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Detta uttalande ar meddelat av Aktiemarknadsnamnden med stod av delegation fran
Finansinspektionen (se FFFS 2007:17). Uttalandet offentliggjordes 2016-08-11.

BESLUT

1. Aktiemarknadsnamnden medger, under i framstallningen angivna forutsattningar,
Nordstjernan AB undantag fran den budplikt som annars skulle kunna uppkomma som
en foljd av att bolaget tecknar aktier med primér foretradesratt i den planerade foretra-

desemissionen i Swedol AB.

Aktiemarknadsndmnden medger, under i framstallningen angivna forutsattningar,
Nordstjernan AB undantag fran den budplikt som annars skulle kunna uppkomma som
en foljd av att bolaget tecknar aktier med subsididr foretradesréatt i den planerade foret-
radesemissionen i Swedol AB. Dispensen galler i den delen endast under forutséttning
att Nordstjernan AB inom fyra veckor efter nyemissionen hos styrelsen begar konver-
tering av s& manga A-aktier till B-aktier att Nordstjernan AB kommer ned till den ros-
tandel Nordstjernan AB skulle ha fatt om bolaget, efter primar teckning, endast fatt
tilldelning efter det att Gvriga aktieagare, exkl. Zelda AB, fatt full tilldelning aven for

teckning med subsidiar foretradesrétt.

Om Nordstjernan sedermera forvarvar ytterligare aktier i Swedol och darigenom Okar

sin rostandel uppkommer budplikt.
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2. Aktiemarknadsnamnden medger, under i framstallningen angivna forutsattningar,
Zelda AB undantag fran den budplikt som annars skulle kunna uppkomma som en
foljd av att bolaget tecknar aktier med primar foretradesratt i den planerade foretréades-

emissionen i Swedol AB.

Aktiemarknadsndmnden medger, under i framstaliningen angivna forutsattningar,
Zelda AB undantag fran den budplikt som annars skulle kunna uppkomma som en
foljd av att bolaget tecknar aktier med subsidiar foretradesrétt i den planerade foretra-
desemissionen i Swedol AB. Dispensen géller i den delen endast under forutsattning
att Zelda AB inom fyra veckor efter nyemissionen hos styrelsen begar konvertering av
sd manga A-aktier till B-aktier att Zelda AB kommer ned till den réstandel Zelda AB
skulle ha fatt om bolaget, efter primar teckning, endast fatt tilldelning efter det att 6v-
riga aktiedgare, exkl. Norstjernan AB, fatt full tilldelning aven for teckning med sub-
sidiar foretradesratt.

Om Zelda sedermera forvérvar ytterligare aktier i Swedol och darigenom Okar sin ros-

tandel uppkommer budplikt.

[Detta uttalande galler en planerad atgard som inte &r allmant kand. Enligt 26 § tredje stycket
forsta meningen i stadgarna for Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden far ett
sadant uttalande inte offentliggdras av Aktiemarknadsnamnden forran atgarden vidtagits,
gjorts allméant kand av den som planerat atgéarden eller pa annat satt blivit allmént kand. Utta-

landet ska darfor tills vidare inte offentliggoras.]

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 15 juni 2016 en framstéllning fran Roschier
Advokatbyra AB pa uppdrag av Nordstjernan AB och Zelda AB. Framstéllningen ror
dispens fran budplikt enligt lagen (2006:451) om offentliga uppkdpserbjudanden pa akti-

emarknaden.



FRAMSTALLNING
| framstéliningen anférs i huvudsak féljande.
Bakgrund

Aktiemarknadsbolaget Swedol AB (556127-6188) séljer produkter till foretag inom
kundsegmenten Akeri och transport, Bygg och anlaggning, Industri och verkstad samt Jord-

och skogsbruk.

Swedol har gett ut aktier av tva slag, A och B. Varje A-aktie berattigar till tio réster och varje
B-aktie till en rost. Aktierna har lika ekonomiska rattigheter. Swedols B-aktie ar noterad pa
Nasdaq Stockholm medan A-aktien &r onoterad. Bolagsordningen innehaller ett
omvandlingsforbehall enligt vilket innehavare av A-aktier pa begéaran kan omvandla A-aktier
till B-aktier. Bolagets aktiekapital uppgar till 9 600 000 kronor, fordelat pa 1 400 000 A-aktier
och 62 600 000 B-aktier.

Huvudé&gare i Swedol &r Nordstjernan och Zelda ("Huvudégarna™). Nordstjernan innehar 29,9
procent av aktierna och 29,7 procent av rosterna medan Zelda innehar 21,5 procent av
aktierna och 29,7 procent av rosterna i bolaget. Det finns inget aktiedgaravtal mellan

Huvudagarna och de agerar sjalvstandigt i forhallande till varandra.

Swedol offentliggjorde den 6 maj 2016 att bolaget ingatt avtal avseende forvarv av
Bjornklader Intressenter AB (Grolls) samt att styrelsen avsag att besluta om en
foretradesemission under forutséattning av bolagsstdammans godkannande. Emissionen &r inget
villkor for att fullfolja affaren avseende Grolls utan genomfors for att bolaget ska kunna
tillvarata framtida affarsmojligheter och reducera bolagets skulder. Emissionen avses

genomforas under tredje kvartalet 2016.

Det ar av stor vikt for bolaget att nyemissionen blir framgangsrik. Bolaget onskar darfor att
emissionen ska vara tackt fullt ut av teckningsataganden och/eller teckningsgarantier.
Huvudagarna avser darfor att ata sig att var for sig dels teckna nya aktier i forhallande till det
antal aktier de sedan tidigare ager (" Teckningsatagandet”), dels teckna ytterligare aktier
(”Garantiatagandet™). Fér Garantidtagandet avses marknadsmiissig garantiersattning kunna
utgd medan teckningsatagandet inte kommer att beréttiga till ersattning. For att Huvudagarna

ska inga dessa ataganden kravs att de medgetts dispens fran den budplikt som annars kan



uppkomma.

Styrelsen avser att omedelbart efter emissionsbeslutet kalla till en extra bolagsstamma for
beslut om att godkénna foretradesrattsemissionen. Infor stamman kommer aktiedgarna att
informeras om Teckningsatagandet och Garantiatagandet samt den hogsta kapital- respektive
rostandel som respektive Huvudagare skulle kunna fa genom att infria Teckningsatagandet
repektive Garantiatagandet. De narmare villkoren for emissionen avses offentliggoras fore

bolagsstamman sa att dessa kan inga i aktieagarnas beslutsunderlag.
Teckningsataganden och teckningsgarantier

Med hansyn till att det i bolaget finns tva aktieslag kommer foretradesratten att utformas
enligt aktiebolagslagens och bolagsordningens bestdmmelser ddrom. Det innebar att:

1. dgare av aktier av serie A och serie B ska dga foretradesratt att teckna nya aktier av samma

aktieslag i forhallande till det antal aktier innehavaren forut ager (primér foretradesratt); och

2. aktier som inte tecknas med primar foretradesréatt ska erbjudas samtliga aktie&gare till
teckning (subsidiar foretradesréatt); och, forst darefter

3. aktier som inte tecknats enligt punkt 1 och 2 ovan, erbjuds till personer som lamnat
teckningsgarantier (och/eller eventuella évriga personer som tecknat aktier utan

foretradesrétt).
Exempel

For att illustrera effekten av att lata Huvudagarna teckna aktier med subsidiar foretradesratt
eller inte (och endast sedan samtliga évriga teckningsberéttigade tecknat sig med subsidiar

foretradesréatt) gors nedan illustrativa exempel (med helt fiktiva och enkla siffror):
Det finns 100 aktier kvar att teckna sedan den primara foretradesratten utnyttjats.

Om Huvud&garna har en andel av aktierna motsvarande 51 procent kommer de att kunna
teckna och tilldelas 51 av de kvarvarande aktierna med utnyttjande av den subsididra
foretradesratten. Av resterande 49 aktier kommer de kunna teckna och tilldelas sa manga som

ovriga teckningsberéttigade inte dnskar teckna.

Anta att 6vriga teckningsberattigade onskar teckna 60 aktier, da innebar detta, om



Huvudagarna tillats teckna med subsidiar foretradesratt, att Huvudagarna tecknar 51 aktier
och ovriga teckningsberattigade 49 aktier.

For det fall Huvudégarna inte tecknar aktier med subsidiér foretradesratt kommer dvriga
teckningsberattigade att fa teckna 60 aktier och Huvudéagarna kommer sedan att teckna och

tilldelas 40 aktier med stod av Garantiatagandet.

Skillnaden i tilldelning till Huvudagarna mellan att de tillats teckna med subsidiar

foretradesratt och att de inte gor det ar alltsa 11 aktier.

Det noteras dven att om Huvudagarna tillats teckna med subsidiar foretradesratt kommer
ingen ytterligare tilldelning efter det vara nédvandigt da dessa kommer teckna samtliga aktier

som ingen annan onskar teckna i detta skede av emissionen.

Aktiemarknadsndmnden har i praxis medgett dispens nar budpliktsgransen har passerats
genom utnyttjande av aktiebolagsrattslig foretradesrétt. | tidigare dispensfall rérande
emissionsgarantier har inte varit frdga om subsidiar foretradesratt. Med hansyn till att den
subsidiéra foretradesratten, precis som den primdra, &r reglerad i lag och bolagsordning anser

Huvudéagarna att en dispens generellt inte bor hindra att de utnyttjar denna réttighet.

Slutligen noteras att befintliga agare har majlighet att behalla sina relativa andelar av aktier
och roster i bolaget genom att teckna sig for sina pro rata-andelar med stod av primér
foretradesratt och om samtliga aktiedgare utnyttjar denna mojlighet, kommer Huvudagarnas

aktie- respektive réstandelar inte att dka.
Hemstéllan

Mot bakgrund av ovanstaende hemstélls att Aktiemarknadsnamnden lamnar dispens fran den
budplikt som annars skulle kunna uppkomma fér Nordstjernan respektive Zelda i foljande
fall:

1. For teckning av aktier och infriande av Teckningsatagande avseende Huvudéagarnas
respektive pro rata-andel av A-aktier och B-aktier i foretradesrattsemissionen med stéd av

primar foretradesrétt.
2a. FOr teckning av aktier med stod av subsidiar foretradesrétt.

2b. For det fall dispens inte medges for fall 2a., for teckning av aktier med stéd av subsidiér



foretradesratt, forutsatt att respektive Huvudagare antingen (i) konverterar sa manga A-aktier
till B-aktier att de kompenserar for de ytterligare roster de erhaller genom att teckna aktier
med subsidiar foretradesratt i konkurrens med nagon annan teckningsberéattigad (dvs. sa
manga ytterligare roster som blir foljden av att teckna med subsidiar foretradesratt enligt
denna punkt 2 jamfort med att teckna utan foretradesrétt enligt punkt 3 nedan) eller (ii) inom
fyra veckor efter nyemissionen avyttrar si manga aktier som kravs for att kompensera for de
ytterligare roster de erhaller genom att teckna aktier med subsidiar foretradesratt i konkurrens
med ndgon annan teckningsberattigad.' P4 detta satt kan aktieagarna behélla det eventuella
ekonomiska vardet av att fa teckna aktier med subsidiar foretradesratt utan att detta alls
paverkar inflytandet 6ver bolaget.

3. For det fall dispens inte medges for fall 2a. eller 2b., for infriande av Garantidtagandet och
teckning av aktier (utéver enligt punkt 1), forutsatt att garanten med stdd av detta endast kan
teckna aktier som blir 6ver sedan forst aktiedgarna, inklusive garanten, erbjudits att teckna
aktier och darefter samtliga aktieagare, exklusive garanten, erbjudits att teckna aterstaende

aktier.

OVERVAGANDEN

I 3 kap. lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden 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 gdras av den som har ett berattigat intresse i saken.

Finansinspektionen har med stéd i 7 kap. 10 8 LUA samt 8 och 9 88 forordningen (2007:375)
om handel med finansiella instrument 6verlatit till Aktiemarknadsnamnden att ge besked om
huruvida budplikt galler och besluta i fragor om undantag fran budplikt (FFFS 2007:17).

Budplikt intrader enligt 3 kap. 1 8 LUA nar nagon, ensam eller tillsammans med nagon som

1 Alternativ (i) skulle innebdra att Huvuddgarna konverterar en A-aktie till en B-aktie fér varje 9 B-aktier som
tecknas med subsididr foretrddesrditt som ndgon annan teckningsberdttigad nskat teckna. Det vill séga om
ingen 6nskat teckna ett visst antal aktier och Huvudédgarna tecknar dessa, sker ingen konvertering av A-aktier
till B-aktier for att kompensera sGdana réster.



ar narstaende enligt 5 8, genom forvarv av aktier uppnar en agarandel som uppgar till eller
Overstiger 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.

Om det finns sarskilda skal, far enligt 7 kap. 5 § LUA undantag medges fran bestimmelserna
om budplikt. Undantag far forenas med villkor. I kommentaren till bestammelsen har som
exempel pa skal som bor kunna motivera undantag anforts bl.a. att innehavet har uppkommit
till foljd av att en aktiedgare har utnyttjat sin foretradesratt att teckna aktier i en nyemission
(prop. 2005/06:140 s. 117).

Enligt namndens mening maste varje aktiedgare normalt kunna teckna nya aktier med stod av
sin foretradesratt utan att riskera budplikt, om budpliktsgransen 6verskrids till foljd av att
andra aktiedgare inte utnyttjar sin foretradesratt. Namndens fasta praxis ar darfor att i sadana

fall bevilja dispens utan nagra sérskilda villkor.

Pa grund av det anforda ska Huvudégarnas ansokan om dispens fran budplikt i punkt 1, dvs
for tecknande av sina respektive pro rata-andelar av A- respektive B-aktier med primér fore-

tradesrétt, bifallas utan villkor.

Vad darefter galler teckning med subsidiar foretradesrétt gér namnden foljande bedomning.

Aktiemarknadsnamnden beviljar enligt fast praxis dispens fran den budplikt som kan upp-
komma pa grund av att nagon infriar ett garantidtagande om garantiatagandet ar utformat pa
ett sadant satt att garanten med stod av detta endast kan teckna aktier som blir 6ver sedan forst
aktiedgarna, inklusive garanten om denne dr aktiedgare, erbjudits att teckna aktier med fore-
tradesratt och darefter samtliga aktieagare, exklusive garanten, erbjudits att teckna aterstaende
aktier utan foretradesratt. Jfr bl.a. AMN 2015:22. Det sistndmnda, dvs. att aktiedgarna erbjuds

att ocksa teckna aktier utan foretradesratt utgor ett slags subsidiar foretradesrétt.

Namndens hittillsvarande praxis avser emissioner av endast ett aktieslag. | det nu aktuella
fallet ska emissionen omfatta tva aktieslag, A- och B-aktier. | enlighet med vad som, pa grund
av 4 kap. 3 § aktiebolagslagen (2005:551), foreskrivs i bolagsordningen, har aktiedgarna da

rétt att dels teckna aktier pro rata av samma slag som de innehar (primér foretradesratt), dels



teckna “Overblivna” aktier av bada aktieslag (subsidiar foretradesratt). Om inte hela antalet
aktier som tecknas subsidiart kan ges ut, ska aktierna fordelas mellan tecknarna i forhallande

till det antal aktier de ager och, i den man detta inte kan ske, genom lottning.

Enligt ndmndens mening &r det under dessa forutsattningar rimligt att Huvudégarna, om de
tecknar aktier &ven med subsidiar foretradesratt och budplikt darigenom utldses, i linje med
punkt 2b i hemstallan beviljas dispens endast under forutsattning att respektive huvudagare
inom fyra veckor efter nyemissionen (raknat fran sista dagen for anmalan) hos styrelsen begar
konvertering av sa manga A-aktier till B-aktier att man kommer ned till den réstandel man
skulle ha fatt om man, efter primér teckning, endast fatt tilldelning efter det att dvriga aktiea-
gare (exkl. den andre huvudagaren) fatt full tilldelning dven for teckning med subsidiar fore-
tradesratt. Med en sadan dispens finns enligt namndens bedémning inte nagot behov av dis-
pens villkorad vid avyttring; nagot som ndmnden ocksa av andra skél inte &r beredd att
medge.

I behandlingen av detta arende har deltagit ledamoterna Johan Munck (ordforande),
UIf Aspenberg, Jan-Mikael Bexhed, Ann-Christine Lindeblad, Wilhelm Liining,

Carl-Johan Pousette och Erik Sjoman,

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Johan Munck

Rolf Skog

Hur man dverklagar

Beslutet om dispens fran budplikt kan 6verklagas hos Finansinspektionen av den som beslu-
tet angar, om beslutet har gatt honom eller henne emot. Overklagandet ska géras skriftligt. |

skrivelsen ska klaganden ange vilket beslut som dverklagas och vilken dndring som begars.



Skrivelsen med 6verklagandet ska ha kommit in till Aktiemarknadsndmnden inom tre veck-
or fran den dag da klaganden fick del av beslutet. Om beslutet verklagas av annan &n so-
kanden, ska dverklagandet dock ha kommit in inom tre veckor fran det att beslutet offentlig-

gjordes.



