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INLEDNING

Arctic Paper S.A. ("Arctic Paper”) offentliggjorde den 7 november 2012 ett offentligt
uppkdpserbjudande avseende samtliga utestaende aktier i Rottneros AB. Rottneros aktier ar
upptagna till handel pA NASDAQ OMX Stockholm. Budgivaren &r noterad pa
Warszawaborsen och sedan den 20 december 2012 dven pa NASDAQ OMX Stockholm.

FOr varje Rottneros-aktie erbjods 0,1872 Arctic Paper-aktie. Aktiedgare som agde upp till
2000 aktier i Rottneros kunde, som ett alternativ, erhalla ett kontant vederlag om 2,30 kr for

varje Rottneros-aktie.

Den ursprungliga acceptperioden for erbjudandet 16pte till och med den 12 december 2012.
Den 14 december 2012 offentliggjorde Arctic Paper att erbjudandet fullféljdes, att Arctic
Paper darefter kontrollerade 38,7 procent av det totala antalet utestaende aktier och roster 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.

Den 31 januari 2013 offentliggjorde Arctic Paper att den storsta minoritetsaktiedgaren i
Rottneros, Skagen Vekst Verdipapirfondet ("Skagen”), som tidigare offentligt tagit avstand
fran erbjudandet och inte Iamnat in sina aktier, 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.

Sedan Arctic Papers forvarv av Skagens aktier i vissa avseenden ifragasatts i kontakter med
Aktiemarknadsnamnden beslutade namnden att prova huruvida forvérvet skett pa ett sétt som
ar forenligt med NASDAQ OMX Stockholms takeover-regler.
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OVERVAGANDEN

Aktiemarknadsnamnden har uppméarksammats pa tva aspekter av forvarvet, som uppfattats
strida mot takeover-reglerna. Den forsta av dessa géller storleken pa vederlaget, den andra
vederlagts form.

Vederlagets storlek

Arctic Paper forvarvade hélften av Skagens aktier mot samma vederlag som erbj6ds alla
aktiedgare i budet, dvs. 0,1872 Arctic Paper-aktie for varje Rottneros-aktie. Den andra hélften
av forvarvades kontant till ett pris av 2,38 kr per aktie. Forvarven skedde omkring en och en
halv manad efter det att utbetalning av vederlaget i erbjudandet hade paborijats.

Enligt punkten 11.15 i takeover-reglerna ska en budgivare som, inom sex manader fran det att
utbetalning av vederlaget i ett offentligt erbjudande har pabérjats, forvarvar aktier pa villkor
som for dverlataren ar formanligare an villkoren i erbjudandet utge ett kompenserande kon-
tant vederlag till dem som accepterat erbjudandet. En jamforelse ska alltsa géras mellan vill-
koren i erbjudandet och villkoren i en sadan s.k. efteraffar.

Av kommentaren till bestammelsen framgar att likviden i erbjudandet och likviden i forvarvet
normalt ska varderas efter marknadsforhallandena vid tidpunkten for offentliggdrande av att
erbjudandet fullfoljs. Villkoren i en efteraffar far alltsa inte vara formanligare for saljaren i
efteraffaren &n villkoren i erbjudandet vid tidpunkten for offentliggérande av att erbjudandet
fullfoljs.

Enligt vad namnden inhamtat fran Arctic Paper faststalldes kontantvederlaget i efteraffaren
utifran genomsnittlig stangningskurs for Rottneros-aktien under en tiodagarsperiod fore
efteraffaren. Kontantvederlaget i efteraffaren var lagre dn saval radande betalkurs for
Rottneros-aktien som vérdet av erbjudandet vid tidpunkten omedelbart fore efteraffaren.
Kontantvederlaget i efteraffaren var ocksa lagre dn vardet av erbjudandet vid tidpunkten da
Arctic Paper offentliggjorde att erbjudandet fullfoljdes den 14 december 2012 — vérdet av



aktiealternativet pa morgonen den dagen var drygt 2,48 kr per Rottneros-aktie (berdknat pa
stangningskursen for Arctic Paper-aktien pa Warszawa-borsen den 13 december 2012 [6,24
PLN per aktie] multiplicerad med den officiella vaxelkursen for SEK/PLN samma dag
[2,1308 SEK/PLN] multiplicerad med utbytesforhallandet 0,1872 Arctic Paper-aktie per
Rottneros-aktie).

Aktiemarknadsnamnden finner mot denna bakgrund inte fog for pastaendet att Arctic Paper
ifrdga om storleken pa kontantvederlaget i efteraffaren med Skagen brutit mot takeover-

reglerna.

Vederlagets form

Vad darefter géller vederlagets form har det hdvdats att Arctic Paper brutit mot den grundl&g-
gande likabehandlingsprincipen i takeover-reglerna genom att utge kontant vederlag for half-
ten av Skagens aktiepost medan aktiedgarna i erbjudandet endast erbjods aktier i budgivaren
som vederlag. Att aktiedgare med innehav om hdgst 2000 aktier erbjods kontanter saknar be-
tydelse i sammanhanget.

Aktiemarknadsndmnden konstaterar att regleringen av efteraffarer i punkten 11.15 inte inne-
haller nagot krav pa att vederlaget i efteraffarer ska vara detsamma som i erbjudandet eller att
budgivare som gor en efteraffar med annat vederlag an i erbjudandet skulle vara skyldig att
erbjuda de aktiedgare som accepterat erbjudandet att byta ut det mot vederlag av det slag som
ldmnat i efteraffaren. I ljuset av den uttryckliga regleringen av efterafféarer i punkten 11.15
anser namnden att nagot krav pa annat an vardemassig likabehandling inte heller kan anses

folja av den allménna likabehandlingsprincipen.

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

persmarknaden behandlats av ndmndens ordférande.



Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Johan Munck
Rolf Skog



