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ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 29 augusti 2014 en framstéllning fran Advokatfirman
Westermark Anjou som ombud for Gunvor Group Ltd. Framstéallningen ror tolkning av punk-
ten 11.21 i NASDAQ OMX Stockholms regler rérande offentliga uppkopserbjudanden pa ak-
tiemarknaden (takeover-reglerna).

FRAMSTALLNING

Meerwind AB, dger aktier representerandes ungefar 79 procent av aktiekapitalet och résterna i
Rorvik Timber AB, ett bolag noterat pA NASDAQ OMX.

Den 15 april 2014 férvarvade Gunvor Group ensam kontroll 6ver Meerwind genom forvarv
av Nordic Timber SAs aktier i bolaget, ”Kontrollforvérvet”. Genom Kontrollforvérvet upp-
stod ett indirekt kontrollagarskifte i Rorvik Timber. Gunvor Group offentliggjorde Kontroll-
forvarvet samma dag. Kontrollforvarvet genomfordes som en foljd av beslut om amerikanska
sanktioner mot privatpersoner, bl.a. Guennadi Timchenko som ytterst kontrollerade Nordic
Timber och som USA ansag hade kopplingar till Rysslands ledning. Aktiemarknadsnamnden
har i AMN 2014:20 fastslagit att budplikt uppkommer for Gunvor Group till foljd av Kon-
trollforvarvet samt medgivit Gunvor Group sex manaders dispens fran skyldigheten att full-

gora sin budplikt.

Meerwind grundades ar 2004 med verksamhetsforemal enligt bolagsordningen att &ga och
forvalta aktier och vardepapper, bedriva terminal- och hamnverksamhet samt bedriva konsult-

verksamhet inom management och finansiering. Av bolagets arsredovisningar framgar att
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bolaget under aren bland annat agt aktieposter i det estlandska bolaget AS Trendgate, det fin-
landska bolaget Oy Alexia-Shipping Ab som bedrev méklarverksamhet pa den internationella
sjotransportmarknaden, och det ryska bolaget Gunvor OOO som bedriver tradingverksamhet
och skeppsmékleri. Aktierna i AS Trendgate avyttrades under réakenskapsaret 2005/2006 och
aktierna i Gunvor OOO avyttrades 2010. Oy Alexia-Shipping Ab likviderades 2010. Under
varen 2010 forvarvade Meerwind aktier i Rorvik Timber. Vid tidpunkten for Kontrollforvar-
vet utgjordes Meerwinds tillgangar huvudsakligen av aktieposten i Rorvik Timber samt ford-
ringar pa Rorvik Timber. Meerwind hade darutver skulder till sina agare.

Gunvor Group har inlett en process for att kunna uppfylla bolagets skyldighet att [amna ett
budpliktsbud for det fall bolaget inte valjer att avyttra aktier i sadan omfattning att skyldighet-
en att ldmna ett budpliktsbud bortfaller, ”Erbjudandet”.

Gunvor Group avser, i enlighet med vad som foéreskrivs i den kommenterande texten till
punkten 11.21 takeover-reglerna, erbjuda vederlag i det eventuella Erbjudandet enligt den s.k.
20-dagarsregeln — dvs. inte understigande den volymvégda genomsnittliga betalkursen for
aktien i fraga under de 20 borsdagar narmast fore for offentliggérande av innehavet.

Gunvor Group avser inte att beakta vederlaget i Kontrollforvarvet, vilket inbegriper kdpeskil-
ling hanforlig till saval aktier som fordringar och dven en éverenskommelse om framtida till-
aggskopeskilling, aven om Kontrollforvarvet slutligen skulle komma att ha genomforts inom
kortare tid an sex manader innan det eventuella Erbjudandet. Gunvor Group har noterat att det
i litteraturen (Nystrom m.fl., Takeover-reglerna — En kommentar, Norstedts) forordas att re-
geln som innebar att vederlaget i ett erbjudande inte far vara mindre férmanligt an det veder-
lag en budgivare betalat for aktier i malbolaget inom kortare tid 4n sex manader innan ett er-
bjudande &ven ska kunna tillampas vid t.ex. indirekta forvarv som har karaktar av kringgaen-
den av bestammelsen. Kontrollforvérvet har inte utformats i syfte att kringga namnda be-

stammelse.

| framstéliningen till Aktiemarknadsndmnden hemstalls att namnden uttalar sig om Gunvor
Groups faststallande av vederlaget i Erbjudandet sasom det beskrivits i denna framstallan
dverensstammer med takeover-reglerna och god sed pa aktiemarknaden.

OVERVAGANDEN



Enligt 2 kap. 1 § lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden far
ett offentligt uppkdpserbjudande lamnas endast av den som gentemot den bors som driver den
reglerade marknad dér bolagets aktier ar upptagna till handel har atagit sig att bl.a. folja de
regler som borsen har faststallt for sadana erbjudanden. Det innebér i det nu aktuella fallet att
takeover-regler ska foljas. Det ankommer pa Aktiemarknadsnamnden att tolka dessa regler.

Enligt punkten 11.21 takeover-reglerna galler reglerna rorande frivilliga erbjudanden, om inte
annat anges, i tillampliga delar &ven vid ett erbjudande till f6ljd av budplikt. Det innebdr bl.a.
att villkoren i ett erbjudande till foljd av budplikt, i enlighet med vad som foljer av punkten
11.13, ska anpassas till villkoren i andra forvarv som budgivaren gor fore erbjudandet.

Punkten 11.13 gar tillbaka pa den i takeover-reglerna grundlaggande principen att malbolagets
aktiedgare ska ges en likvardig behandling. I linje darmed foreskrivs i punkten 11.13 att villko-
ren i ett erbjudande som offentliggors efter ett aktieforvarv, ska vara minst lika formanligt for
dem till vilka erbjudandet riktas, som det tidigare forvarvet ("foraffaren”), om det forflutit
kortare tid an sex manader mellan foraffaren och erbjudandet.

Om budplikt uppkommer utan att nagon foraffar enligt punkten 11.13 gjorts under sexmana-
dersperioden, t.ex. vid indirekta kontrollagarskiften, far enligt kommentaren till punkten 11.21
priset i det kontanta budpliktserbjudandet inte understiga den volymvégda genomsnittliga
betalkursen for aktien i fraga under de 20 borsdagar som foregatt dagen for offentliggdrande
av innehavet. Namnden ser inte nagra skal till att franga den regeln i det nu aktuella fallet, lat
vara att det under speciella omstandigheter kan komma ifraga att beakta indirekta forvarv vid
tillampning av punkten 11.13 (jfr AMN 1999:06).

Enligt ndmndens mening star saledes det i framstallningen beskrivna sattet for faststallande av
vederlaget i Erbjudandet i 6verensstammelse med takeover-reglerna och god sed pa aktie-

marknaden.

[Detta uttalande galler i vissa delar planerade atgarder som inte ar allmant kanda. Enligt 26 §
tredje stycket forsta meningen i stadgarna for Foreningen for god sed pa véardepappersmark-
naden far ett sadant uttalande inte offentliggdras av Aktiemarknadsnamnden forran atgarderna
vidtagits, gjorts allmant kand av den som planerat atgarderna eller pa annat satt blivit allméant
ké&nda. Uttalandet ska darfor tills vidare inte offentliggoras.]



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

persmarknaden behandlats av ndmndens ordférande.
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