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Detta uttalande &r, savitt avser fraga 1, meddelat av Aktiemarknadsnamnden med stod
av delegation fran Finansinspektionen (se FFFS 2007:17). Uttalandet offentliggjordes
2014-05-12.

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 12december 2013 en framstallning fran Gernandt &
Danielsson Advokatbyra som ombud for det schweiziska bolaget Nidron Holding AG
("Nidron Holding™), org. nr CH-170.3.036.269-2. Framstallningen rér tolkning av dels regler-
na om budplikt i lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden
(LUA), dels NASDAQ OMX Stockholms regler rorande offentliga uppképserbjudanden pa

aktiemarknaden (Takeover-reglerna).

FRAMSTALLNING

Nidron Holding &gs av Martin Nordin som & medlem i familjen Nordin. Familjen Nordin
innehar indirekt genom ett svenskt holdingbolag, Svenska Nordinvestment AB, cirka 57 pro-
cent av aktierna och cirka 81 procent av rostetalet for samtliga aktier i aktiemarknadsbolaget
Fenix Outdoor AB. Aktierna av serie B i Fenix ar upptagna till handel pA NASDAQ OMX
Stockholm. Aktierna av serie A, som samtliga dgs av familjen Nordin, &r inte upptagna till
handel.

Familjen Nordin avser att omstrukturera innehavet i Fenix inom familjen samt dvervager att
genomfora ett offentligt uppkdpserbjudande avseende aktier av serie B i Fenix. Detta aktuali-

serar vissa fragor kring budplikt, foraffarer och likabehandling.
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Budplikt

Familjen Nordin bestod ursprungligen av grundaren till Fenix, Ake Nordin, hans hustru Elisa-
beth Nordin och deras fyra barn, Martin Nordin, Stina von der Esch, Maja Cederwell och Par
Nordin (”Syskonen™). Elisabeth Nordin gick bort ar 2010 och Par Nordin gick bort ar 2012.
Den narmaste familjen bestér darefter av Ake Nordin, Martin Nordin, Stina von der Esch,
Maja Cederwell och Par Nordins tva omyndiga barn, Charlotte Nordin och Philippa Nordin.
Nedan avses, jamte dvriga syskon, Charlotte Nordin och Philippa Nordin och inte Par Nordin
nar vi refererar till "Syskonen”, om omstandigheten avser tiden efter Par Nordins bortgang.

Fenix grundades av Ake Nordin pé& 1960-talet och aktierna i bolaget &r borsnoterade sedan
1983. Familjen Nordin har alltsedan Fenix bérsnoterades innehaft mer &n halften av aktierna
och mer &n tva tredjedelar av rosterna i Fenix. Sedan ar 2004 innehas familjens aktier i Fenix
genom en bolagsstruktur med Svenska Nordinvestment som direktdgare av aktierna (se AMN
2004:13). Sedan skiftet av Elisabeth Nordins dodsbo ar 2011 &gs Svenska Nordinvestment
indirekt av Syskonen med 25 procent vardera av aktierna. Under sommaren 2013 genomfor-
des en omstrukturering av familjens innehav. Omstruktureringen férandrade dock inte famil-
jens totala aktieinnehav eller rostandel i Fenix. Syskonen hade ar 2004 och har idag dven

vissa direkta, mindre innehav i Fenix.

Familjen har sedan budpliktsreglerna lagfastes den 1 juli 2006, i enlighet med en de facto-
overenskommelse, vid bolagsstammor i Fenix rostat pa samma satt for saval det indirekta
gemensamma innehavet i Fenix som de aktier som Syskonen innehar direkt. Familjens kon-
troll ver det indirekta innehavet i Fenix har tidigare utévats fraimst genom Ake Nordin som
representant for familjen. Efter ar 2004 har ett generationsskifte avseende ledning och skotsel
av Fenix inletts och familjen har i allt storre utstrackning kommit att representeras av Martin
Nordin. Sedan ar 2008 &r det sa gott som uteslutande Martin Nordin som representerar famil-
jen vid utdvande av inflytande i Fenix. Familjens de facto-6verenskommelse avseende repre-
sentation for innehavet i Fenix formaliserade delvis i samband med skiftet av Elisabeth Nor-
dins dodsbo ar 2011, dels genom ett aktiedgaravtal mellan Syskonen, dels genom att Martin
Nordin erholl roststarka aktier i Svenska Nordinvestment (Martin Nordin innehar en majoritet
av rosterna i Svenska Nordinvestment medan 6vriga av Syskonen innehar en tredjedel vardera
av resterande roster). Av aktiedgaravtalet framgar att Martin Nordin ska foretrada familjen
Nordins innehav i Fenix samt att avsikten ar att familjen langsiktigt ska behalla ett majoritets-



aktiedgande i Fenix och att, i syfte att sakerstalla detta, Syskonen har forkopsrétt i forhallande
till varandra vad avser savél innehav i Fenix som Svenska Nordinvestment (inklusive indi-

rekta innehav). Martin Nordin &r sedan ar 2007 dven verkstallande direktor i Fenix.

Det har alltsedan Fenix borsnoterades varit val kant pa aktiemarknaden att familjen Nordin
kontrollerar en majoritet av rosterna i Fenix och dven att familjens kontroll 6ver Fenix utvats

forst av Ake Nordin och sedermera av Martin Nordin som representant fér familjen.

Familjen Nordin avser nu att avsluta generationsskiftet avseende dgande och inflytande i Fe-
nix genom en rad transaktioner som avses genomforas fore den 31 december 2013 (" Trans-
aktionerna”). Genom Transaktionerna kommer Svenska Nordinvestment att tas bort ur &gar-
kedjan. Samtliga av Syskonen kommer efter Transaktionerna att dga sina aktier i Fenix genom
Nidron Holding. Syskonen kommer att genom sina holdingbolag &ga 25 procent vardera av
aktierna i Nidron Holding. Aktierna i Fenix kommer att &4gas direkt av Nidron Holding och
Nidron Holdings schweiziska dotterbolag, Ronmar AG. Vissa av Transaktionerna kommer att
avse direkt Overlatelse av aktier i Fenix mot vederlag i dels reverser, dels kontanter.

Familjens totala aktieinnehav och rostandel i Fenix kommer inte att paverkas av Transaktion-
erna. Martin Nordin kommer alltjamt att representera familjen vid utdvande av inflytande i
Fenix med stod av sitt majoritetsinnehav av réster i Nidron Holding samt aktie&dgaravtalet
mellan Syskonen (avtalet kommer att anpassas till den nya strukturen).

Fraga 1

| framstéliningen hemstalls att Aktiemarknadsnémnden uttalar sig om huruvida ovan be-
skrivna atgarder, som vidtagits for att genomfora generationsskiftet och som avslutas genom
Transaktionerna, utlost eller kommer de att utlosa budplikt for Martin Nordin, Stina von der
Esch, Maja Cederwell, Charlotte Nordin, Filippa Nordin eller bolagen i &garstrukturen samt
huruvida dessa personer har ratt att forvarva ytterligare aktier i Fenix utan att budplikt utldses.

For det fall Aktiemarknadsndmnden skulle finna att budplikt har uppkommit eller kommer

uppkomma, hemstalls att Aktiemarknadsnamnden beviljar dispens fran budplikten och i be-
slutet foreskriver att Martin Nordin, Stina von der Esch, Maja Cederwell, Charlotte Nordin,
Filippa Nordin samt bolagen i dgarstrukturen kan forvarva ytterligare aktier i Fenix utan att



utlésa budplikt.

Offentligt uppkdpserbjudande

Familjen 6vervager att genom Nidron Holding 1dmna ett offentligt uppkdpserbjudande till
dvriga &gare av aktier av serie B i Fenix med vederlag i form av aktier av serie B i Nidron
Holding. Vid genomftrande av erbjudandet avses Nidron Holdings aktier av serie B tas upp
till handel pa NASDAQ OMX Stockholm.

Vid tidpunkten for offentliggrandet av ett eventuellt uppképserbjudande kommer Syskonen
aga vardera 25 procent av aktierna i Nidron Holding. Syskonen kommer dessutom att ha ata-
git sig att senast i samband med att uppkopserbjudandet fullfoljs éverféra de aktier i Fenix
som de &ger personligen till Nidron Holding. I 6vrigt kommer Syskonen inte att ha nagra di-
rekta eller indirekta innehav i Fenix. Vidare kommer aktiedgaravtalet mellan Syskonen, foru-
tom ataganden for att sakerstélla ett langsiktigt majoritetsagande i Nidron Holding inom fa-
miljen, att innehalla ataganden avseende att genomftra det offentliga uppkopserbjudandet.
Det nya aktiedgaravtalet kommer inte att ge nagot av Syskonen en ritt eller skyldighet att bli
utlost som aktiedgare i Nidron Holding efter att uppkdpserbjudandet har genomforts.

Fraga 2 ang. foraffarer

| framstaliningen hemstalls att Aktiemarknadsnamnden uttalar sig om huruvida reglerna om
for-, sido- och efteraffarer i punkterna 11.13-15 Takeover-reglerna &r tillampliga pa Transakt-
ionerna respektive dverlatelserna av Syskonens personliga innehav i Fenix till Nidron Hol-
ding i samband med ett uppkopserbjudande fran Nidron Holding till évriga agare av serie B i

Fenix.

Fraga 3

Efter genomférande av Transaktionerna och ett offentligt uppképserbjudande ska dgarstruk-

turen i Nidron Holding i allt vasentligt motsvara nuvarande &garstruktur i Fenix.



Svenska och schweiziska regler kring aktiekapital, kvotvarde/nominelit belopp och rostvar-
desskillnader for aktier skiljer sig at. | Fenix finns aktier av serie A som medfor rétt till tio
roster per aktie och aktier av serie B som medfor ratt till en rost per aktie. Ett schweiziskt bo-
lag kan enligt schweizisk ratt inte ha motsvarande skillnad i rostvarde mellan aktier, oavsett
om aktierna &r av olika serier. Nidron Holding kommer darfor att ha aktier av serie A med ett
nominellt belopp om 0,01 CHF och aktier av serie B med ett nominellt belopp om 0,10 CHF.
Varje aktie, av serie A och serie B, kommer att medfora ratt till en rost per aktie.

Som ovan namnts innehas samtliga aktier av serie A i Nidron Holding av familjen Nordin.
Aktierna av serie A i Fenix kommer saledes inte omfattas av ett offentligt uppkopserbjudande
fran Nidron Holding till vriga aktiedgare i Fenix. Familjens aktiedagande i Nidron Holding
kommer dock att efter Transaktionerna spegla familjens indirekta aktiedgande i Fenix. Ovriga
innehavare av aktier av serie B i Fenix avses vid ett offentligt uppkopserbjudande att som
vederlag erbjudas aktier av serie B i Nidron Holding.

Transaktionerna och uppkdpserbjudandet avses innebdra att aktiedgarna for en aktie av serie
A i Fenix erhaller tio aktier av serie A i Nidron Holding samt for en aktie av serie B i Fenix

erhaller en aktie av serie B i Nidron Holding.

Innehavare av en aktie av serie A med samma kvotvarde som en aktie av serie B och ratt till
tio roster i Fenix kommer saledes efter uppkopserbjudandet att ha tio aktier av serie A i
Nidron Holding med ett totalt nominellt belopp motsvarande det nominella beloppet for en
aktie av serie B och rétt till tio roster i Nidron Holding och innehavare av en aktie av serie B
med samma kvotvarde som en aktie av serie A och ratt till en rost i Fenix kommer saledes
efter uppkopserbjudandet att ha en aktie av serie B med ett nominellt belopp motsvarande det
nominella beloppet for tio aktier av serie A och ratt till en rést i Nidron Holding. Det nomi-
nella beloppet for tio aktier av serie A i Nidron Holding kommer att vara detsamma som det
nominella beloppet for en aktie av serie B i Nidron Holding. Procentsatsen av rdster respek-
tive kapital for respektive aktieserie kommer att vara densamma efter genomférandet av upp-
kopserbjudandet. Aktiedgarna kommer &ven att ha lika stor del i Nidron Holdings kapital och
tillgangar efter uppkopserbjudandet som i Fenix kapital och tillgangar fore uppkopserbjudan-
det. En aktiedgare som exempelvis har cirka en procent av kapitalet och cirka tre procent av
rosterna i Fenix fore uppkopserbjudandet kommer efter uppkdpserbjudandet att ha motsva-
rande procent av kapital och réster i Nidron Holding.



Fordelningen av aktier och kapital fore respektive efter uppkdpserbjudandet kommer att se ut

som foljer.

Sammansattning av aktier i Fenix Outdoor AB (publ) fore genomfort uppkdpserbjudande
Totalt

Antal aktier Kvotvarde SEK kvotvdrde SEK antal roster % roster % kapital
A-aktier 2400 000 2 4800000 24000000 69% 18%
B-aktier 10873731 2 21747 462 10873731 31% 82%
Totalt 13273731 26547462 34873731 100% 100%
Sammansattning av aktier i Nidron Holding AG efter genomfort uppképserbjudande

Kvotvarde i Totalt

Antal aktier CHF kvotvarde CHF Antal roster % roster % kapital
A-aktier 24000 000 0,01 240 000,00 24000 000 69% 18%
B-aktier 10873731 0,10 1087373,10 10873731 31% 82%
Totalt 34873731 1327373,10 34873731 100% 100%

| framstéllningen hemstalls att Aktiemarknadsndmnden uttalar sig om huruvida det kan anses
strida mot punkten 11.11 i Takeover-reglerna att erbjuda innehavarna av aktier av serie B i

Fenix vederlag enligt ovan vid ett offentligt uppkopserbjudande.

OVERVAGANDEN

Fraga 1

I 3 kap. lagen (2006:451) om offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns
bestammelser om budplikt. Finansinspektionen far enligt 7 kap. 4 respektive 5 § LUA efter
ansokan ge besked om huruvida budplikt géller och medge undantag fran budplikt. En anso-

kan kan goras av den som har ett berattigat 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 ge besked om
huruvida budplikt galler och besluta i fragor om undantag fran budplikt (FFFS 2007:17).

Budplikt uppkommer enligt 3 kap. 1 § LUA nér nagon, ensam eller tillsammans med nagon
som dr narstaende enligt 5 §, genom forvarv av aktier uppnar en dgarandel som uppgar till
eller dverstiger tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i ett svenskt aktiebolag vars aktier



ar upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfor Europe-
iska ekonomiska samarbetsomradet.

Som narstaende behandlas bl.a. den med vilken det har traffats en 6verenskommelse om att
genom ett samordnat utdvande av rostrétten inta en langsiktigt gemensam hallning i syfte att
uppna ett bestammande inflytande dver bolagets forvaltning (3 kap. 5 § 4 LUA).

Reglerna om budplikt tradde ikraft den 1 juli 2006. Nagon sarskild vergangsregel rérande
aktieinnehav som fore ikrafttrdédandet representerande minst tre tiondelar av rostetalet infor-
des inte i samband med ikrafttradandet av den nya lagen. Aktie&dgare som, ensam eller till-
sammans med narstaende, vid tidpunkten for ikrafttradande redan innehade aktier represente-
rande minst tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier traffas darfor inte av reglerna. En
sadan aktieagare kan ocksa forvarva ytterligare aktier i bolaget utan atfoljande budplikt. Se
prop. 2005/06:140 s. 90.

I det nu aktuella fallet innehade familjen Nordin mer &n tre tiondelar av rostetalet for samtliga
aktier i Fenix den 1 juli 2006. Det &r ocksa val kant pa aktiemarknaden att familjen Nordin
kontrollerar Fenix och de tilltankta transaktionerna och generationsskiftet maste anses ha
mycket begransad betydelse for dvriga aktiedgare. Familjen Nordin och de rattssubjekt som
ingar i familjen kan darfor forvarva ytterligare aktier i Fenix utan att budplikt uppkommer (jfr
bl.a. 2010:19, 2007:17, 2004:4 och 2004:1).

Fraga 2

Enligt 2 kap. 1 § LUA far ett offentligt uppkopserbjudande lamnas endast av den som gente-
mot den bdérs som driver den reglerade marknad dér bolagets aktier ar upptagna till handel har
atagit sig att bl.a. folja de regler som bérsen har faststallt for sddana erbjudanden. Det innebar
i det nu aktuella fallet att NASDAQ OMX Stockholms Takeover-regler ska foljas. Det an-
kommer pa Aktiemarknadsnamnden att tolka dessa regler.

En grundlaggande princip i Takeover-reglerna ar att aktiedgarna i malbolaget ska behandlas
lika. Principen kommer till uttryck bl.a. i punkten 11.10, enligt vilken budgivaren ska erbjuda
alla innehavare av aktier med identiska villkor ett identiskt vederlag per aktie. Nar en aktiea-



gare i malbolaget deltar i ett erbjudande i egenskap av delagare i budgivarbolaget kan fragan
om detta ar forenligt med likabehandlingsprincipen aktualiseras. Enligt kommentaren till
punkten 11.10 i Takeover-reglerna far fragan avgoras fran fall till fall genom en helhetsbe-
domning dar huvudfragan ar huruvida parterna i budgivarbolaget de facto ar budgivare eller
sarbehandlade aktieagare i malbolaget. Omstandigheter att beakta vid en sadan bedomning
kan vara hur manga aktiedgare som kontaktats rérande delagarskap i budgivarbolaget, vilken
typ av aktiedgare det handlar om, pa vems initiativ och nar diskussionerna om samverkan
startade, pa vilket sétt aktiedgaren i fraga har bidragit till finansiering av budgivarbolaget samt
vilka villkor som galler for deldgande i och uttrédde ur budgivarbolaget.

| linje med detta galler vidare, vilket framgar av kommentaren till punkten 11.13 Takeover-
reglerna, att reglerna om foraffarer tar sikte pa affarer som genomfors med aktiedgare som
skulle ha omfattats av erbjudandet, om foraffaren inte hade genomforts. Reglerna beror sale-
des inte villkoren for en eller flera aktiedgares medverkan i ett budgivarbolag, exempelvis
villkoren for konsortiemedlemmars Gverlatelse av aktier till ett gemensamt agt budgivarbolag,

som i sadana fall far avvika fran budvillkoren.

I det nu aktuella fallet avser familjen Nordin att genom ett offentligt uppkdpserbjudande flytta
kontrollen 6ver Fenix till det nya, familjekontrollerade holdingbolaget Nidron Holding.
Namndens bedémning &r, mot denna bakgrund och pa de i framstallningen angivna omstan-
digheterna i 6vrigt, att familjen Nordin bor betraktas som de facto-budgivare. De transaktion-
er som medfor att Syskonen blir dgare i Nidron Holding och éverlater sina aktier i Fenix till
Nidron Holding omfattas darfor inte av reglerna om for-, sido- och efterafférer i punkterna
11.13-15 Takeover-reglerna (jfr bl.a. AMN 2013:23, &nnu ej offentliggjort).

Fraga 3

Mot bakgrund av principen om likabehandling av malbolagets aktiedgare finns i punkten 11.11
regler om vederlaget i ett erbjudande som avser aktier i ett malbolag med flera aktieslag. Un-
der i framstéllningen angivna omstandigheter kommer det tilltankta forfarandet inte i konflikt

med de reglerna.



[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 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.]

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

marknaden behandlats av namndens ordforande.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Johan Munck

Rolf Skog

Hur man dverklagar

Beslutet i fraga 1 kan 6verklagas hos Finansinspektionen av den som beslutet angar, om be-
slutet har gétt honom eller henne emot. Overklagandet ska goras skriftligt. 1 skrivelsen ska
klaganden ange vilket beslut som 6verklagas och vilken &ndring som begars. Skrivelsen med
overklagandet ska ha kommit in till Aktiemarknadsnamnden inom tre veckor fran den dag
da klaganden fick del av beslutet. Om beslutet dverklagas av annan &n sékanden, ska over-
klagandet dock ha kommit in inom tre veckor fran det att beslutet offentliggjordes.



