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BESLUT

Aktiemarknadsndmnden medger, under de i framstéllningen angivna forutsattningarna, H-
Intressenter AB dispens fran skyldigheten att rikta det planerade uppkopserbjudandet till ak-

tiedgare med hemvist i Forenta staterna.

[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 offentliggéras 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.]

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 1 februari 2013 en framstallning fran Hannes Snell-
man Advokathyra pa uppdrag av Lindéngruppen AB och Foundation Asset Management
Sweden AB. Framstallningen ror dispens for att kunna undanta vissa utlandska aktieagare
fran ett offentligt uppkdpserbjudande.

FRAMSTALLNINGEN

I framstallningen anfors i huvudsak féljande.

Lindéengruppen AB och Foundation Asset Management Sweden AB 6vervéger att lamna ett
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gemensamt offentligt uppkdpserbjudande avseende samtliga aktier i Hoganas AB (publ) till
aktiedgarna i Hoganas ("Erbjudandet™) genom ett for andamalet nybildat gemensamt &gt bo-
lag, H Intressenter AB. Aktierna i Hoganas ar upptagna till handel pa NASDAQ OMX Stock-
holm. For ordningens skull noteras att nagot beslut om att lamna Erbjudandet inte har fattats
an. H Intressenter Overvager att undanta aktiedgare i Australien, Japan, Kanada, Nya Zeeland,
Schweiz, Sydafrika och Forenta staterna fran Erbjudandet av skal som narmare utvecklas ne-
dan.

H Intressenter 6vervéger att inte rikta Erbjudandet till aktiedgare bosatta i Forenta staterna.
Enligt uppgifter som H Intressenter tagit del av innehas cirka 9,2 procent av kapitalet och 7,4
procent av rosterna i bolaget av aktiedgare i Forenta staterna. Den i sérklass storsta ameri-
kanska aktiedgaren ar Marathon Asset Management, en New York-baserad fond, med 6,1
procent av kapitalet och 4,9 procent av rosterna. Darutover framgar av en forteckning éver de
25 storsta aktiedgarna i Hoganés per den 31 oktober 2012 att ett flertal amerikanska pensions-
fonder finns registrerade som aktiedgare, varav de tva stérsta & NTC Exempt ACC US Pens-
ion Fund Non Lend och SSB CL Omnibus AC OMO03 (OPCT), Pension Pension Fund, som
tillsammans innehar 2,9 procent av kapitalet och 2,2 procent av rosterna i Hogands. Av den
information angaende aktiedgandet i Hoganas som finns tillganglig for H Intressenter forefal-
ler det sdledes som om antalet aktier i Hoganas som innehas av dgare i Forenta staterna utan-

for kretsen institutionella investerare &r ytterst begransat.

Om Erbjudandet skulle riktas aven till aktiedgare i FOrenta staterna skulle det medféra 6kade
kostnader for H Intressenter i samband med anlitande av juridiskt ombud i Férenta staterna
for att faststalla vad som géller om ett bud riktas till aktiedgare med hemvist i Forenta stater-
na, anpassning av erbjudandehandlingen till lokala amerikanska regler samt registrering, pub-
licering och kungorelse i FOrenta staterna. Tidplanen for Erbjudandet skulle dven kunna
komma att paverkas, dven om det i dagslaget ar oklart i vilken omfattning. Vidare skulle det
innebara en 6kad legal riskexponering att lata amerikanska aktiedgare omfattas av Erbjudan-
det.

Institutionella agare i Forenta staterna &r vana vid att erbjudanden fran lander inom Europe-
iska ekonomiska samarbetsomradet inte omfattar aktiedgare med hemvist i Forenta staterna
och har rutiner for att hantera sadana erbjudanden. Det &r vanligt att institutionella dgare base-
rade i FOrenta staterna genom dotterbolag eller ombud baserade inom EU kan acceptera dven



erbjudanden som exkluderar FOrenta staterna. Hoganés-aktien &r vidare inte noterad i Férenta

staterna.

Det ar aven mojligt for aktiedgare baserade i Forenta staterna att fa del av det ekonomiska
innehallet i ett erbjudande genom att sélja aktier dver bérsen da borskursen vid ett uppkopser-
bjudande regelmassigt anpassar sig till budnivan. Aktiedgare i Forenta staterna paverkas dar-
med i praktiken inte negativt av att ett erbjudande inte omfattar Férenta staterna.

Mot bakgrund av ovanstaende hemstalls att Aktiemarknadsnamnden beviljar H Intressenter

tillstand att undanta &gare i Forenta staterna fran det planerade uppkopserbjudandet.

OVERVAGANDEN

| lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns det
bestammelser om offentliga uppk6pserbjudanden avseende aktier. Ett offentligt uppkopser-
bjudande far lamnas endast av den som gentemot den bors som driver den reglerade marknad
dar malbolagets aktier ar upptagna till handel har atagit sig att bl.a. folja de regler som bérsen
har faststéllt for sadana erbjudanden (2 kap. 1 § LUA). Detta innebér att den som vill lamna
ett offentligt uppkopserbjudande avseende ett bolag med aktier noterade pa NASDAQ OMX
Stockholm maste f6lja borsens s.k. Takeover-regler.

Det &r vanligt att utlandska rattssubjekt dger aktier i svenska bolag. Om det riktas ett of-
fentligt uppkopserbjudande till aktiedgarna i ett svenskt bolag med utlandska aktie&gare,
maste budgivaren folja de svenska reglerna men dessutom ta hansyn till reglerna i det land
eller de lander dar de utlandska aktiedgarna har sitt hemvist. Att utforma ett erbjudande sa
att det uppfyller kraven i samtliga berérda lander kan vara mycket tidsédande och kost-
nadskravande. Av kommentaren till punkten 1.1 i Takeover-reglerna framgar att budgiva-
ren da, med stod av punkten 1.2, kan hemstélla om Aktiemarknadsnamndens tolkning av
reglerna och, vid behov darav, dispens fran skyldigheten att rikta erbjudandet till aktie-
dgare i alla lander och fran skyldigheten att tillampa de svenska reglerna fullt ut i alla avse-
enden. | kommentaren ségs vidare att i enlighet med vedertagen praxis behdver, savitt av-
ser aktiedgare i lander utanfor Europeiska ekonomiska samarbetsomradet, dispens inte so-
kas om, i anslutning till erbjudandets lamnande, antalet aktier som innehas av aktiedgare i



ett salunda berért land kan antas representera endast en obetydlig andel av totalantalet ak-
tier i bolaget (hogst tre procent), aktierna i fraga inte ar noterade pa nagon marknadsplats i
landet och inte ndgra andra omstandigheter med tillracklig styrka talar for en annan ord-

ning.

I det nu aktuella fallet vill H Intressenter, av tids- och kostnadsskél samt med hénsyn till de
risker som annars skulle uppkomma, exkludera aktiedgare i Forenta staterna fran ett planerat
uppkdpserbjudande avseende samtliga aktier i Hoganas. Enligt framstallningen innehar ak-
tiedgare i Forenta staterna aktier motsvarande cirka 9,2 procent av kapitalet och 7,4 procent av
rosterna i Hoganas. Det ar har visserligen inte fraga om att endast en obetydlig andel av det
totala antalet aktier i bolaget innehas av dgare bosatta i Forenta staterna. Aktier motsvarande 9
procent av kapitalet och 7,1 procent av rosterna ar emellertid hanforliga till tre amerikanska
institutionella investerare. Med hansyn héartill samt vad som anfors i framstallningen om ame-
rikanska &gares mojligheter att &nda hantera erbjudandet och att undvika att paverkas negativt
av uppkopserbjudandets utformning i aktuellt hdnseende, foreligger emellertid enligt Aktie-
marknadsnamndens mening forutsattningar for att bevilja H Intressenter dispens fran skyldig-

heten att rikta erbjudandet till &gare i Forenta staterna.

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

persmarknaden behandlats av ndmndens ordférande.
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