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Aktiemarknadsnämndens uttalande 2014:50 

2014-10-24 

Detta uttalande är meddelat av Aktiemarknadsnämnden med stöd av Kollegiets för svensk 

bolagsstyrning takeover-regler för vissa handelsplattformar. Uttalandet offentliggjordes 14-

11-04. 

ÄRENDET 

Till Aktiemarknadsnämnden inkom den 23 oktober 2014 en framställning från Advokatfirman 

Lindahl på uppdrag av Steenord Corp. Framställningen rör tolkning av punkten II.15 i Kolle-

giets för svensk bolagsstyrning takeover-regler för vissa handelsplattformar.  

 

FRAMSTÄLLNING 

I framställningen anförs följande.  

Erbjudandet 

Aktierna i Agrokultura är sedan oktober 2009 noterade på Nasdaq Stockholm First North 

(“First North”). Per den 31 augusti 2014 uppgick antalet aktieägare i Agrokultura till 817 

stycken. 

Steenord är ett investmentbolag som har sitt säte på Brittiska Jungfruöarna. Bolaget är indi-

rekt helägt av den privata ryska investeraren Nikolay Fartushnyak. Den 7 augusti 2014 offent-

liggjorde Steenord att det hade ökat sitt aktieinnehav i Agrokultura till 36,79 procent, vilket 

resulterade i en skyldighet att lämna ett offentligt uppköpserbjudande i enlighet med bestäm-

melserna om budplikt i Kollegiets för svensk bolagsstyrning takeover-regler för vissa han-

delsplattformar. . Följaktligen offentliggjorde Steenord den 28 augusti 2014 ett offentligt 

uppköpserbjudande till aktieägarna i Agrokultura för 4,50 kronor kontant per aktie (”Erbju-

dandet”), vilket motsvarar det högsta pris Steenord har betalat för Agrokulturas aktier under 



 

de sex månaderna närmast före Erbjudandet. Samtliga aktier Steenord innehade vid offentlig-

görandet hade Steenord förvärvat under de sex månaderna före Erbjudandet. När Erbjudandet 

offentliggjordes innehade Steenord 67 085 064 aktier i Agrokultura, motsvarande cirka 48,26 

procent av det totala antalet aktier och röster i bolaget.  

Acceptperioden i Erbjudandet löper till och med den 24 oktober 2014. Offentliggörande av 

resultatet av Erbjudandet beräknas ske den 29 oktober 2014 och utbetalning av vederlag be-

räknas ske den 31 oktober 2014.  

Den 15 september 2014 offentliggjorde Steenord att man beslutat frånfalla villkoret för Er-

bjudandets fullföljande avseende myndighetsgodkännanden. Därefter har Steenord genom 

Erbjudandet förvärvat 19 168 158 aktier i Agrokultura för 4,50 kronor per aktie. Vidare för-

klarade Steenord i offentliggörandet att acceptperioden inte kommer att förlängas.  

I oktober 2014 sålde Steenord 17,06 procent av aktierna i Agrokultura till Magna Investments 

Limited (“Magna”), ett privat bolag med säte i Samoa, kontrollerat av Igor Khudokormov, 

som har mer än tjugo års erfarenhet av jordbruksbranschen i Ryssland. Steenord och Magna 

har, till följd av överlåtelsen av aktierna till Magna, kommit överens om gemensamma planer 

för framtida administration och ledning av Agrokultura. Framför allt avser Steenord och 

Magna att föreslå personer med erfarenhet inom jordbruksbranschen i Östeuropa och Ryss-

land att väljas till styrelseledamöter på bolagsstämma i Agrokultura som ska avhållas den 10 

november 2014. Vidare avser Steenord och Magna, baserat på sina erfarenheter i Ryssland, att 

stärka och optimera strukturen inom administrationen och ledningen av den ryska verksam-

heten i Agrokultura. Steenord innehar, till följd av överlåtelsen av aktier till Magna, 44,99 

procent av aktierna i Agrokultura. Den 17 oktober 2014 offentliggjorde Steenord ett tillägg till 

Erbjudandehandlingen som reflekterar dessa omständigheter (”Tillägget”).  

Som nämnts i det pressmeddelandet genom vilket Erbjudandet lämnades har Steenord inte för 

avsikt att avnotera Agrokultura från First North, utan avser istället att utveckla Agrokultura 

till en attraktiv investering och behålla Agrokultura som en separat juridisk enhet, noterad på 

First North. Om Steenord emellertid, tillsammans med Magnas aktieinnehav, förvärvar aktier 

representerande mer än 90 procent av det totala antalet aktier i Agrokultura, kommer Steenord 

att analysera aktieägarstrukturen i Agrokultura och i diskussion med Agrokultura och Nasdaq 

Stockholm utreda huruvida förutsättningar för en väl fungerade handel i bolagets aktie före-



 

ligger. Om sådana förutsättningar anses föreligga kommer Agrokulturas aktie även fortsätt-

ningsvis vara noterad på First North. Detta anges även i Tillägget. 

I Tillägget uppmärksammas även aktieägarna på att, med anledning av Steenords överlåtelse 

av aktier till Magna, det är möjligt att Steenord inte kommer att ha någon legal möjlighet att 

påkalla tvångsinlösen av resterande aktier i Agrokultura. Steenord och Magna förbehåller sig 

emellertid rätten att överlåta sina respektive aktieinnehav i Agrokultura till ett nytt bolag, för 

att på så vis kunna tvångsinlösa resterande aktier, om Steenord och Magnas innehav i Agro-

kultura skulle överstiga 90 procent av aktierna i Agrokultura. 

Skuldebreven 

Som en del av Agrokulturas finansiering har Agrokultura utfärdat skuldebrev, som ursprung-

ligen utfärdats till den tidigare ledningen av Agrokultura. Det nominella värdet av skuldebre-

ven uppgår till sammanlagt 48 milj. kr.  

Skuldebreven förfaller till betalning den 31 oktober 2014 (”Förfallodagen”). Det utgår ingen 

ränta från tiden för utfärdandet av skuldebreven till dess att de förfaller. Skuldebreven kan 

fritt överlåtas eller säljas av innehavaren under förutsättning att innehavaren säkerställer att 

mottagaren är bunden av villkoren för skuldebreven. Priset för skuldebreven är inte relaterat 

till aktiepriset i Agrokultura. Agrokultura har emellertid, enligt villkoren för skuldebreven, 

rätt att ensidigt besluta att kvitta upp till 75 procent av dessa i en kvittningsemission till inne-

havarna av skuldebreven. Den teckningskurs som ska användas i sådan kvittningsemission är 

det genomsnittliga börsvärdet för aktierna under 20 handelsdagar närmast före förfallodagen. 

Teckningskursen ska emellertid inte vara lägre än kvotvärdet av Agrokulturas aktie, vilket 

uppgår till 5 kr. Agrokulturas rätt att genomföra kvittningsemissionen förverkas om Agrokul-

turas aktie inte handlas på en känd handelsplattform av motsvarande standard som First North 

under perioden 1-31 oktober 2014. 

Steenord har förvärvat skuldebrev av innehavare av skuldebreven till ett nominellt värde av 

37 976 168 kr. 

Steenord har informerats om att Agrokultura avser att utnyttja sin rätt att återbetala skulde-

breven i största möjliga utsträckning mot nya aktier i en kvittningsemission på förfallodagen. 

Med hänsyn till kursutvecklingen på Agrokulturas aktie, samt det faktum att Erbjudandet lan-



 

serades för 4,50 kronor per aktie i Agrokultura, är det sannolikt att teckningskursen i kvitt-

ningsemissionen kommer att uppgå till 5 kronor. 

Agrokultura kan också komma att erbjuda samtliga innehavare av skuldebrev valmöjligheten 

att senarelägga förfallodagen till den 31 december 2014, med rätt till ränta från den 1 novem-

ber 2014, och möjligen även senareläggning av mätperioden till 20 handelsdagar närmast före 

den nya förfallodagen. 

Det kan noteras att för att möjliggöra för innehavare av skuldebrev, vilka inte har accepterat 

en senarelagd förfallodag (om tillämpligt), att sälja eventuella aktier som erhålls i kvitt-

ningsemissionen till Steenord, kommer Steenord, när utfallet i Erbjudandet offentliggörs den 

29 oktober 2014, att förlänga acceptfristen i Erbjudandet till den 17 november 2014. Utbetal-

ning av vederlag i Erbjudandet till sådana aktieägare som har accepterat Erbjudandet innan 

utgången av den inledande acceptfristen den 24 oktober 2014 kommer att inledas den 31 ok-

tober 2014 och kommer således inte att senareläggas på grund av förlängningen. 

I framställningen hemställer Steenord, baserat på beskrivningen ovan, att Aktiemarknads-

nämnden bekräftar att det inte skulle utgöra en efteraffär enligt II.15 i takeover-reglerna om 

Steenord deltar i kvittningsemissionen och, följaktligen, förvärvar ytterligare aktier i Agrokul-

tura för ett pris som överstiger 4,50 kronor per aktie, innebärande att Steenord inte är skyldigt 

att kompensera aktieägare som redan har accepterat Erbjudandet. 

 

ÖVERVÄGANDEN 

Kollegiet för svensk bolagsstyrning (”Kollegiet”) har utfärdat takeover-regler för vissa han-

delsplattformar (2014-07-01). Reglerna ger inom sitt tillämpningsområde uttryck för god sed 

på den svenska aktiemarknaden. Aktiemarknadsnämnden kan enligt punkten I.2 ge besked om 

hur reglerna ska tolkas och tillämpas. 

Enligt punkten II.21 takeover-reglerna gäller reglerna rörande frivilliga erbjudanden, om inte 

annat anges, i tillämpliga delar även vid ett erbjudande till följd av budplikt. Det innebär bl.a. 

att om budgivaren inom en tid av sex månader från det att utbetalning av vederlaget i ett of-

fentligt erbjudande har påbörjats, förvärvar aktier i målbolaget (efteraffär) på villkor som är 



 

förmånligare än villkoren i erbjudandet, ska budgivaren enligt punkten II.15 utge ett kompen-

serande kontant vederlag till dem som accepterat erbjudandet.  

Punkten II.15 går tillbaka på den i takeover-reglerna grundläggande principen att målbolagets 

aktieägare ska ges en likvärdig behandling. I linje med vad nämnden tidigare uttalat i fråga 

om föraffärer i form av aktieteckning i exempelvis en apportemission (AMN 2013:02), är det 

uppenbart att den principen inte gör sig gällande vid en sådan efteraffär i form av aktieteck-

ning som Steenord kan komma att göra. Steenords deltagande i den aktuella kvittningsemiss-

ionen aktualiserar därför inte en tillämpning av punkten II.15 i takeover-reglerna. 

[Detta uttalande gäller en planerad åtgärd som inte är allmänt känd. Enligt 26 § tredje stycket 

första meningen i stadgarna för Föreningen för god sed på värdepappersmarknaden får ett 

sådant uttalande inte offentliggöras av Aktiemarknadsnämnden förrän åtgärden vidtagits, 

gjorts allmänt känd av den som planerat åtgärden eller på annat sätt blivit allmänt känd. Utta-

landet ska därför tills vidare inte offentliggöras.] 

- - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

Detta ärende har med stöd av 21 § stadgarna för Föreningen för god sed på värdepap-

persmarknaden behandlats av nämndens ordförande. 

 

På Aktiemarknadsnämndens vägnar  

 

Johan Munck   Rolf Skog 

  

 

 


