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ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 14 mars 2013 en framstéllning fran Hannes Snellman
Advokatbyra pa uppdrag av H Intressenter AB. Framstallningen ror tolkning och tillampning
av NASDAQ OMX Stockholms Regler rorande offentliga uppkdpserbjudanden pa aktie-
marknaden ("Takeover-reglerna”) avseende likabehandling av aktiedgare vid sidoaffarer un-
der erbjudandet. Uttalandet offentliggjorde 2014-01-17.

FRAMSTALLNINGEN
I framstallningen anfors i huvudsak féljande.

Lindéngruppen AB och Foundation Asset Management Sweden AB (“FAM”), genom det
gemensamt &gda bolaget H Intressenter AB, offentliggjorde den 11 februari 2013 ett erbju-
dande att forvarva samtliga aktier i Hoganas AB. Hoganas B-aktie ar noterad pa NASDAQ
OMX Stockholm, Mid Cap. Hogands A-aktie ar inte noterad och samtliga A-aktier dgs av
Lindéengruppen. H Intressenter &ger/kontrollerar aktier i Hogands motsvarande 34,4 procent
av aktierna och 47,9 procent av rosterna i Bolaget.

H Intressenter undersoker mojligheter att forvérva ytterligare aktier i Hogands under erbju-
dandet. For det fall H Intressenter fore erbjudandets fullféljande skulle bli &gare till/komma
att kontrollera och kunna rosta for aktier motsvarande mer an 50 procent av det totala antalet
roster i bolaget skulle detta kunna leda till en 6vertradelse av konkurrensréttsliga regler i ett
antal jurisdiktioner, dock inte i Sverige. Denna omstandighet begransar H Intressenters moj-
ligheter att forvérva aktier i bolaget, varfor H Intressenter for narvarande 6vervager olika al-
ternativ av forvarv som skulle kunna dga rum utan att de leder till konkurrensréttsliga 6vertra-

delser.
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Ett av de alternativ som dvervégs ar att en bank skulle férvarva aktier i Hoganas for egen rak-
ning varvid banken sjalv skulle finansiera forvarven. Bankens forvarv skulle ske till priser
hdgst motsvarande priset i erbjudandet. H Intressenter skulle samtidigt stélla ut en saljoption
till banken vilken skulle ge banken ratt att efter H Intressenters erhallande av konkurrenstill-
stand och fullfoljande av erbjudandet sélja forvarvade aktier till H Intressenter. Eventuellt
skulle banken aven stélla ut en kdpoption till H Intressenter vilken skulle ge H Intressenter
rétt att efter fullféljande av Erbjudandet forvarva aktierna. Bankens ersattning for aktierna
skulle i bada fallen motsvara summan av vad banken betalat for aktierna och en finansierings-

kostnad som inte skulle dverstiga marknadsmassig réanta.

Det ovan beskrivna arrangemanget skulle innebéra (i) att ingen av dem som salt aktier till
banken skulle fa ett pris 6verstigande priset i erbjudandet och (ii) att bankens ersattning for
aktierna inte skulle dverstiga priset i erbjudandet. Omstandigheten att banken skulle fa erséatt-
ning for finansieringskostnaden torde kunna ses som en separat del. Den totala ersattningen

som banken erhaller skulle dock kunna komma att Gverstiga priset i erbjudandet.

I framstéllningen till Aktiemarknadsndmnden hemstélls att némnden uttalar sig om (i)
huruvida utnyttjande av option anses vara formanligare for banken an villkoren i erbjudandet
om den totala ersattningen for aktier och finansieringskostnad skulle komma att overstiga
priset i erbjudandet samt (ii) om arrangemanget ar forenligt med kravet pa likabehandling av

aktiedgare vid sidoaffarer under erbjudandet.

OVERVAGANDEN

I 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 framstéllningen till namnden.

Enligt 2 kap. 1 § LUA far ett offentligt uppkopserbjudande lamnas endast av den som gent-
emot den bors eller auktoriserade marknadsplats dar bolagets aktier ar noterade har atagit sig
att bl.a. folja de regler som borsen eller marknadsplatsen har faststallt for sadana erbjudanden.
Det innebar, betraffande ett erbjudande avseende ett bolag med aktier noterade pa NASDAQ
OMX Stockholm, att borsens takeover-regler ska féljas. Det ankommer pa Aktiemarknads-



namnden att tolka dessa regler (punkt 1.2 Takeover-reglerna).

Den problematik som tas upp i framstallningen har betydande likheter med fragestallningarna
i AMN 2011:20. Som dari konstateras bars reglerna om sidoafféarer upp av likabehandlings-
principen. Om villkoren i en sidoaffar ar formanligare for 6verlataren an villkoren i erbjudan-
det, ska darfor en motsvarande &ndring av villkoren i erbjudandet goras. En sidoaffar som
gors pa samma villkor som i erbjudandet aktualiserar definitionsmassigt inte nagon andring av

villkoren i erbjudandet.

Huruvida reglerna om sidoaffarer ska anses tillampliga pa ett arrangemang av nu aktuellt slag
— som likhet med vad som var fallet i AMN 2011:20 har till syfte att undvika 6vertradelse av
konkurrensregler — blir med denna utgangspunkt avhangigt de villkor pa vilka banken i an-
ledning av H-Intressenters erbjudande forvarvar aktierna ifraga. Om dessa forvarv sker pa
villkor som inte &r formanligare an villkoren i erbjudandet kan likabehandlingsprincipen inte
anses ha asidosatts. Arrangemanget traffas da inte av reglerna om sidoaffarer. Att budgivaren
pa marknadsmassiga villkor ersatter banken for de finansiella kostnaderna for arrangemanget
paverkar enligt namndens mening inte denna bedémning, under forutsattning att arrange-
manget infattar en kopoption som ger budgivaren rétt att till budpriset forvarva aktierna ifraga
fran banken.

Aktiemarknadsnamnden noterar att H-Intressenter informerat marknaden om att aktier kan
komma att forvarvas pa marknaden under budperioden. Enligt namndens mening kraver god
sed att marknaden, vid ingaendet av ett uppdragsavtal med banken av nu aktuell innebord, far

kédnnedom om forevarande uttalande.

I behandlingen av detta &rende har deltagit ledamdterna Johan Munck (ordférande), UIf

Aspenberg, Jan-Mikael Bexhed, Arne Karlsson och Annika Poutiainen.
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