Aktiemarknadsnamnden

Aktiemarknadsnamndens uttalande 2015:07
2015-04-20

BESLUT

1. Aktiemarknadsnamnden medger, under de i framstéllningen angivna forutsattningarna,
Oriflame Holding AG dispens fran skyldigheten att rikta det planerade uppkdpserbjudan-
det till aktiedgare/depabevisinnehavare med hemvist i Forenta staterna.

2. Aktiemarknadsnd@mnden medger, under de i framstéallningen angivna forutsattningarna,
Oriflame Cosmetics dispens fran skyldigheten enligt punkten 111.3 i takeover-reglerna att
inhamta ett varderingsutlatande i anledning av det planerade uppkopserbjudandet och fran
intressekonfliktregeln i punkten 11.18 i takeover-reglerna samt dispens for Oriflame Hol-

ding fran skyldigheten enligt punkten 111.2 att tillampa en acceptfrist om fyra veckor.

3. Aktiemarknadsnamnden finner, under de i framstéaliningen angivna forutsattningarna, en
avnotering av Oriflame Cosmetics i samband med fullféljande av det planerade uppk&ps-

erbjudandet forenlig med god sed pa aktiemarknaden.

4. Aktiemarknadsndmnden medger, under de i framstéaliningen angivna forutsattningarna,
Oriflame Holding AG dispens fran punkten 11.15 i takeover-reglerna for de eventuella
forvarv av aktier/depabevis i Oriflame Cosmetics som kan komma att ske i anslutning till,
men utom ramen for, uppkopserbjudandet och inom ramen for fusionen, om de sker med

tillampning av samma utbytesrelation som i uppképserbjudandet.

5. Aktiemarknadsnd@mnden medger, under de i framstéallningen angivna forutsattningarna,
Oriflame Holding AG och Oriflame Cosmetics dispens fran avsnitt V i takeover-reglerna

vid genomftrande av den planerade fusionen mellan bolagen.
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6. Aktiemarknadsndmnden forklarar, under de i framstéallningen angivna forutsattningarna,
att erbjudandehandlingen far uppréttas pa engelska och medger att - i forekommande fall -
motsvarande dokument for fusionen upprattas pa engelska samt medger dispens fran kra-
vet i avsnitt 5 i bilagan till takeover-reglerna att uppratta proformarékenskaper.

[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.]

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 14 april 2015 en framstallning fran Advokatfir-
man Vinge for Oriflame Cosmetics S.A. (Oriflame Cosmetics) och, i forekommande fall,
for Oriflame Holding AG:s (Oriflame Holdings) rakning. Framstéllningen ror tolkning av
och dispens fran vissa regler i Nasdaqg Stockholms takeover-regler. Uttalandet offentlig-
gjordes 2015-05-08.

FRAMSTALLNING
I framstéllningen anfors foljande.

Oriflame Cosmetics, ett luxemburgskt aktiebolag (registreringsnummer B.8835) med Luxem-
burg vars svenska depabevis ar upptagna till handel pa Nasdaq Stockholms huvudmarknad,
overvager att flytta foretagets hemvist fran Luxemburg till Schweiz. For andamalet bildar
Oriflame Cosmetics ett nytt schweiziskt holdingbolag, Oriflame Holding.

Bolagsstamman i Oriflame Cosmetics beslot i maj 2014 att godkanna vissa forberedande at-
garder samt bemyndigade styrelsen att vidta alla relevanta atgarder som ar nédvéandiga eller
onskvarda for att flytta koncernens domicil fran Luxemburg till Schweiz, med anvandande av
den struktur som styrelsen finner lamplig, varvid det noterades att en sadan struktur kan
komma att inkludera en fusion mellan Oriflame Cosmetics och ett nybildat schweiziskt bolag,



som ska ersatta Oriflame Cosmetics som det bdrsnoterade moderbolaget i koncernen. Beslu-
ten fattades enhélligt.

Om styrelsen for Oriflame Cosmetics beslutar att ga vidare i syfte att astadkomma ett domi-
cilbyte &r ndsta steg att Oriflame Holding lamnar ett offentligt uppkdpserbjudande till aktied-
garna/depabevisinnehavarna i Oriflame Cosmetics, varigenom de erbjuds att byta sina befint-
liga aktier/depabevis i Oriflame Cosmetics mot aktier i nya Oriflame Holding. Avsikten &r att
en aktie i Oriflame Holding ska erbjudas for varje aktie/depabevis i Oriflame Cosmetics.
Uppkopserbjudandet avses pa sedvanligt satt inte rikta sig till aktieagare med hemvist i For-

enta staterna och vissa andra jurisdiktioner.

Uppkopserbjudandet avses att foljas av en gransoverskridande fusion mellan Oriflame
Cosmetics och Oriflame Holding, med Oriflame Holding som 6verlevande bolag och med
fusionsvederlag i form av aktier i Oriflame Holding, med tillampning av samma utbytesrelat-
ion som i uppkdpserbjudandet (1:1). Skulle anslutningsgraden i uppképserbjudandet bli sa
hog att det blir mojligt att genomfora tvangsinldsen av resterande aktier/depabevis i Oriflame
Cosmetics enligt luxemburgska regler, sa kommer det alternativet i fraga.

Nar ovanstaende atgarder ar vidtagna kommer dagens bdrsnoterade Oriflame Cosmetics att ha
ersatts av Oriflame Holding, men Oriflame-koncernens verksamhet kommer att vara den-
samma som tidigare. Atgéarden innebar kort sagt att Oriflame byter domicil frén Luxemburg
till Schweiz. Avsikten ar att Oriflame-koncernen aven fortsatt ska vara noterad pa Nasdaq
Stockholms huvudmarknad och att handeln i Oriflame Holdings aktier ska inledas i Stock-
holm i ndra anslutning till fullféljande av uppkopserbjudandet. Nar uppkopserbjudandet of-
fentliggors kommer forberedelserna for upptagandet till handel i Oriflame Holdings aktier att
i allt vasentligt vara slutférda, och godk&nnande av Nasdaq Stockholms bolagskommitté for-
utsatts lamnas nagra dagar senare. Handeln i Oriflame Cosmetics depabevis avses upphora i
samband med noteringen av aktierna i Oriflame Holding. Inga materiella &ndringar forutses i
styrelse och ledningsgrupp. I Oriflame Holding kommer samtliga Oriflame Cosmetics styrel-
seledamater att inga (en schweizisk ledamot kan darutover tillkomma for att underlatta viss
schweizisk administration). Vid full anslutning i uppkopserbjudandet blir aktiedgarkretsen i
Oriflame Holding densamma som i Oriflame Cosmetics.

I anslutning till det planerade domicilbytet har Oriflame Cosmetics behov av foljande:



Dispens for Oriflame Holding fran skyldigheten att rikta det planerade uppkopserbju-

dandet till aktieagare/depabevisinnehavare med hemvist i Forenta staterna.

Dispens for Oriflame Cosmetics fran skyldigheten att inhamta ett varderingsutlatande i
anledning av det planerade uppkdpserbjudandet och fran intressekonfliktregeln i take-
over-reglerna samt dispens for Oriflame Holding fran skyldigheten att tillampa en ac-
ceptfrist om fyra veckor.

Besked om huruvida en avnotering av Oriflame Cosmetics i samband med fullféljande

av det planerade uppkdpserbjudandet ar forenlig med god sed pa aktiemarknaden.

. Tolkningsbesked eller dispens av innebdrd att den efterféljande fusionen och Oriflame
Holdings eventuella forvarv av aktier/depabevis i Oriflame Cosmetics i anslutning till,
men utom ramen for, uppkopserbjudandet och fusionen &r forenliga med takeover-
reglerna och god sed om de sker med tillampning av samma utbytesrelation som i
uppkdpserbjudandet.

Dispens av innebord att Oriflame Holdings roster i Oriflame Cosmetics far beaktas vid
bolagsstammobeslut i Oriflame Cosmetics om den fusion som kan félja pa det plane-
rade uppkopserbjudandet, och att avsnitt V i takeover-reglerna inte heller i ovrigt be-

hover tillampas pa fusionen.

. Tolkningsbesked eller dispens av innebdrd att erbjudandehandlingen — och i fore-
kommande fall motsvarande dokument for fusionen — far upprattas pa engelska och att
proformarakenskaper inte behdver upprattas.

Punkterna 1-6 behandlas i tur och ordning nedan.

1. Exkludering av aktiedgare/depabevisinnehavare i Forenta staterna

Det planerade uppkopserbjudandet avses, av tids- och kostnadsskal samt med héansyn till den

riskexponering som annars uppkommer, inte att riktas till aktieagare eller depabevisinneha-

vare med hemvist i FOrenta staterna (detta innefattar att uppkopserbjudandet inte alls omfattar



amerikanska depabevis). Dock avses, med stod av undantag i de amerikanska vardepappers-
reglerna, kvalificerade institutionella investerare i Forenta staterna ges mojlighet att utanfor
uppkopserbjudandet, men pa samma villkor som i uppkopserbjudandet, byta ut sina ak-
tier/depabevis i Oriflame Cosmetics mot aktier i Oriflame Holding. Savitt kan bedémas pa
grundval av tillganglig dgarinformation motsvarar det amerikanska &gandet omkring 17 pro-
cent av aktierna och rosterna i Oriflame Cosmetics, varvid dock, savitt kan bedémas, antalet
amerikanska dgare som inte ar kvalificerade institutionella investerare, om det alls finns nagra
sadana, ar helt obetydligt och avser en helt obetydlig andel av aktierna och rosterna i Oriflame
Cosmetics. Oriflame Cosmetics aktier eller depabevis &r inte noterade i Forenta staterna.

Institutionella &gare i Forenta staterna ar i allmanhet vana vid att erbjudanden fran europeiska
lander inte omfattar aktiedgare med hemvist i Forenta staterna och har rutiner for att hantera
sadana situationer. Det ar aven i allméanhet mojligt for aktiedgare baserade i Forenta staterna
att fa del av det ekonomiska vardet av ett erbjudande genom att sélja aktier éver borsen. Ak-
tiedgare i Forenta staterna paverkas darmed i praktiken inte negativt av att ett erbjudande inte
omfattar Forenta staterna.

Mot denna bakgrund begars dispens for Oriflame Holding fran skyldigheten att rikta det pla-
nerade uppkopserbjudandet till aktiedgare/depabevisinnehavare med hemvist i Forenta stater-
na, innefattande att erbjudandet inte omfattar amerikanska depabevis.

2. Varderingsutlatande, intressekonfliktregeln och acceptfrist

Styrelseledaméterna i Oriflame Cosmetics kommer att anses delta i det planerade uppkopser-
bjudandet pa Oriflame Holdings sida och har darfor intressekonflikt pa sadant sétt att det inte
foreligger nagon skyldighet att géra nagot uttalande enligt punkten i 11.19 i takeover-reglerna.
Ett uttalande fran styrelsen for Oriflame Cosmetics kommer sannolikt &nda att goras. Om inte
annat kommer styrelsen sjélvfallet att redovisa bakgrund och motiv till transaktionen i sam-
band med uppkopserbjudandet, varvid det kommer att framga att styrelsen naturligtvis foror-
dar att aktiedgarna medverkar till att genomfora det domicilbyte som styrelsen bedémer vara
bra for bolaget/aktiedgarna och darfor sjalv har initierat. Styrelseledamdterna i Oriflame
Cosmetics kommer, eftersom det ror sig om en intern omstruktureringstransaktion, att delta i

forberedelserna infor och erforderligt beslutsfattande i och for saval det planerade uppkopser-



bjudandet som den efterfdljande fusionen.

Pa motsvarande skal som de som Aktiemarknadsnamnden senast ansag foreligga i AMN
2008:11 (Carl Lamm) begéar Oriflame Cosmetics dispens fran skyldigheten att inhdamta ett
varderingsutlatande. Dispens begars ocksa, for Oriflame Cosmetics, fran intressekonfliktre-
geln i punkten 11.18 i takeover-reglerna och, for Oriflame Holding, fran skyldigheten enligt
punkten 111.2 i takeover-reglerna att tillampa en acceptfrist om fyra veckor.

3. Avnotering

Aven om domicilbytet avses genomforas i mer &n ett steg rér det sig om en enda helhetstrans-
aktion. Av forklarliga skél ska det inte kunna intraffa att det planerade uppkdpserbjudandet
lamnas och fullfoljs, men att erforderlig majoritet for den efterfoljande fusionen inte erhalls.
Annars skulle en situation kunna uppsta dar det varaktigt fanns tva Oriflame med spritt
agande. Fullféljande av uppkopserbjudandet avses darfoér vara villkorat av en anslutningsgrad
om minst 2/3, vilket motsvarar majoritetskravet enligt luxemburgsk réatt for den efterfljande
fusionen (se vidare nastfoljande punkt angaende Oriflame Holdings roster vid beslut om fus-

ionen).

Av praktiska skal ar det vidare starkt oonskvart att annat an helt tillfalligt ha tva noterade Ori-
flame-bolag. Aktierna i Oriflame Holding avses som sagt bdrja handlas pa Nasdaq Stock-
holms huvudmarknad i néra anslutning till fullféljande av uppkdpserbjudandet och i samband
darmed avses saledes handeln i Oriflame Cosmetics depabevis upphéra.

Nasdaq Stockholm har under hand meddelat att avnotering med sedvanlig tidsfrist, dvs. ett
par veckor, kommer att medges i samband med fullféljande av det planerade uppkopserbju-
dandet aven om anslutningsgraden understiger vad som erfordras for initiering av tvangsinlo-
sen av resterande aktier. En forutsattning for borsens besked &r att den efterfoljande fusionen
initieras sa snart som mojligt och att kvarvarande aktiedgare/depabevisinnehavare bibehalls
mojligheten att dven under fusionstiden avyttra sina aktier/depabeuvis till Oriflame Holding
inom ramen for uppkdpserbjudandet eller pa samma villkor som i uppkdpserbjudandet. En
sadan maojlighet avses darfor att ges dven under den tid som atgar for att genomfora fusionen,

med utbetalning av vederlag exempelvis varannan eller var fjarde vecka under tidsperioden.



I uppkdpserbjudandet kommer att upplysas om den planerade avnoteringen och méjligheten
att dven darefter avyttra sina aktier/depabevis.

Oriflame Cosmetics begar mot denna bakgrund besked om huruvida en avnotering av Ori-
flame Cosmetics i samband med fullf6ljande av det planerade uppkopserbjudandet ar forenlig
med god sed pa aktiemarknaden.

4. Forvarv i anslutning till uppkopserbjudandet och fusionen med tillampning av samma utby-

tesrelation

Som framgar ovan avses saval den efterféljande fusionen som sadana forvarv som avses i
punkten 3 ovan ske mot vederlag i form av aktier i Oriflame Holding med tillampning av
samma utbytesrelation som i uppkopserbjudandet (1:1). Detta avses gélla, och vederlaget i
uppkopserbjudandet avses inte forandras eller nagon ytterligare kompensation utga, oavsett
eventuella vardeforandringar under mellantiden (jfr punkterna 11.14 och 11.15 i takeover-

reglerna).

Mot denna bakgrund begars tolkningsbesked eller dispens av innebdrd att den efterfoljande
fusionen och Oriflame Holdings eventuella forvarv av aktier/depabevis i Oriflame Cosmetics
i anslutning till, men utom ramen for, uppkopserbjudandet och fusionen &r férenliga med
takeover-reglerna och god sed om de sker med tillampning av samma utbytesrelation som i
uppkdpserbjudandet.

5. Avsnitt V | takeover-reglerna

Aven om domicilbytet avses genomforas i mer &n ett steg ror det sig om en enda helhetstrans-
aktion. Det ska som redan anforts inte kunna intraffa att det planerade uppkopserbjudandet
lamnas och fullfoljs, men att erforderlig majoritet for den efterfoljande fusionen inte erhalls.
Annars skulle en situation kunna uppsta dar det varaktigt fanns tva Oriflame med spritt
agande. Fullféljande av uppkopserbjudandet avses darfoér vara villkorat av en anslutningsgrad
om minst 2/3, vilket motsvarar majoritetskravet enligt luxemburgsk réatt for den efterfljande



fusionen. Darigenom astadkoms att Oriflame Holding redan i kraft av sitt eget kommande
aktieinnehav i Oriflame Cosmetics kan sékerstélla att beslut om den efterféljande fusionen

fattas.

Enligt ordalydelsen i de nya fusionsbestdmmelserna i avsnitt V i takeover-reglerna skulle
dock Oriflame Holding inte fa rosta for sina Oriflame Cosmetics-aktier vid beslut om fusion-
en pa Oriflame Cosmetics bolagsstamma. Detta skulle innebara en mycket olamplig bristande
forutsebarhet och stadga betraffande domicilbytesatgarderna som helhet och vore inte motive-

rat av omsténdigheterna.

FOr det forsta ror det sig om just ett domicilbyte, dvs. en intern omstrukturering. Det finns
alltsa ingen extern képare med i bilden och det ar darfor inte heller fraga om en transaktion
som syftar till att Oriflame ska Gvertas av nagon annan. Minoritetsskyddsintressena i en van-
lig 6vertagandesituation gor sig inte gallande i detta fall. Omstruktureringen gors i tva steg
(uppkdpserbjudande foljt av fusion) dar bada stegen maste genomforas for att domicilbytet
ska bli av. Budet genomfors endast om det nar en anslutningsgrad om 2/3, dvs. samma andel
som kravs for att sedermera besluta om fusionen. Varken uppkopserbjudandet eller fusionen
innefattar nagot annat vederlag an aktier i Oriflame Holding och samma uthytesrelation till-

lAmpas.

FOr det andra har bolagsstamman i Oriflame Cosmetics redan, enhalligt, godkant att ett domi-
cilbyte sker och att en fusion kan komma att inga som en komponent dari. Redan i det skedet
gavs alltsa det befintliga aktieagarkollektivet i Oriflame Cosmetics en mojlighet att résta nej
och darmed blasa av domicilbytesplanerna. Det finns inte nagot sakligt skél att ge bolags-
stamman ytterligare en sadan maéjlighet, sarskilt som fusionen inte kommer i fraga om inte,
forst, uppkopserbjudandet vunnit minst 2/3 anslutning. Nu erfordras visserligen ett formellt
stdmmobeslut om fusionen av rent bolagsréattsliga skal i Luxemburg, men det finns i det sam-

manhanget ingen anledning att inte rdkna Oriflame Holdings roster.

Det kan ifragasattas om avsnitt V i takeover-reglerna alls ska anses tillampligt vid en fusion
inom ramen for ett domicilbyte pa det satt som avses i Oriflames fall. Aktiemarknadsnamnden
har emellertid i uttalandena AMN 2014:34 och 2014:36 ansett att dispens fran avsnitt V har
erfordrats i en likartad situation som den férevarande. Darfor begars att Aktiemarknadsnamn-

den beviljar sadan dispens aven i detta fall.



Det ska i detta sammanhang noteras att fusionsdokumentation enligt tilldmpliga associations-
rattsliga regler naturligtvis kommer att hallas tillganglig for aktiedgar-

na/depabevisinnehavarna.

6. Sprak i erbjudandehandlingen, m.m.

Erbjudandehandlingen avseende det planerade uppkdpserbjudandet kommer att innehalla all
information som erfordras enligt de svenska takeover-reglerna, 2 a kap. lagen om handel med

finansiella instrument och EU:s prospektregelverk.

Eftersom Oriflame Holding kommer att vara ett nyetablerat bolag utan verksamhet avses inga
proformaresultatrakningar eller proformabalansrakningar att upprattas (jfr avsnitt 5 i Bilagan
till takeover-reglerna). Ingen historisk finansiell information for Oriflame Holding finns och
darmed kommer heller ingen granskningsberattelse av Oriflame Holdings revisor att lamnas

(jfr punkten V.2 i takeover-reglerna).

Med stod av dispensbeslut meddelat av Finansinspektionen kommer erbjudandehandlingen att
upprattas pa engelska. En svensk oversattning av erbjudandehandlingens sammanfattning
kommer emellertid att uppréattas och en svensksprakig informationsbroschyr att tillhandahal-

las. Budpressmeddelandet kommer att uppréattas pa bade svenska och engelska.

Mot denna bakgrund begars tolkningsbesked eller dispens av innebdrd att erbjudandehand-
lingen — och i forekommande fall motsvarande dokument for fusionen — far upprattas enbart

pa engelska och att proformarakenskaper inte behover upprattas.

OVERVAGANDEN

I lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns be-
stammelser om offentliga uppkdpserbjudanden avseende aktier. Enligt 2 kap. 1 § LUA far ett

offentligt uppkdopserbjudande I&mnas endast av den som gentemot den bors som driver den



reglerade marknad dar malbolagets aktier ar upptagna till handel har atagit sig att bl.a. folja de
regler som borsen har faststallt for sadana erbjudanden. Det innebér att den som vill lamna ett
offentligt uppkopserbjudande avseende ett bolag med aktier noterade pa Nasdaq Stockholm
maste folja borsens takeover-regler.

Oriflame Cosmetics avser att genomfora ett domicilbyte, fran Luxemburg till Schweiz. Bytet
ska ske genom en kombination av ett offentligt uppkdépserbjudande, dar det for &ndamalet
nyetablerade bolaget Oriflame Holding i Schweiz erbjuder sig att forvarva samtliga aktier i
det i Luxemburg domicilerade Oriflame Cosmetics, och en fusion mellan Oriflame Holding

och Oriflame Cosmetics.

Eftersom aktierna i Oriflame Cosmetics ar upptagna till handel endast pa Nasdag Stockholm,
ska som utgangspunkt takeover-reglerna tillampas pa saval det offentliga uppkopserbjudandet
som fusionen. Det ankommer pa Aktiemarknadsnamnden att tolka och prova fragor om dis-
pens fran dessa regler.

Namnden, som betraktar kombinationen av uppképserbjudandet och fusionen som en helhet,

gor foljande bedomning i de aktuella fragorna.

1. Fragan om exkludering av aktieagare/depabevisinnehavare i Forenta staterna

Det &r vanligt att utlandska rattssubjekt dger aktier i svenska bolag. Om det riktas ett of-
fentligt uppkopserbjudande till aktiedgarna i ett svenskt bolag med utlandska aktie&gare,
maste budgivaren folja de svenska reglerna men dessutom ta hansyn till reglerna i det land
eller de lander dar de utlandska aktiedgarna har sitt hemvist. Att utforma ett erbjudande sa
att det uppfyller kraven i samtliga berérda lander kan vara mycket tidsédande och kost-
nadskravande. Av kommentaren till punkten 1.1 i takeover-reglerna framgar att budgivaren
da, med stod av punkten 1.2, kan hemstalla om Aktiemarknadsnamndens tolkning av reg-
lerna och, vid behov darav, dispens fran skyldigheten att rikta erbjudandet till aktie-dgare i
alla lander och fran skyldigheten att tillampa de svenska reglerna fullt ut i alla avseenden. |
kommentaren sags vidare att i enlighet med vedertagen praxis behover, savitt avser aktiea-
gare i lander utanfor Europeiska ekonomiska samarbetsomradet, dispens inte sokas om, i
anslutning till erbjudandets lamnande, antalet aktier som innehas av aktiedgare i ett salunda



berort land kan antas representera endast en obetydlig andel av totalantalet aktier i bolaget
(hogst tre procent), aktierna i fraga inte dr noterade pa ndgon marknadsplats i landet och
inte nagra andra omstandigheter med tillracklig styrka talar for en annan ordning.

I det nu aktuella fallet vill Oriflame Holding, av tids- och kostnadsskal samt med hénsyn till
den riskexponering som annars skulle uppkomma, att namnden beviljar dispens fran skyldig-
heten att rikta det planerade uppkopserbjudandet till aktiedgare/depabevisinnehavare med
hemvist i Forenta staterna, innefattande att erbjudandet inte omfattar amerikanska depabevis.
Med stdd i de amerikanska véardepappersreglerna avses dock kvalificerade institutionella in-
vesterare i FOrenta staterna ges mojlighet att utanfor uppkopserbjudandet, men pa samma
villkor som i detta, byta ut sina aktier/depabevis i Oriflame Cosmetics mot aktier i Oriflame

Holding.

Enligt framstéllningen innehar aktiedgare i Forenta staterna aktier motsvarande cirka 17 pro-
cent av aktierna (och rosterna) i Oriflame Cosmetics. Det ar visserligen vasentligt mer &n en
obetydlig andel av det totala antalet aktier i bolaget men antalet amerikanska &gare som inte ar
kvalificerade institutionella investerare ar enligt framstéallningen helt obetydligt och innehar
en helt obetydlig andel av aktierna och rdsterna i Oriflame Cosmetics. Oriflame Cosmetics
aktier eller depabevis dr inte noterade i Forenta staterna.

Med hansyn hértill samt vad som anfors i framstallningen om amerikanska dagares innehav av
aktier i Oriflame Cosmetics och om amerikanska kvalificerade institutionella investerares
mojligheter att hantera erbjudandet och undvika att paverkas negativt av uppkopserbjudandets
utformning i aktuellt hdanseende, foreligger enligt Aktiemarknadsndmndens mening forutsatt-
ningar for att bevilja Oriflame Holding dispens fran skyldigheten att rikta erbjudandet till

agare i Forenta staterna.

2. Fragorna om varderingsutlatande, intressekonfliktregeln och acceptfrist

Om en styrelseledamot eller ledande befattningshavare i malbolaget deltar i ett offentligt er-
bjudande &r risken stor att det finns en obalans i informationslaget i forhallande till aktieagar-
na. | punkten I11.3 i takeover-reglerna uppstélls darfor ett krav pa att malbolaget i sadana fall,

fran oberoende expert, ska inhamta ett varderingsutlatande eller en fairness opinion avseende



aktierna i malbolaget.

Styrelseledamoterna i Oriflame Cosmetics kommer enligt framstéllningen anses delta i det
planerade uppkopserbjudandet pa Oriflame Holdings sida. Darmed aktualiseras som utgangs-
punkt om en tillampning av punkten I11.3. Det planerade uppkdpserbjudandet syftar emeller-
tid inte till ett traditionellt utkdp av aktierna i malbolaget utan endast till ett domicilbyte. I den
utstrackning aktiedgarna i Oriflame Cosmetics accepterar erbjudandet kommer aktiedgarkret-
sen i budgivarbolaget Oriflame Holding efter budets genomférande att vara identisk med ak-
tiedgarkretsen i Oriflame Cosmetics. Det ar uppenbart att det skyddsintresse som ligger
bakom kravet pa varderingsutlatande eller fairness opinion i en sadan situation inte gor sig
gallande. Forutséttningar finns darfor att medge Oriflame Cosmetics dispens fran punkten
I11.3 (jfr bl.a. AMN 2002:09 och 2002:17). Av samma skal finns forutsattningar att medge
Oriflame Cosmetics dispens fran punkten 11.18, som behandlar intressekonflikter i malbola-
gets styrelse. Om sadana dispenser lamnas finns inte heller skal att uppréatthalla kravet i punk-
ten 111.2 pa en langre minsta acceptfrist (fyra veckor) an vad som annars géller (tre veckor).
Budgivaren Oriflame Holding bor darfor medges dispens fran kravet pa minst fyra veckors
acceptfrist.

3. Fragan om avnotering av aktierna i Oriflame Cosmetics

Aktiemarknadsnamnden har i flera uttalanden berort fragor om avnotering av borsnote-
rade bolags aktier i anslutning till offentliga uppkopserbjudanden, se senast AMN
2014:33. Gemensamt for flera av dessa uttalanden kan sagas vara att de fran synpunkten
av god sed pa aktiemarknaden betonar vikten av att aktieagarna till foljd av avnoteringen
inte abrupt och fullstandigt berdvas mojligheten till handel i aktierna pa en marknads-
plats. | den planerade avnoteringen av Oriflame Cosmetics kommer, genom de i fram-
stallningen redovisade planerade atgarderna, detta inte kunna intraffa. Den planerade av-
noteringen strider enligt ndmndens mening inte heller i 6vrigt mot god sed pa aktiemark-

naden.



4. Fragan om forvarv i anslutning till uppkopserbjudandet och fusionen med tillampning av

samma utbytesrelation

En grundlaggande princip i takeover-reglerna ar att aktiedgare i malbolaget ska behandlas
lika. Principen medfor bl.a. att om budgivaren inom sex manader fran det att utbetalning av
vederlaget i ett erbjudande har paborijats, forvarvar aktier (“efteraffar”) pa villkor som for
overlataren ar formanligare an villkoren i erbjudandet, ska budgivaren utge ett kompense-
rande kontant vederlag till dem som accepterat erbjudandet (punkten 11.15). Av bestam-
melsen foljer att, om ett erbjudande exempelvis ar utformat sa att budgivaren erbjuder 1
aktie i budgivarbolaget for 1 aktie i malbolaget och vederlagsaktien vid tidpunkten for
efteraffaren stigit till dubbla vérdet jamfort med vardet vid tidpunkten for erbjudandets
fullfoljande, sa kan efteraffarer med samma vederlagsaktie goras till hogst 0,5 aktie i bud-
givarbolaget for en malbolagsaktie utan att kompenserande vederlag behéver utges till dem
som accepterat erbjudandet. | det nu aktuella fallet ar emellertid inte fraga om ett tradition-
ellt uppkopserbjudande utan om kombination av ett uppkdpserbjudande och en fusion i
syfte uteslutande att astadkomma ett domicilbyte i malbolaget. Med malséttningen att inte
forandra agarstrukturen i bolaget kommer darfor aktiedgarna, enkelt uttryckt, erbjudas att
genom det i framstallningen beskrivna forfarandet byta sina aktier i det i Luxemburg do-
micilerade Oriflame Cosmetics till lika manga aktier i det i Schweiz domicilerade Oriflame
Holding. Syftet bakom den aktuella regeln i punkten 11.15 gor sig darvid inte

gallande pa samma satt och forutsattningar finns att bevilja dispens fran densamma.

5. Fragan om tillampning av avsnitt V i takeover-reglerna

Takeover-reglerna kompletterades den 1 juli 2014 med vissa regler tillampliga pa fusioner
och fusionsliknande forfaranden (avsnitt V). Reglerna innebér bl.a. att ett beslut om en fusion
dar det 6verlatande bolaget ar ett utlandskt aktiebolag vars aktier ar upptagna till handel pa en
reglerad marknad i Sverige, ska fattas pa ett satt som 6verensstammer med vad som skulle ha
gallt om bolaget varit ett svenskt aktiebolag. Regeln dr avsedda att skydda det 6verlatande
bolagets aktiedgare. Detta skyddsintresse gor sig emellerid inte géllande i ett fall som det nu
aktuella, dar dgarstrukturen kommer att vara i allt vasentligt oforandrad efter fusionen (jfr
AMN 2014:34). Forutsattningar finns saledes att for den planerade fusionen mellan Oriflame



Holding och Oriflame Cosmetics medge dispens fran reglerna i avsnitt V i takeover-reglerna.

6. Fragan om sprak i erbjudandehandlingen, m.m.

Den som lamnar ett offentligt uppkdpserbjudande ska uppratta en erbjudandehandling. Enligt
2 a kap. 4 § lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument (LHF) ska erbjudande-
handlingen upprattas pa svenska, om inte Finansinspektionen har meddelat dispens fran
sprakkravet. Detsamma géller enligt punkten 1V.3 i takeover-reglerna.

Finansinspektionen har i det nu aktuella fallet meddelat dispens fran sprakkravet och tillatit

att erbjudandehandlingen upprattas pa engelska. Darmed &r detta ocksa forenligt med takeo-
ver-reglerna. Enligt Aktiemarknadsnamndens mening maéter det fran synpunkten av god sed
pa aktiemarknaden inte nagra hinder att ocksa motsvarande dokument for fusionen uppréttas

pa engelska.

| avsnitt 5 i Bilagan till takeover-reglerna foreskrivs att, for det fall budgivaren erbjuder aktier
i budgivaren som vederlag, erbjudandehandlingen ska innehalla en beskrivning av den nya
koncernenen och att proformaresultatrakningar eller proformabalansrakningar, baserade pa
historiskt redovisningsmaterial for den nya koncernen ska upprattas.

Det &r uppenbart att denna regel inte kan tillampas i ett fall som det nu aktuella, d&r budgiva-
ren (Oriflame Holding) kommer att vara ett nyetablerat bolag utan verksamhet. Dispens fran

regeln bor saledes beviljas.

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

persmarknaden behandlats av ndmndens ordférande.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar
Johan Munck

Rolf Skog



