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ARENDET

Till Aktiemarknadsndmnden inkom den 7 januari 2013 en framstéllning Sveriges Aktiespara-
res Riksforbund (”Aktiespararna”). Framstéllningen ror fraga om styrelsen i ett malbolag har
uppfyllt sina skyldigheter enligt NASDAQ OMX Stockholms Regler rorande offentliga upp-
kopserbjudanden pa aktiemarknaden ("Takeover-reglerna”) och om malbolagets styrelse har

agerat i enlighet med god sed pa aktiemarknaden.
AKTIESPARARNAS FRAMSTALLNING
I framstéllningen anfors i huvudsak féljande.

| ett pressmeddelande daterat den 7 november 2012 rekommenderar styrelsen i Rottneros AB
enhalligt bolagets aktiedgare att acceptera det bud som Arctic Paper S.A. samma dag har lagt
pa Rottneros. Styrelsen har kommit till denna slutsats, bland annat efter att ha inhdmtat en sa
kallad fairness opinion fran KPMG daterad den 4 november 2012, dar KPMG drar slutsatsen
att “transaktionen ar skalig gentemot de publika aktiedgarna i Rottneros ur ett finansiellt per-
spektiv”. Snart efter budets offentliggérande star det klart att ett antal aktieagare i Rottneros,

med sammanlagt 6ver 10 procent av aktier och roster, inte har for avsikt att acceptera budet.

Den 26 november 2012 offentliggjorde Rottneros styrelse "Kompletterande information™ ro-
rande budet, som mdjligen kan tolkas som att rekommendationen atertas med hanvisning till
att fulla samordningsvinster inte kan uppnas, eftersom agare till dver 10 procent av Rottneros-
aktierna hade forklarat att de inte skulle acceptera budet. Mot en sadan tolkning star, att Rott-
neros styrelse inte uttryckligen skrev att rekommendationen fran den 7 november 2012 ater-
togs - varken i rubriken eller i l6pande text. Vissa aktiedgare som accepterat budet kan ha
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gjort sd i tron att den "enhéalliga rekommendationen” att acceptera fortfarande géallde, andra
som inte accepterat kan ha gjort sa i tron att styrelsen tagit tillbaka sin rekommendation i och
med 26 november-beskedet.

Den 5 december skickar Arctic Paper ut en paminnelse om budet brevledes till Rottneros ak-
tiedgare. | brevet star att bade Arctic Papers styrelse och Rottneros styrelse rekommenderar
sina aktieagare att saga ja till ett fullstandigt samgaende mellan bolagen.

Pa mandagen den 10 december 2012, det vill séga tva dagar innan den ursprungliga acceptti-
dens utgang, offentliggors ett sa kallat tillagg till prospekt pa Arctic Papers hemsida samt pa
SEBs hemsida. Tillaggshandlingen inkluderar tva pressmeddelanden, dels det som namnts
ovan fran Rottneros styrelse daterat den 26 november 2012, dels ett pressmeddelande fran
Arctic Paper daterat den 29 november 2012 innehallande ett uttalande fran Tillsynsstyrelsen
och Forvaltningsstyrelsen i Arctic Paper. Dartill upplyses det i tillaggshandlingen att aktied-
gare som accepterat erbjudandet fore offentliggérande av denna handling, enligt lagen
(1991:980) om handel med finansiella instrument, har ratt att aterkalla gjord accept inom tva
dagar fran offentliggdrandet av tillaggshandlingen, vilket i praktiken innebér att Rottneros
aktieagare har ratt att aterkalla accept fram till sista acceptdagen for budet, det vill sdga den
12 december 2012,

| framstéllningen hemstalls att Aktiemarknadsndmnden uttalar huruvida Rottneros styrelses
agerande med ovan patalad tvetydighet ger aktiedgarna den ledning som man enligt 11:19
Takeover-reglerna ar skyldig att ge eller i 6vrigt, i detta avseende, ar forenligt med god sed pa

aktiemarknaden.

Vidare gor Aktiespararna Aktiemarknadsnamnden uppmarksam pa foljande. Rotteros aktiea-
gare far bara tva dagar pa sig att ta tillbaka en eventuellt ingiven accept, sedan tillaggsinform-
ationen fran Arctic Paper godkéants och registrerats av Finansinspektionen samt offentlig-
gjorts. Detta dverensstammer med 2 kap. 34 § lagen om handel med finansiella instrument,
som foreskriver "minst tva arbetsdagar". Den knappa tidsfristen ar dock ett han mot dem som
overvager om de ska acceptera eller inte. Sjalvregleringen bor for framtiden drygas ut till at-
minstone de fem arbetsdagar som tidigare géllde; da tillaggsinformation kan vara av storsta
vikt.



ROTTNEROS YTTRANDE

Rottneros styrelse har yttrat sig och anfort foljande.

Bakgrund

Huvudagare i Arctic Paper ar det svenska bolaget Nemus Holding AB (”Nemus”) genom ett
heldgt dotterbolag med (vid tidpunkten for budet) 74,9 procent av samtliga aktier och roster.
Nemus ar ocksa den storste aktiedgaren i Rottneros med (vid tidpunkten for budet)

20,2 procent av samtliga aktier och roster.

Det har vid aterkommande tillfallen forts diskussioner om ett samgaende mellan Arctic Paper
och Rottneros. Senast detta blev aktuellt var fér omkring tva ar sedan. Styrelsen for Rottneros
beslutade darvid att genomfora en analys av konsekvenserna av en sadan sammanslagning.
Om analysen skulle resultera i att en sammanslagning kunde bedémas medfdra positiva kon-
sekvenser for Rottneros aktiedgare, var styrelsen beredd att stélla sig bakom ett offentligt
uppkopserbjudande fran Arctic Paper och darefter lata aktiedgarna ta stallning till detta.

Styrelsen har redan fran borjan i samband med att Arctic Paper anmalt intresse av ett sam-
gaende med Rottneros vinnlagt sig om att handla i samtliga aktieagares intresse. Detta har
ocksa varit en ledstjarna for styrelsen under de tva senaste ar som diskussioner om ett sam-
gaende pagatt. Som ett exempel pa detta kan ndmnas att styrelsen har kravt att Arctic Paper
skulle 1amna ett offentligt uppkopserbjudande for att varje aktiedgare i Rottneros sjalv skulle
fa mojlighet att besluta om han eller hon var beredd att acceptera ett samgaende. Dessutom
har styrelsen kravt att ett bud ocksa skulle innefatta ett attraktivt kontantalternativ for Rott-

neros minsta aktiedgare.

Eftersom Rottneros &garbas i osedvanligt hog grad utgors av mindre aktiedgare har styrelsen
under den nu aktuella processens forlopp ocksa varit angelagen om att i sin kommunikation
med marknaden fora utférliga resonemang kring omstandigheterna i samband med erbjudan-
det och styrelsens syn pa dessa. Detta har enligt styrelsens uppfattning varit sarskilt viktigt,
eftersom det funnits skal som talat saval for som emot erbjudandet.



Styrelsens uttalande med anledning av Arctic Papers uppkdopserbjudande

Efter forhandlingar i olika omgangar under tva ars tid offentliggjorde Arctic Paper den

7 november 2012 ett erbjudande till aktiedgarna i Rottneros om forvérv av samtliga aktier i
Rottneros. | erbjudandet angavs bland annat att sammanslagningen av Arctic Paper och Rott-
neros (i pressmeddelandet benamnt den "Nya Koncernen™) byggde pa en sund industriell lo-
gik och utgjorde ett proaktivt steg mot att sakerstalla en ledande position inom den europeiska
massa- och finpappersindustrin.

Styrelsen for Rottneros offentliggjorde samma dag ett pressmeddelande med en enhéllig re-
kommendation till aktiedgarna att acceptera Arctic Papers erbjudande. | pressmeddelandet
redovisade styrelsen sin syn pa de faktorer som man ansag tala saval for som emot budet.

Som ett av flera tungt vagande skal for ett samgaende framholl styrelsen "att bada aktieégar-
kollektiven erhaller en vasentligt reducerad volatilitet i resultat- och kassaflodesgenerering
och att den operativa risken blir lagre.” Ett annat sadant skal var att en gemensamt framtagen
analys hade visat att de arliga synergierna av ett samgaende kunde bedémas uppga till ca 80
MSEK fore skatt, vilket styrelsen ansag vara ett betydande belopp i forhallande till de bada
bolagens intjaning.

Till de negativa eller mer tveksamma konsekvenserna av ett samgaende hanforde styrelsen i
pressmeddelandet bland annat att aktiedgarna i Rottneros genom ett samgaende skulle bli de-
lagare i Arctic Papers verksamhet inom finpapper, ett marknadssegment som dr satt under
press med en begransad eller till och med krympande tillvéxt. Styrelsen understrok ocksa att
den foreslagna transaktionen skulle innebéra att Rottneros &gare genom att acceptera Arctic
Papers bud skulle bli deldgare i ett polskt aktiebolag med huvudnotering i Polen, men sekun-
darnoterat i Sverige. Slutligen noterade styrelsen ocksa den relativt begransade likviditeten i
handeln med Arctic Papers aktier.

Till grund for styrelsens rekommendation lag ocksa ett véarderingsutlatande fran KPMG, vil-
ket utmynnade i att erbjudandet enligt KPMG:s uppfattning var skaligt for Rottneros aktiea-

gare fran ett finansiellt perspektiv.

Det har varit en avgdrande forutsattning for styrelsens rekommendation att budet skulle fa en



sadan anslutning att ett samgaende kunde genomforas inom rimlig tid. Ett sddant samgaende
har ju ocksa, enligt vad som redovisats ovan, forutsatts i Arctic Papers erbjudande. Ett sam-
gaende kraver att Arctic Paper erhaller minst 90 procent av antalet roster i Rottneros, vilket

sedan ger majlighet att tvangsvis losa in resterande utestaende aktier.

Under de tva senaste ar som diskussioner forts mellan de tva bolagen har det inte heller aktua-
liserats nagot annat affarsupplagg an ett samgaende mellan bolagen. Ett samgaende ar ocksa
enligt styrelsens mening en grundlédggande forutsattning for att de angivna synergierna ska

kunna uppnas och volatiliteten i verksamheten reduceras.

Ny information till Rottneros styrelse efter det att budet hade offentliggjorts

Efter det att budet hade offentliggjorts fick Rottneros styrelse genom brev och telefonledes
information fran bolagets nast storsta aktieagare, Skagen Fonder, samt ytterligare en storre
agare, Bronsstédet, att dessa agare inte hade for avsikt att acceptera Arctic Papers erbjudande.
De angivna &garna kontrollerade sammantaget mer an 10 procent av kapital och roster i Rott-
neros. Denna information innebar enligt styrelsens beddmning att forutsattningarna for ett
samgaende nu hade bortfallit, och att merparten av de férvantade synergierna darfor inte
langre skulle kunna sékerstallas. Eftersom styrelsen under hand hade fatt information fran
Arctic Papers representanter att Rottneros storre aktiedgare, vid sidan av Arctic Paper, hade
stallt sig positiva till erbjudandet, innebar beskeden fran Skagen Fonder och Bronsstadet nya
uppgifter for styrelsen. Uppgifterna bedémdes dessutom vara av kurspaverkande natur. FOr att
samtliga aktiedgare skulle fa del av denna nya information offentliggjorde Rottneros den ge-
nom ett pressmeddelande den 26 november i enlighet med bestammelserna i NASDAQ OMX
Stockholms regelverk for emittenter. Av omsorg om i forsta hand de mindre aktie&dgarna lam-
nade styrelsen i pressmeddelandet dessutom sin syn pa den nu uppkomna situationen. Press-
meddelandet avslutas med f6ljande konstateranden: ”Styrelsens rekommendation forutsatter
alltsa att bolagen gar samman for att synergierna ska kunna realiseras. Att tva stora dgare som
kontrollerar mer &n 10 procent av kapital och rdster nu anmélt att de inte kommer att accep-
tera budet innebér att ett samgaende i sa fall inte kan ske och att merparten av synergierna

darmed inte skulle kunna sakerstallas.”



Styrelsens bedémning

Under hanvisning till avsnitt 11.19 i Takeover-reglerna har Aktiespararna ifragasatt om Rott-
neros styrelse i pressmeddelandet den 26 november tillrackligt tydligt har redovisat om styrel-
sens ursprungliga rekommendation fortfarande stod fast nar de tva storagarna upplyst att de
inte skulle komma att acceptera budet. Aktiespararna har da sannolikt forbisett att grunden for
pressmeddelandet utgors av kraven i borsens emittentregler och inte Takeover-reglerna. De
senare innehaller namligen inte nagot krav pa uttalande fran en styrelses sida i en situation

som den forevarande.

Nar det sedan galler innehallet i pressmeddelandet vill styrelsen framhalla att styrelsen vid
detta tillfalle utgick fran att Arctic Paper inte skulle fullfélja budet om Arctic Paper inte hade
natt en anslutningsgrad om 90 procent eller strax darunder nar anmalningstiden hade I6pt ut.
(En anslutningsgrad strax under 90 procent hade i enlighet med vedertagen praxis sannolikt
medfort en forlangning av budet for att inom en rimlig tid sékra ett fullt 6vertagande).

| formell mening géllde alltsa styrelsens rekommendation fortfarande den 26 november, men
givetvis aven da under forutsattning att de angivna synergierna skulle kunna sékerstllas. |
realiteten skulle detta emellertid krava att Arctic Paper lyckades Gvertyga nagon av de tva
namnda stordgarna att acceptera erbjudandet, sa att Arctic Paper kunde uppna en anslutnings-
grad Overstigande 90 procent. Styrelsen ansag dock inte att det vore lampligt att i pressmed-

delandet spekulera i huruvida Arctic Paper skulle kunna lyckas med en sadan anstrangning.

Vid acceptfristens utgang den 12 december hade budet accepterats av aktieagare med ett in-
nehav motsvarande 38,8 procent av det totala antalet utestaende aktier och réster i Rottneros.
Trots det som hade angivits i erbjudandehandlingen om ett samgaende mellan de tva bolagen
som en grundlaggande forutsattning for erbjudandet, beslutade Arctic Paper att anda fullflja
erbjudandet. Detta kommunicerades till marknaden i ett pressmeddelande den 14 december,
varvid Arctic Paper ocksa upplyste att acceptfristen forlangdes till och med den 2 januari
2013.

Nér den forlangda acceptfristen hade l6pt ut offentliggjorde Arctic Paper genom ett press-
meddelande den 7 januari 2013 att man da kontrollerade 40,7 procent av aktierna, dels till
foljd av ytterligare accepter fran aktieagarna dels genom egna forvarv utanfor erbjudandet. |



pressmeddelandet informerade Arctic Paper ocksa att acceptfristen hade forlangts ytterligare,

till och med den 4 februari 2013. Nagon ytterligare forlangning skulle darefter inte ske.

AKTIESPARARNAS SLUTKOMMENTAR

Aktiespararna har i en slutkommentar anfort foljande.

| uppkdpserbjudandet till Rottneros aktiedgare ar styrelsens uttalande av stor betydelse. Det
bor saledes vara klart och entydigt. Styrelsen har i tva pressmeddelanden uttalat sig betraf-

fande erbjudandet:

- Den 7 november da styrelsen offentligt meddelade att man "enhalligt beslutat att rekom-
mendera aktiedgarna i Rottneros att acceptera Erbjudandet”. Inga forbehall for rekommendat-
ionen anges da, aven om styrelsen, som brukligt ar, for ett resonemang om erbjudandet,

budpremien, mm.

- Den 26 november da styrelsen offentligt meddelade att "Styrelsens rekommendation forut-
satter alltsa att bolagen gar samman for att synergierna ska kunna realiseras." Darefter anger
styrelsen att 90-procentgransen ej synes kunna 0verskridas och att merparten av synergierna
darmed inte skulle kunna sékerstéllas.

Last ordagrant innebar det senare uttalandet att rekommendationen upphavs. A andra sidan
star detta inte uttryckligen. Darmed kunde olika aktiedgare tolka styrelsen pa olika sétt. Andra
aktiedgare i Rottneros blev allmant osékra kring hur de skulle tolka styrelsens uttalanden; en
osakerhet som Aktiespararna i sin avradande rekommendation, som offentliggjordes den 5
december, bekréftade genom att konstatera: "Dartill & Rottneros styrelse otydlig i sin re-

kommendation."

Forst i styrelsens brev till Aktiemarknadsnamnden av den 16 januari, i tredje stycket fran slu-
tet, klargor styrelsen sin instélining: Rekommendationen géllde hela tiden "i formell mening",
men “givetvis dven da under forutsattning " att budgivaren nar dver 90 procent. Alltsa i prak-
tiken att ett avradande (for aktiealternativet) gallde fran och med den 26 november.



OVERVAGANDEN

Vid ett offentligt uppkopserbjudande ska malbolagets styrelse senast tva veckor fore accept-
fristens utgang offentliggora sin uppfattning om erbjudandet och skélen for denna uppfattning
(punkt 11.19 Takeover-reglerna). Styrelsen ska redovisa sin uppfattning om den inverkan som
genomforandet av erbjudandet kommer att ha pa bolaget, sarskilt sysselsattningen, och dess
uppfattning om budgivarens strategiska planer for malbolaget och de effekter som dessa kan
forvantas ha pa sysselsattningen och de platser dar bolaget bedriver sin verksamhet. Om ett
erbjudande har karaktar av samgaende dar vederlaget utgors av aktier i budgivarbolaget, ar
det, enligt kommentaren till bestdimmelsen, normalt Iampligt att styrelsen i sitt uttalande ut-
vecklar sin syn pa den industriella logiken och samordningsvinster m.m. Takeover-reglerna
innehaller harutover ingen narmare beskrivning av vad styrelsens yttrande ska innehalla. Inte
heller sags nagot om hur andringar av eller tillagg till ett tidigare lamnat yttrande ska vara
utformade. Styrelsens yttrande ar manga ganger av stort varde for aktieagarna i malbolaget
och det ligger i sakens natur att yttrandet och andra uttalanden fran styrelsen med anledning
av budet ska vara tydliga och begripliga.

Fragan i detta arende &r om det pressmeddelande som Rottneros styrelse skickade ut den

26 november 2012 kan sé&gas innebéra att Rottneros styrelse har brutit mot Takeover-reglerna
eller i 6vrigt mot god sed pa aktiemarknaden. Enligt Aktiemarknadsnamndens mening borde -
med hansyn till saval Takeover-reglernas syfte som god sed pa aktiemarknaden - styrelsens
uttalande med anledning av det forhallandet att vissa aktieagare inte skulle komma att accep-
tera budet ha utformats pa ett tydligare satt.

Aktiespararna har i sin framstallning gett uttryck for att fristen om minst tva arbetsdagar for
aterkallelse av gjord accept ar for kort. Namnden avser att uppméarksamma dem som ansvarar

for de aktuella regelverken pa fragan.

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