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Detta uttalande &r meddelat av Aktiemarknadsnamnden med stod av Kollegiets for svensk

bolagsstyrning takeover-regler for vissa handelsplattformar.

BESLUT

Aktiemarknadsndmnden medger, under de i framstallningen angivna forutsattningarna,
Midsona AB dispens fran skyldigheten att rikta det planerade uppkopserbjudandet till aktie-

agare i Bringwell AB med hemvist i Forenta staterna.

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 9 maj 2017 en framstallning fran Fredersen Advokat-
byra i egenskap av ombud for Midsona AB. Framstallningen ror dispens fran skyldigheten att

rikta ett offentligt uppkopserbjudande till aktiedgare i FOrenta staterna.

FRAMSTALLNINGEN
| framstallningen anfors i huvudsak foljande.

Midsona AB (”Bolaget”) marknadsfor och séljer livsmedel och hygienprodukter 1 Skandina-
vien och Finland. Bolaget 6vervéger att den 15 maj 2017 ldamna ett offentligt uppkopserbju-
dande till innehavarna av aktier i Bringwell AB att 6verlata sina aktier till Midsona. Bringwell

marknadsfor och saljer livsmedel pa samma geografiska marknader som Midsona.

Aktiedgarna i malbolaget avses fa vélja vederlag i form av kontanter eller B-aktier i Midsona
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eller en kombination av bada, dock hogst 50 procent kontanter. Kontantvederlaget avses
uppga till 1,00 SEK per aktie i malbolaget och aktievederlaget 0,0213 B-aktie i Midsona per

aktie i malbolaget.

Bringwells aktiekapital uppgar till 51 645 036 kronor fordelat pa 258 225 180 aktier, alla av
samma slag, vilka ar upptagna till handel pa Nasdaq First North. Vederlaget per aktie i erbju-
dandet planeras uppga till 1,00 SEK eller 0,0213 B-aktie i Midsona.

Midsona 6vervéger att undanta aktiedgare i Forenta staterna, Brasilien, Kanada, Australien,
Japan, Nya Zeeland, Hongkong, Schweiz, Singapore, Sydafrika och Taiwan fran erbjudandet.

Bolaget har i sin due diligence-undersokning av malbolaget fatt ta del av en fullstandig ak-
tiedgarforteckning per den 28 april 2017. Enligt denna har malbolaget totalt 1 644 aktieagare.
De aktiedgare som finns upptagna i forteckningen och som har en adress i Brasilien, Kanada,
Australien, Japan, Nya Zeeland, Hongkong, Schweiz, Singapore, Sydafrika eller Taiwan ager
sammanlagt cirka 0,2 procent av samtliga aktier i malbolaget. Malbolagets aktier &r inte
upptagna till handel pa nagon marknadsplats i nagot av dessa lander. Det har inte heller fram-
kommit nagra andra omstandigheter som gor det sarskilt angelaget att erbjudandet riktas till
aktiedgare i dessa lander. Enligt kommentaren till punkten 1.1 i Kollegiets takeover-regler
behdver dispens fran skyldigheten att rikta erbjudandet till aktieagare i dessa lander darfor

inte sokas.

Aktiedgare i FOrenta staterna innehar 13 875 972 aktier, motsvarande 5,4 procent av samtliga
aktier i Bringwell. Av dessa innehar JP Morgan Securities LLC 13 855 972 aktier. JP Morgan
Securities LLC torde dock inte vara slutlig dgare av dessa aktier, utan forvaltare i ett andra
led. Malbolaget har enligt uppgift inte ndgon information om de bakomliggande agar-
forhallandena. Harut6ver finns endast en aktieagare med adress i Forenta staterna.

Till foljd av banksekretess far J P Morgan inte roja innehavets verkliga dgare varfor saval
budgivaren som malbolaget saknar majlighet att fa information om agaren fran J P Morgan.
Vidare ar det pa grund av risken for lackage inte heller mojligt att fraga personer och bolag

som kan ténkas vara aktiedgare huruvida innehavet ar deras.



Innehavet var exakt lika stort enligt forteckningen éver storsta dgare i malbolagets arsredovis-
ning for 2015, vilket tyder pa att den verkliga dgarens innehav varit oférandrat i vart fall se-
dan utgangen av 2015. Malbolaget har aldrig haft nagon verksamhet i, forsaljning till eller
annan koppling till Forenta staterna och inte heller vént sig till den amerikanska marknaden
for kapitalanskaffning. Det finns inget som tyder pa att aktiedgandet skulle vara spritt pa ett
storre antal dgare. Berdknat pa malbolagets akties marknadskurs pa First North sedan ut-
gangen av 2015 har vardet pa innehavet mestadels 6verstigit 10 miljoner kronor under peri-
oden. En &gare till ett innehav med ett sa hogt varde far antas ha maojlighet att hantera ett of-
fentligt uppkopserbjudande enligt reglerna i ett EU-land. Aktiedgare baserade i FOrenta sta-
terna kan aven fa del av det ekonomiska utbytet av erbjudandet genom att sélja aktier Gver
marknadsplatsen da marknadskursen vid ett uppkopserbjudande regelméssigt anpassar sig till
budnivan. Denna mojlighet torde bli &n storre for en aktieagare som har en stor internationell
affarsbank som

J P Morgan som forvaltare.

Att rikta erbjudandet aven till aktiedgare i Forenta staterna skulle medféra betydande kostnad-
er dels for att faststalla vilka legala krav som stélls for ett sadant erbjudandet, dels for att
anpassa erbjudandet och framtaget prospekt till amerikanska regler och dels for att vidta de
atgarder som i 6vrigt kravs enligt tillampliga regler i Forenta staterna. Aven tidplanen for
erbjudandet skulle paverkas. Slutligen skulle det innebara en dkad riskexponering att lata ak-

tiedgare med hemvist i FOrenta staterna omfattas av erbjudandet.

Aktierna i Bringwell &r inte upptagen till handel pa nagon marknadsplats i Férenta staterna.
Pa uppdrag av Midsona hemstélls mot bakgrund av ovanstaende att Aktiemarknadsnamnden
medger bolaget dispens fran skyldigheten att rikta erbjudandet till aktieédgare i Forenta stater-
na.

OVERVAGANDEN

Kollegiet for svensk bolagsstyrning har utfardat takeover-regler for vissa handelsplattformar
(2015-02-01).



Det ar vanligt att utlandska rattssubjekt &ger aktier i svenska bolag. Om ett offentligt upp-
kopserbjudande riktas till aktiedgarna i ett svenskt bolag med utlandska aktiedgare, maste
budgivaren folja de svenska reglerna men dessutom ta hénsyn 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 tidsddande och kostnads-
kravande. Av kommentaren till punkten 1.1 i Kollegiets takeover-regler framgar att budgi-
varen da, med stod av punkten 1.2, kan hemstélla om Aktiemarknadsnamndens tolkning av
reglerna och, vid behov darav, dispens fran skyldigheten att rikta erbjudandet till aktiea-
gare i alla lander och fran skyldigheten att tillampa de svenska reglerna fullt ut i alla avse-
enden. | kommentaren sags vidare att i enlighet med vedertagen praxis behdver, savitt av-
ser aktiedagare i lander utanfor Europeiska ekonomiska samarbetsomradet, dispens inte so-
kas 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 ak-
tier i bolaget (hogst tre procent), aktierna i fraga inte &r noterade pa nagon marknadsplats i
landet och inte nagra andra omstandigheter med tillracklig styrka talar for en annan ord-

ning.

| det nu aktuella fallet avser Midsona att, pa i framstallningen anforda skal, exkludera aktieé-
gare i Forenta staterna fran ett uppkopserbjudande avseende samtliga aktier i Bringwell. En-
ligt framstéllningen innehar aktiedgare i Forenta staterna aktier motsvarande drygt 5 procent
av aktierna i bolaget. Det dr ndgot mer &n det i kommentaren angivna riktmarket 3 procent.
Mot bakgrund av vad Midsona har anfort, efter pa namndens begéaran genomford utredning,
tyder en del omstandigheter pa att de aktier som forvaltas av J P Morgan &gs av en enskild
investerare och att aktiedgandet saledes inte ar spritt utanfor kretsen av kvalificerade investe-
rare eller spritt pa ett storre antal agare. Med beaktande harav och att aktierna inte ar noterade
I Forenta staterna samt av vad som i dvrigt anfors i framstéallningen betréffande den aktiepost
for vilken JP Morgan &r registrerad som forvaltare, foreligger det enligt Aktiemarknadsnamn-
dens mening forutsattningar for att bevilja Midsona dispens fran skyldigheten att rikta erbju-

dandet till dgare i FOrenta staterna.

I behandlingen av detta drende har deltagit ledamoterna Marianne Lundius (ordférande),

Eva Hagg, Dick Lundqgvist och Wilhelm Lining.
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