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Detta uttalande ar meddelat av Aktiemarknadsnamnden med stod av delegation fran Fi-
nansinspektionen (se FFFS 2007:17). Uttalandet offentliggjordes 2013-06-18.

BESLUT

Aktiemarknadsnamnden medger, under de i framstéliningen angivna forutséttningarna, Hold-
ham S.A. (352 998 827 RCS Caen) undantag fran den budplikt som kan uppkomma om bola-

get tecknar sin andel i den planerade foretradesemissionen i Bong AB (org.nr 556034-1579).

Aktiemarknadsndmnden medger vidare, under de i framstallningen angivna forutséttningarna,
Holdham S.A. undantag fran den budplikt som kan uppkomma om bolaget tecknar aktier i

den planerade kvittningsemissionen i Bong AB, pa villkor att

1) aktiedgarna infor bolagsstdmman i Bong AB informeras om hur stor kapital- respektive
rostandel som Holdham S.A. hogst kan fa genom att forvarva aktierna i fraga, samt att

2) bolagsstammans beslut om emissionen bitrads av aktiedgare som representerar minst tva
tredjedelar av saval de avgivna rosterna som de aktier som ar foretradda pa stamman, varvid

man ska bortse fran aktier som innehas och pa stamman foretrads av Holdham S.A.
Om Holdham S.A. genom foretradesemissionen och kvittningsemissionen uppnar en rostan-

del som uppgar till eller Gverstiger tre tiondelar av rostetalet i Bong AB och darefter forvarvar
ytterligare aktier och darigenom Okar sin réstandel uppkommer budplikt.

[Detta uttalande galler en planerad atgard som inte ar allmént kand. Enligt 26 § tredje stycket
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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.]

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 12 juni 2013 en framstéallning fran Mannheimer
Swartling Advokatbyra som ombud fér Holdham S.A. Framstéllningen rér undantag fran
budplikt for Holdham S.A. i samband med deltagande i dels en kvittningsemission, dels en
foretradesemission i Bong AB.

FRAMSTALLNING

Bong AB (”Bong”), noterat pa NASDAQ OMX Stockholm, forvéarvade 2010 Hamelins ku-
vertverksamhet. Vederlaget erlades delvis genom en riktad nyemission till séljaren, Holdham
S.A. ("Holdham™). Darut6ver lamnade Bong ett konvertibellan till Holdham om 4 miljoner
euro. Som ett led i transaktionen stéllde Hamelinkoncernen vidare ut ett aktieagarlan till Bong

om 7,5 miljoner euro.

Holdham innehar for nérvarande ca 24,8 procent av aktierna och rgsterna i Bong. En av
Holdhams huvudégare sitter i Bongs styrelse.

Den europeiska kuvertmarknaden har krympt snabbare an Bong forutsett vilket negativt pa-
verkat bolagets resultatniva. Bolagets finansiella stallning ar darfor for narvarande anstrangd.
I enlighet med ursprunglig plan avseende Bongs finansiering ska bolagets bankskuld refinan-
sieras i september 2013. | de férhandlingar som i denna del forts en tid med langivande ban-
ker har parterna enats om att Bong bor tillforas ytterligare kapital for att uppna en rimlig ba-

lans mellan rorelseresultat och réantebarande nettoskuld.

Mot denna bakgrund har styrelsen for avsikt att inom kort foresla en kapitalforstarkning.
Planerad kapitalforstarkning innefattar att Holdham anvander ovan namnda konvertibellan om



4 miljoner euro respektive aktieagarlan om 7,5 miljoner euro, totalt ca 100 miljoner kronor,
som betalning genom kvittning i en riktad emission av nya aktier i Bong till Holdham. Teck-
ningskursen i kvittningsemissionen ska faststallas till det forvéntade teoretiska vérdet per ak-
tie (efter avskiljande av teckningsratter for deltagande i planerad foretradesemission, se ne-
dan), dvs. utan rabatt.

Emissionen till Holdham &r ténkt att ske samtidigt som en foretradesemission till samtliga
aktiedgare. Holdham avser att delta i foretradesemissionen i den omfattning som teckningen
kan finansieras av forséljning av en del av de teckningsratter som Holdham tilldelas baserat
pa sitt 4gande i Bong. Detta forutses innebara att Holdham i foretradesemissionen tecknar sig
for cirka 20 procent av sin dgarandel.

Den planerade forstarkningen av kapitalstrukturen omfattar &ven medverkan av bolagets ban-
ker genom deltagande i en riktad emission, varvid bankerna ska ha ratt att kvitta del av befint-
liga fordringar mot nya aktier i bolaget. Som ytterligare forstarkning av kapitalstrukturen pla-
nerar bolaget ge ut ett nytt femarigt konvertibellan pa kapitalmarknaden samt i évrigt byta ut

vissa befintliga kreditlésningar mot andra.

Med den atgardsplan som Bong arbetar efter enligt beskrivningen ovan, forutses Holdhams
agande i bolaget efter genomforda atgarder kunna uppga till omkring 33 procent baserat pa en
berékning utifran nuvarande marknadskurs for bolagets aktie. For att skapa viss marginal bor
dock Aktiemarknadsnamnden i sin dispensprovning utga fran att Holdhams dgande kan
komma att uppga till hogst omkring 40 procent. Holdham riskerar saledes 6verskrida
budpliktsgransen enligt lagen om offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden.

Holdhams deltagande dels i planerad nyemission genom kvittning av aktiedgarlan och kon-
vertibellan, dels i planerad foretradesemission pa sétt som beskrivs ovan ar av avgorande be-
tydelse fér Bongs mojligheter att starka sin finansiella stalining. Atgarderna bedéms darmed
vara till betydande fordel for saval Bong som dess aktieagare.

| framstallningen hemstélls att Aktiemarknadsnamnden medger Holdham dispens fran den
budplikt som skulle uppkomma till f6ljd av den finansiella rekonstruktionen av Bong.



OVERVAGANDEN

I 3 kap. lagen (2006:451) om offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns
bestammelser om budplikt. Finansinspektionen far enligt 7 kap. 5 § efter ansokan medge un-
dantag fran dessa bestammelser. En ansékan om dispens fran budplikt kan goras av en aktie-
agare i ett svenskt aktiebolag vars aktier ar upptagna till handel pa en reglerad marknad eller
en motsvarande marknad utanfor Europeiska ekonomiska samarbetsomradet eller nagon an-

nan med ett beréttigat intresse i saken.

Finansinspektionen har med stéd i 7 kap. 10 8 LUA samt 8 och 9 8§ forordningen (2007:375)
om handel med finansiella instrument dverlatit till Aktiemarknadsnamnden att besluta i fragor
om undantag fran budplikt (FFFS 2007:17).

Budplikt intrader enligt 3 kap. 1 § LUA nar nagon, ensam eller tillsammans med nagon som
ar narstaende enligt 5 §, genom forvarv av aktier i ett aktiemarknadsholag uppnar en dgaran-
del som uppgar till eller Gverstiger tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i bolaget.

Om det finns sarskilda skal, far enligt 7 kap. 5 8 LUA undantag medges fran bestammelserna
om budplikt. Undantag far forenas med villkor. | férarbetena till bestammelsen har som ex-
empel pa skal som bor kunna motivera undantag anforts bl.a. att aktieinnehavet uppkommit
genom en emission av aktier som utgdr ett erforderligt led i rekonstruktionen av ett bolag med
betydande ekonomiska svarigheter. Av forarbetena framgar vidare att Aktiemarknadsnamn-
den har att genom en helhetsbedémning préva om en dispens ligger i aktiedgarkollektivets
intresse och detta intresse kan anses vaga tyngre an den mojlighet for aktiedgare att lamna
bolaget som budplikten innebar. Vid en sadan prévning kan beaktas bl.a. i vilken utstrackning
emissionen stdds eller vid en bolagsstdmma forutsatter stod av aktiedgarna (prop.
2005/06:140 s. 117).

Aktiemarknadsnamnden beviljar enligt fast praxis dispens fran den budplikt som kan upp-
komma pa grund av att en aktiedgare utnyttjar sin foretradesratt att teckna aktier i en nyemiss-
ion. Sadana dispenser forenas i allmanhet inte med nagra villkor. Vid riktade emissioner ar
det daremot en forutsattning for dispens att aktiedgarna i det emitterande bolaget infor bolags-
stdmmans beslut om den riktade emissionen &r informerade om hur stor kapital- respektive

rostandel som aktiedgaren hogst skulle kunna fa genom att teckna aktier. Dessutom maste



emissionen stddjas av en stor majoritet bland 6vriga aktiedgare.

I det nu aktuella fallet ska Holdham, som ett led i en nédvéndig kapitalforstarkning i Bong,
forvéarva nya aktier i Bong dels i en kvittningsemission, dels i en foretrddesemission. Kvitt-
ning ska ske med utnyttjande av fordringar som Holdham har pa Bong. Nagra skal som med
tillracklig styrka talar emot att i det fallet och pa ovan namnda villkor lamna undantag fran

budplikt kan inte anses foreligga.

Pa grund av det anforda ska dispens fran budplikt medges Holdham.

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

marknaden behandlats av ndmndens ordfdrande.
Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar
Johan Munck

Rolf Skog
Hur man dverklagar
Beslutet kan 6verklagas hos Finansinspektionen av den som beslutet angar, om beslutet har
gétt honom eller henne emot. Overklagandet ska goras skriftligt. I skrivelsen ska klaganden
ange vilket beslut som 6verklagas och vilken andring som begérs. Skrivelsen med 6verkla-
gandet ska ha kommit in till Aktiemarknadsnamnden inom tre veckor fran den dag da klagan-

den fick del av beslutet. Om beslutet 6verklagas av annan dn s6kanden, ska dverklagandet
dock ha kommit in inom tre veckor fran det att beslutet offentliggjordes.



