt antal aktier och roster i bolaget.

Baserat pa en preliminar berdkning av vederlagsbeloppet i Kontantalternativet (enligt de
principer som redovisas nedan), motsvarar vardet av erbjudandet cirka 5 000 SEK for en post

om 2 000 aktier i malbolaget.

Kontantalternativet beddms medféra en administrativ lattnad for budgivaren dels eftersom det
medfor farre aktiebyten i samband med erbjudandet, dels eftersom budgivaren darmed
framgent kommer att ha ett lagre antal mindre aktiedgare. Dessutom ger Kontantalternativet
de mindre aktiedgarna mojlighet att erhalla en enklare vederlagsform.

Budgivaren avser att faststélla vederlagsbeloppet i Kontantalternativet baserat pa
utbytesforhallandet i Grunderbjudandet och den senaste betalkursen for Arctic Papers aktier
vid Warszawabdrsen den sista handelsdagen fore erbjudandets offentliggérande eller, i
avsaknad av sadan betalkurs denna dag, den dessforinnan forekommande senaste betalkursen.
Eftersom aktierna handlas i polska zloty (PLN) kommer betalkursen att omréaknas till SEK
baserat pa den av Sveriges Riksbank publicerade mittkursen avseende SEK/PLN per den sista

bankdagen fore erbjudandets offentliggdrande.

| framstéllningen till Aktiemarknadsnamnden hemstélls att ndmnden uttalar huruvida



erbjudandet av Kontantalternativet, sarskilt med avseende pa urvalet av berattigade aktiedgare
samt berékningen av vederlagsbeloppet i Kontantalternativet, ar forenligt med Takeover-

reglerna och god sed pa aktiemarknaden.

OVERVAGANDEN

| lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns be-
stammelser om offentliga uppkopserbjudanden avseende aktier. Lagen ar tillamplig pa ett

sadant uppkopserbjudande som beskrivs i framstallningen till namnden.

Enligt 2 kap. 1 § LUA far ett offentligt uppkopserbjudande lamnas endast av den som gent-
emot den bors som driver den reglerade marknad dar bolagets aktier ar upptagna till handel
atagit sig att bl.a. folja de regler som borsen har faststallt for sddana erbjudanden. Det innebar,
betraffande ett erbjudande avseende ett bolag med aktier noterade pA NASDAQ OMX Stock-
holm, att borsens takeover-regler ska féljas. Det ankommer pa Aktiemarknadsnamnden att
tolka dessa regler (punkt 1.2 Takeover-reglerna).

En grundlaggande princip i Takeover-reglerna ar att aktiedgarna i malbolaget skall behandlas
lika. Principen kommer bl.a. till uttryck i punkten 11.10, som foreskriver att budgivaren ska
erbjuda alla innehavare av aktier med identiska villkor ett identiskt vederlag per aktie. Fore-
ligger sérskilda skéal med avseende pa vissa aktieagare, kan dock vederlag i annan form, men

med samma vérde erbjudas dem.

I kommentaren till bestammelsen ndmns att det exempelvis, vid erbjudanden avseende bolag
med ett mycket stort antal aktiedgare, kan vara befogat att erbjuda kontant ersattning for
smarre aktieposter, trots att vederlag i annan form utgar i 6vriga fall, allt férutsatt att en sadan
kontant ersattning vid tidpunkten for erbjudandets lamnande inte avviker fran vardet av det

vederlag som erbjuds 6vriga aktiedgare.



| det 6vervégda erbjudandet avses aktiedgare med ett sammanlagt aktieinnehav om hdgst
2000 aktier — narmare fyra femtedelar av samtliga aktiedgare — kunna vélja att i stallet for

aktier i det polska budgivarbolaget fa ett kontant vederlag i svenska kronor.

Aktiemarknadsnamnden har i tidigare sammanhang godtagit att aktieagare med sma innehav
erbjuds kontanter i stallet for aktier som vederlag och ett enklare forfarande dn vad som er-
bjuds storre aktiedgare. Se exempelvis AMN 2005:32 och 38 i vilka det ansags vara forenligt
med Takeover-reglerna och god sed pa aktiemarknaden att erbjuda ett kontant vederlagsalter-
nativ endast till mindre aktiedgare och dar det vederlagsalternativet kunde komma att vara
vart upp till cirka 42 000 SEK.

Enligt namndens mening maste det aven i det nu dvervagda erbjudandet anses foreligga sad-
ana sarskilda skal som avses i punkten 11.10. Namnden finner ocksa det satt pa vilket veder-
lagsheloppet i Kontantalternativet ska bestammas vara forenligt med bestammelsen i fraga.

Forfarandet star saledes i dverensstammelse med Takeover-reglerna och strider enligt namn-

dens mening inte heller i dvrigt mot god sed pa aktiemarknaden.

[Detta uttalande géaller 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 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. ]

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

marknaden behandlats av namndens ordférande.
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