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ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 20 oktober 2016 en framstéllning fran Advokat-
firman Cederquist som ombud fér NNB Intressenter AB ("Budgivaren™). Framstéllningen

rér tolkning av och dispens fran Nasdaq Stockholms takeover-regler.

FRAMSTALLNING

I framstéllningen anfors foljande.

Budgivaren forbereder ett offentligt uppkdpserbjudande avseende aktierna i Nordnet AB.
Malbolaget ager bland annat bankaktiebolaget Nordnet Bank AB och forsékringsbolaget
Nordnet Forsékring AB. Bada dessa bolag star under Finansinspektionens tillsyn. Vidare ager
Malbolaget Nordnet Forsikring A/S, ett norskt forsakringsbolag som star under tillsyn av Fi-

nanstilsynet i Norge.

Budgivaren &r etablerat av familjen Dinkelspiel och bolag kontrollerade av familjen Din-
kelspiel ("Ohmangruppen”), som tillsammans kontrollerar 62,7 procent av aktier och roster i
malbolaget, samt riskkapitalaktoren Nordic Capital Fund VIII, i syfte att genomféra erbju-
dandet. Ohmangruppen och Nordic Capital Fund V111 har &tagit sig gentemot varandra att inte
delta i nagot annat erbjudande eller transaktion avseende malbolagets aktier &n den nu aktu-
ella erbjudandet.

For att kunna genomfora erbjudandet ar det for Budgivaren, och flera av Budgivarens indi-

rekta dgare, nodvandigt att erhalla tillstand till forvarvet fran bl.a. Finansinspektionen och
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Finanstilsynet (s.k. &garprévning).

Enligt lag ska Finansinspektionen i &garprévningsarenden fatta beslut inom 60 arbetsdagar
fran det att inspektionen bekraftat att den tagit emot en fullstandig ans6kan, men denna tids-
frist far forlangas om inspektionen begar kompletterande information (se t.ex. 14 kap. 2b §

lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse).

| Finansinspektionens offentligt kommunicerade handlaggningstider aterspeglas lagregeln
genom att Finansinspektionen anger att de fattar beslut i ett agarprovningsarende inom 60
arbetsdagar fran fullstandig ansékan, men ocksa anger att det kan ta langre tid.

Var uppfattning &r att i praktiken tar handlaggningen av en agarprévningsansokan ofta i nar-
heten av de 60 arbetsdagarna i ansprak men, vilket ocksa Finansinspektionen bekréaftat vid en
underhandskontakt, att det ocksa finns exempel pa nar handlaggningen gatt fortare i enlighet
med vad regelverket tillater enligt ovan (inom 60 arbetsdagar”), liksom att det ocksa finns

exempel pa att handlaggningen tagit langre tid om Finansinspektionen behdvt mer uppgifter.

Erfarenhetsméssigt ar det mycket ovanligt att Finansinspektionen &r berett att i férvag gora
nagra ataganden eller uttalanden som ger sokanden fog for att forvanta sig en kortare hand-
laggningstid, varfor det ar svart att inhamta nagra tydliga besked fran Finansinspektionen om
den kommande handlaggningstiden. Vid en underhandskontakt har dock Finansinspektionen
uttalat att det faktum att fraga ar om ett offentligt uppkdpserbjudande talar for att Finansin-
spektionen kommer att prioritera arendet, och att det kunde vara positivt att bolag i agarked-
jan agarprdvats tidigare. Vid underhandskontakten bekraftade Finansinspektionen aven att det
inte kan uteslutas att handlaggningen kan ske snabbare & med 60 arbetsdagars handlagg-
ningstid (men att d&ven med beaktande av ovan angivna faktorer, kan det &nda komma att bli
fraga om en handlaggningstid som omfattar de 60 arbetsdagarna eller langre beroende pa an-

sokans komplexitet, myndighetens arbetsbelastning m.m.).

Av punkten 11.7 | takeover-reglerna foljer att Budgivaren ska uppstélla en initial acceptfrist
inom vilken det finns en rimlig mojlighet att nédvandiga myndighetstillstand erhalls.

Mot ovanstaende bakgrund 6nskar Budgivaren i det aktuella fallet att i offentliggérandet av

erbjudandet ange en forvantad initial acceptfrist som inte tar hojd for 60 arbetsdagars hand-



laggningstid hos Finansinspektionen, utan som ar 4 veckor. Detta skulle med nuvarande tid-
plan, som dock inte &r helt fastlagd, innebéara att acceptfristen I0per ut precis fore julhelgen,
att

jamfora med mandagen den 23 januari 2017 vilket ar den dag den initiala acceptperioden
skulle 16pa ut om Budgivaren vore tvungen att ange en initial acceptfrist som omfattar 60 ar-
betsdagars handlaggningstid hos Finansinspektionen. Budgivaren avser dven att i offentliggo-
randet av erbjudandet redogdra for Finansinspektionens handlaggningstider, inklusive att det
ar Budgivarens forhoppning att nédvandiga myndighetstillstand anda kan erhallas under den

initiala acceptfristen men att det inte kan uteslutas att detta inte kan uppnas.

| sedvanlig ordning kommer Budgivaren att forbehalla sig ratten att forlanga acceptfristen,

franfalla villkor etc.

Budgivaren anser att det i detta fall skulle vara till nackdel fér malbolagets aktiedgare om
Budgivaren inte fick uppstélla en 4 veckors acceptperiod for att mojliggdra ett snabbt fullfol-
jande av erbjudandet om nodvandiga myndighetsgodkannanden erhalls tidigare an vad som

framstar som det allra mest troliga.

Hemstallan

| framstéllningen till Aktiemarknadsndmnden hemstalls att ndmnden uttalar huruvida det un-
der ovan angivna omstandigheter skulle vara forenligt med takeover-reglerna och god sed pa
aktiemarknaden att Budgivaren uppstaller en initial acceptfrist om 4 veckor. Om svaret pa den
fragan ar nekande énskar Budgivaren att namnden prévar fragan om dispens fran punkten 11.7
I takeover-reglerna och medger att Budgivaren uppstéller en initial acceptfrist om 4 veckor

under ovan angivna forutsattningar.

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 uppkdpserbjudande Idmnas 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. félja de
regler som borsen har faststallt for sddana erbjudanden. Det innebar att den som vill lamna ett
offentligt uppkopserbjudande avseende ett bolag med aktier noterade pa Nasdaq Stockholm
maste folja borsens takeover-regler. Det ankommer pa Aktiemarknadsnamnden att tolka och

prova fragor om dispens fran takeover-reglerna (punkten 1.2).

Av punkterna I1.7 och 111.1 i takeover-reglerna foljer att acceptfristen i ett erbjudande av sa-
dant slag som Budgivaren planerar ska vara minst fyra veckor. Acceptfristen far forlangas om
budgivaren forbehallit sig ratten att gora detta eller om utbetalning av vederlag till dem som

redan har accepterat erbjudandet inte fordréjs av forlangningen.

Vid bestdmmande av acceptfristens langd ska, enligt kommentaren till bestdmmelsen, budgi-
varen beakta de fullfoljandevillkor som uppstélls for erbjudandet. Uppstéller budgivaren ex-
empelvis ett fullféljandevillkor avseende myndighetstillstand, maste acceptfristen atminstone
vara sa lang att det finns en rimlig maojlighet att erforderliga tillstdnd erhalls i sadan tid att
erbjudandet kan fullfoljas i anslutning till offentliggérandet av utfallet efter den initiala ac-
ceptfristens utgang. Tanken bakom uttalandet i kommentaren kan antas vara bl.a. att en bud-
givare inte ska forespegla aktieagarna en kortare acceptfrist an vad som, pa grund av myndig-

hetsprovningen, objektivt sett kan forvéntas bli fallet.

| det nu aktuella fallet forutsatter ett genomforande av det planerade forvérvet att Budgivaren,
och flera av Budgivarens indirekta agare, efter dgarprévning erhaller tillstand till forvarvet
fran bl.a. Finansinspektionen och Finanstilsynet. Den av Finansinspektionens offentligt kom-
municerade handlaggningstiden for en sadan prévning anger att inspektionen fattar beslut i ett
agarprovningsarende inom 60 arbetsdagar fran fullstandig ansdkan, men anger ocksa att det
kan ta langre tid.

Vid en underhandskontakt mellan Budgivaren och Finansinspektionen har inspektionen enligt
framstallningen uttalat att det faktum att fraga ar om ett offentligt uppkopserbjudande talar for
att inspektionen kommer att prioritera arendet, och att det kunde vara positivt att bolag i dgar-
kedjan agarprovats tidigare. Vid underhandskontakten bekraftade inspektionen ocksa, enligt
framstallningen, att det inte kan uteslutas handlaggningen kan ske snabbare &h med 60 arbets-

dagars handlaggningstid men att det &nda kan bli en handlaggningstid som omfattar de 60



arbetsdagarna eller langre beroende pa ansokans komplexitet, myndighetens arbetsbelastning

m.m.

Enligt namndens mening har Budgivaren inte gjort sannolikt att Finansinspektionens hand-
laggningstid skulle komma att bli kortare an 60 arbetsdagar. En acceptfrist som inte ger ut-
rymme for 60 arbetsdagars handlaggningstid hos inspektionen skulle darfor inte vara forenlig
med takeover-reglerna. Budgivaren har inte heller anfort tillrackliga skal for att medge dis-

pens fran reglerna.

| behandlingen av detta arende har deltagit ledamoterna Marianne Lundius (ordfoérande),
Ann-Christine Lindeblad (vice ordférande), Mats Andersson, UIf Aspenberg, Eva Hagg,
Robert Ohlsson och Carl-Johan Pousette.
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