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ARENDET

Till Aktiemarknadsndmnden inkom den 4 februari 2013 en framstélining Roschier Advokat-
byrda AB pa uppdrag av Arctic Paper S.A.. Framstallningen rér tolkning och tillampning av
NASDAQ OMX Stockholms Regler rérande offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemark-
naden ("Takeover-reglerna”) vid forlangning av acceptfristen i ett uppkopserbjudande.

FRAMSTALLNING
I framstallningen anfors i huvudsak féljande.

Arctic Paper S.A. ("Arctic Paper”) offentliggjorde den 7 november 2012 ett offentligt
uppkopserbjudande ("Erbjudandet”) avseende samtliga utestaende aktier i Rottneros AB
(publ) ("Rottneros™). Rottneros ar noterat pA NASDAQ OMX Stockholm. Budgivaren ar
noterad pa Warszawaborsen och sedan den 20 december 2012 dven pa NASDAQ OMX
Stockholm. Den ursprungliga acceptperioden for Erbjudandet I6pte till och med den

12 december 2012. Den 14 december 2012 offentliggjorde Arctic Paper att Erbjudandet
fullfoljdes, att Arctic Paper darefter kontrollerade 38,7 procent av det totala antalet utestaende
aktier och réster i Rottneros samt att acceptperioden forlangdes till och med den 2 januari
2013. Den 7 januari 2013 offentliggjorde Arctic Paper att Arctic Paper kontrollerade 40,7
procent av det totala antalet utestaende aktier och roster i Rottneros, att acceptperioden
forlangdes till och med den 4 februari 2013 samt att Arctic Paper darutver inte kommer att
forlanga acceptperioden ytterligare.

Den storste minoritetsaktiedgaren i Rottneros, Skagen Vekst Verdipapirfondet ("Skagen”),
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har tidigare offentligt tagit avstand fran Erbjudandet och inte lamnat in sina aktier i
Erbjudandet. Den 31 januari 2013 offentliggjorde emellertid Arctic Paper att Skagen har salt
hela sitt innehav om 7,7 procent av det totala antalet utestaende aktier och roster i Rottneros
till Arctic Paper samt att Arctic Paper darefter kontrollerar 50,0 procent av det totala antalet
utestaende aktier och roster i Rottneros. Skagen salde hélften av sitt innehav mot kontant
vederlag genom en s.k. efteraffar och lamnade in den andra hélften av sitt innehav i
Erbjudandet. Kontantvederlaget i efteraffaren faststalldes baserat pa genomsnittlig
stangningskurs for Rottneros-aktien under en tiodagarsperiod fore efteraffaren.
Kontantvederlaget i efteraffaren var lagre dn saval radande betalkurs for Rottneros-aktien som
vardet av Erbjudandet vid tidpunkten omedelbart fore efteraffaren. Kontantvederlaget i
efteraffaren var ocksa lagre an vardet av Erbjudandet vid tidpunkten da Arctic Paper
offentliggjorde att Erbjudandet fullféljdes.

Arctic Paper Overvéger att — trots det tidigare uttalandet att acceptperioden inte kommer att
forlangas ytterligare — férlanga acceptperioden for att ge kvarvarande minoritetsaktiedgare |
Rottneros mer tid att ta stéllning till och mojlighet att acceptera Erbjudandet. Skalen till detta
ar framst den nytillkomna omstandigheten att Skagen har dndrat instéllning till Erbjudandet
och salt sina aktier i Rottneros till Arctic Paper samt att Arctic Paper uppnatt ett innehav om
50,0 procent av det totala antalet utestaende aktier och roster i Rottneros. Arctic Paper
bedomer att det under dessa omsténdigheter kan vara av stort intresse for kvarvarande
minoritetsaktiedgare i Rottneros att fa mer tid att ta stallning till och mdjlighet att acceptera
Erbjudandet. En sadan forlangning av Erbjudandet kommer att vara pa oférandrade villkor,
vilket tydligt kommer att anges i samband med offentliggérandet av forlangningen.

Mot bakgrund av ovanstaende hemstalls att Aktiemarknadsnamnden uttalar huruvida en for-
langning av acceptfristen ar forenlig med NASDAQ OMX Stockholms regler rérande offent-

liga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden och god sed pa aktiemarknaden.

OVERVAGANDEN

NASADAQ OMX Takeover-regler ger uttryck for god sed pa aktiemarknaden vid offent-
liga uppkdpserbjudanden. | punkten I1.7 finns bestdmmelser om acceptfristen i ett upp-



kopserbjudande. Av andra stycket framgar att acceptfristen under vissa forutsattningar far
forlangas men att sa inte far ske om budgivaren har tillkdnnagivit att forlangning inte
kommer att ske. Den sistndmnda begrénsningen &r ett utflode av den allménna aktie-
marknadsprincipen att inte utan vidare avvika fran en avsiktsforklaring som getts till
ké&nna for aktiemarknaden (jfr bl.a. AMN 2005:47 och numera &ven kommentaren till
punkten 1.2 i Takeover-reglerna). Det har dock i kommentaren forutsatts att forlangning
aven i ett sadant fall kan ske med Aktiemarknadsnamndens medgivande.

| bestammelsens fjarde stycke gors emellertid ett uttryckligt undantag for sadan forlang-
ning av acceptfristen som sker sedan budgivaren meddelat att erbjudandet fullfoljs. En
sadan forlangning kan ses som en service till aktieagarna och ar darfor tillaten trots tidi-
gare tillkdnnagivanden om att forlangning inte kommer att ske. Till detta kommer att den
planerade forlangningen i detta fall ssammanh&nger med en nytillkommen omstandighet
som inte forutsags nar Arctic Papers offentliggjorde att nagon férlangning inte skulle
komma att ske.

Enligt Aktiemarknadsndmndens mening moéter mot nu angivna bakgrund Arctic Papers plane-
rade forlangning av acceptfristen inte nagra hinder fran synpunkten av god sed pa aktiemark-

naden.

[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.]

I behandlingen av detta &rende har deltagit ledamdterna Johan Munck (ordférande),
Jan-Mikael Bexhed, Ossian Ekdahl, Kajsa Lindstahl och Annika Poutiainen.
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