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Detta uttalande ar meddelat av Aktiemarknadsnamnden med stod av delegation fran Fi-
nansinspektionen (se FFFS 2007:17). Uttalandet offentliggjordes 2018-02-08.

BESLUT

Aktiemarknadsndmnden beslutar att, under de i framstéllningen angivna forutséattningarna,
ska den budplikt som skulle uppkomma for JerseyCo vid ett utnyttjande av kGpoptionerna pa

aktier i Nordax, fullgoras av BidCo.

Aktiemarknadsndmnden medger vidare, under de i framstéllningen angivna forutsattningarna,
BidCo dispens fran skyldigheten att rikta uppkdpserbjudandet avseende aktier i Nordax till
aktiedgare bosatta i Kanada, Japan, Australien, Nya Zeeland, Hong Kong och Sydafrika.

[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 sa-
dant uttalande inte offentliggoras av Aktiemarknadsnamnden forran atgarden vidtagits, gjorts
allmant kand av den som planerat atgarden eller pa annat satt blivit allmant kand. Uttalandet
ska darfor tills vidare inte offentliggoras. Det aligger sékanden att i forvag underratta
namnden om tidpunkten for offentliggérande av uppkopserbjudandet, sa att uttalandet kan of-
fentliggoras senast i samband darmed och tiden for déverklagande av beslutet av annan &n so-

kanden kan borja l6pa.]
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ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 23 januari 2018 en framstéllning fran Advokatfirman
Cederquist, Nord Advokater och Hannes Snellman Advokatbyra. Framstéllningen ror fragor

om budplikt enligt lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden.

FRAMSTALLNINGEN
| framstallningen anfors foljande.

Som ombud fér Off The Shelf 10043 AB, under namnandring till NDX Intressenter AB
(”BidCo0”), som &r Nordic Capital Fond VIII:s (”"Nordic Capital”’) och Sampo plc:s (’Sampo”)
gemensamma budgivarbolag, ansoker vi harmed om Aktiemarknadsnamndens tillstand enligt
3 kap. 4 8 lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pé aktiemarknaden ("LUA”)
att lata narstaende fullgéra budplikt, samt om dispens att utelamna malbolagsaktiedgare i vissa

jurisdiktioner enligt foljande.

Bakgrund

Nordic Capital dger och kontrollerar 9,96 procent av aktierna och résterna i Nordax Group AB
(publ) (”"Nordax™) och dr darmed Nordax storsta aktiedgare. Nést storsta aktiedgare dr den
finska Sampo-koncernen med ett innehav om 7,64 procent av aktier och roster i Nordax. Nordic
Capital har vidare genom Cidron Humber Limited (”JerseyCo”), som kontrolleras av Nordic
Capital, ingatt kopoptionsavtal som ger Nordic Capital ratt att forvarva ytterligare 12,44 procent
av aktierna och rosterna i Nordax.

Nordic Capital och Sampo har bildat ett budgivarkonsortium som forbereder ett offentligt
uppkopserbjudande avseende aktierna i Nordax med BidCo som budgivare. Parterna &r darmed
narstaende enligt 3 kap. 5 8 5 LUA. Den aktuella narstaendekretsen, dar ocksa utstéllarna av
kopoptionerna ingar, hade redan vid etableringen av narstaendeforhallandet ett sammanlagt
innehav av aktier i Nordax om 30,04 procent av résterna. Inga aktieforvarv har gjorts av nagon

part i konsortiet efter det att narstdendeforhallandet etablerades. Etablerandet av



narstaendeforhallandet ledde darmed inte i sig till att budplikt uppkom. Budplikt kommer
emellertid att utlésas om nagon av parterna forvarvar ytterligare aktier, exempelvis om

JerseyCo utnyttjar ovan namnda kopoptioner.

Inom ramen for forberedelserna infor ett frivilligt uppkopserbjudande genom BidCo har Nordic
Capital och Sampo nu gemensamt avsikten att JerseyCo, omedelbart innan erbjudandet l&mnas,

ska utnyttja de ovan angivna kdpoptionerna varigenom budplikt uppkommer.

Fraga om tillstand att lata narstaende fullgéra budplikt

I enlighet med 3 kap. 2 8 1 LUA &r det JerseyCo som, efter aktieférvarven genom utnyttjande
av kopoptionerna, kommer vara skyldigt att fullgéra budplikten. Som framgatt ovan har dock
budgivarkonsortiet forberett och avtalat om ett uppkopserbjudande genom det gemensamma
och for andamalet avsedda budgivarbolaget BidCo. Vidare ar ingangna avtal rérande finansi-
ering av erbjudandet baserade pa att erbjudandet lamnas av BidCo, som ar narstaende till
JerseyCo enligt 3 kap. 5 § 5 LUA.

Enligt Nordic Capital och Sampo ar det av flera skal, inkl. praktiska sadana, mest andamalsen-
ligt att BidCo lamnar erbjudandet, aven om det blir fraga om ett budpliktsbud. BidCo har genom
avtal med Sampo och Nordic Capital tillgang till full finansiering av erbjudandet. En sadan
ordning skulle saledes inte ha nagon negativ paverkan pa erbjudandet eller dess finansiering.
Det noteras att JerseyCo inte har nagra sadana avtal eller nagon avtalsrelation med Sampo.

Mot ovanstdende bakgrund ansoker BidCo om att Aktiemarknadsnamnden, i enlighet med 3
kap. 4 8 LUA, beslutar att BidCo ska fullgdra budplikten istéllet for JerseyCo.

Dispens att utelamna malbolagsaktieagare i vissa jurisdiktioner

Vidare ansoker BidCo, under forutsattning av att Aktiemarknadsndmnden beslutar att BidCo
ska fullgdéra budplikten, om dispens for BidCo att undanta aktieégare bosatta i Kanada, Japan,
Australien, Nya Zeeland, Hong Kong och Sydafrika (tillsammans “Jurisdiktionerna”) fran
budpliktserbjudandet. Aktiedgare bosatta i Forenta staterna avses daremot inkluderas i erbju-

dandet baserat pa vissa undantagsregler i den amerikanska vardepapperslagstiftningen.



BidCo har tagit del av information om aktiedgandet i Nordax genom ett utdrag fran Euroclear
Sweden AB daterat i januari 2018 samt en agaranalys fran Holdings upprattad i slutet av de-
cember 2017. Ut6ver detta har den information som Nordax offentliggjort pa sin hemsida och
i tidigare arsredovisning beaktats. Enligt det granskade underlaget finns inget kant aktieagande
i Jurisdiktionerna som (pa avrundad basis) dverstiger 0,00 procent av det totala antalet aktier
och roster i Nordax bortsett fran i Hong Kong dar en andel om ca 0,09 procent av det totala

antalet aktier och roster i Nordax finns representerad.

Mot bakgrund av detta anser BidCo att aktiedgare fran Jurisdiktionerna kan exkluderas fran
budpliktserbjudandet da dessa med all sannolikhet representerar endast en narmast obefintlig
andel av det totala antalet aktier och roster i Nordax. Det kan tilldggas att aktierna i Nordax inte

ar noterade pa nagon annan marknadsplats &n Nasdaq Stockholm.

Om erbjudandet skulle riktas &ven till aktiedgare i Jurisdiktionerna skulle det medféra
betydande kostnader bland annat for juridiska ombud i Jurisdiktionerna samt sannolikt for reg-
istrering, publicering och kungorelse i dessa Jurisdiktioner. Tidsplanen for erbjudandet skulle
sannolikt paverkas i negativ riktning av ett sadant forfarande. Vidare skulle det innebéra en
okad legal riskexponering att lata aktiedgare bosatta i nagon av Jurisdiktionerna delta i erbju-
dandet.

Mot bakgrund av ovanstdende hemstélls att Aktiemarknadsndamnden beviljar BidCo dispens

att undanta agare i Jurisdiktionerna fran budpliktserbjudandet.

OVERVAGANDEN

I 3 kap. LUA finns bestammelser om budplikt. Budplikt innebar att den som genom forvarv
av aktier uppnar en agarandel som uppgar till eller 6verstiger 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 Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,

ska lamna ett offentligt uppkdpserbjudande avseende resterande aktier i bolaget.

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



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.

Finansinspektionen far enligt 7 kap. 4 respektive 5 § samma lag efter ansokan ge besked om
huruvida budplikt géller och medge undantag fran budplikt. Finansinspektionen far vidare en-
ligt 3 kap. 4 8 LUA besluta att budplikten ska fullgoras av nagon som &r narstaende till den
som ar budpliktig enligt 1 eller 2 8§ samma lag. En anstkan kan goras av den som har ett be-
rattigat intresse i saken.

Finansinspektionen har med stdd i 7 kap. 10 § LUA samt 8 och 9 §8 forordningen (2007:375)
om handel med finansiella instrument éverlatit till Aktiemarknadsnamnden att ge besked om
huruvida budplikt géller, besluta i fragor om undantag fran budplikt och besluta att budplikten
ska fullgoras av nadgon som &r narstaende till den som ar budpliktig (FFFS 2007:17).

Fragan om tillstand att lata BidCo fullgora budplikten

Vid utarbetande av lagstiftningen rorande budplikt forutsags att reglerna om vem som i olika
situationer ska fullgéra budplikten ibland kan leda till mindre lampliga resultat. Aktiemark-
nadsnamnden far darfor, som framgatt ovan, besluta att budplikten ska fullg6ras av nagon
som ar narstaende till den som &r budpliktig enligt 3 kap. 1 eller 2 § LUA. Namnden har

ocksa vid ett par tillfallen anvant sig av den mojligheten (se bl.a. AMN 2011:30).

I det nu aktuella fallet har budgivarkonsortiet forberett och avtalat om ett uppkdpserbjudande
genom det gemensamma och for andamalet avsedda budgivarbolaget BidCo. Det finns med
hansyn dartill och med beaktande av vad som i 6vrigt anfors i framstallningen skal att medge
att den budplikt som, till f6ljd av kbpoptionernas utnyttjande, formellt uppkommer for Jer-
seyCo i stallet fullgors av BidCo.

Dispens fran skyldigheten att rikta ett eventuellt budpliktsbud till aktiedgare i vissa

jurisdiktioner



Det ar vanligt att utlandska rattssubjekt &ger aktier i svenska bolag. Om det riktas ett of-
fentligt uppkopserbjudande till aktiedgarna i ett svenskt bolag med utlandska aktieagare,
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 berdrda lander kan vara mycket tidsodande och kost-
nadskravande. Av kommentaren till punkten 1.1 i Takeover-reglerna framgar att budgiva-
ren da, med stod av punkten 1.2, kan hemstalla 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 s6-
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.

Kommentaren till punkten 1.1 i Takeover-reglerna tar sikte pa frivilligt lamnade uppkopser-
bjudanden. Av 3 kap. 1 8§ LUA framgar att ett uppkdépserbjudande som lamnas pa grund av
budplikt maste avse resterande aktier i bolaget. Bestammelsen gar tillbaka pa artikel 5.1 i
Takeover-direktivet enligt vilken ett sadant erbjudande ska riktas till alla aktiedgare och om-

fatta hela deras innehav.

Reglerna om budplikt Iamnar, till skillnad fran vad som ar fallet ifraga om reglerna om fri-
villiga erbjudanden, inte nagot utrymme for budgivaren att utan dispens utesluta aktie-
agare i vissa jurisdiktioner fran erbjudandet, oberoende av huruvida dessa jurisdiktioner &r
inom eller utanfor EES. En sadan dispens kan vidare bara komma ifraga savitt avser ak-
tiedgare med hemvist i lander utanfér EES. Som ndmnden tidigare konstaterat bor dock, i
linje med den praxis som galler i fraga om frivilliga erbjudanden, dispens normalt beviljas
om antalet aktier som innehas av aktiedgare i ett salunda berért land kan antas representera
endast en obetydlig andel av totalantalet aktier i bolaget, aktierna i fraga inte ar noterade pa
nagon marknadsplats i landet och inte nagra andra omstandigheter med tillracklig styrka
talar for en annan ordning (se bl.a. AMN 2015:45).



I det nu aktuella fallet avses BidCo, i linje med vedertagen praxis, i det aktuella budpliktser-
bjudandet avseende samtliga resterande aktier i Nordax lata bli att rikta erbjudandet till aktiea-

gare bosatta i Kanada, Japan, Australien, Nya Zeeland, Hong Kong och Sydafrika.

Med utgangspunkt i bl.a. en dgarforteckning fran Euroclear Sweden AB daterat i januari 2018
samt en agaranalys fran Holdings upprattad i slutet av december 2017 gors i framstallningen
beddmningen att antalet aktier i Nordax som innehas av dgare bosatta i dessa jurisdiktioner
representerar endast en obetydlig andel av samtliga aktier i bolaget (mindre &n 3 procent). Ak-
tien i Nordax &r inte noterad pa nagon utlandsk marknad. Av framstallningen framgar inte

heller nagra sarskilda omstandigheter som talar emot att dispens beviljas.

Enligt Aktiemarknadsnamndens mening foreligger mot bakgrund av ovanstaende forutsatt-
ningar for att medge dispens fran skyldigheten att rikta erbjudandet till aktieagare i de

namnda jurisdiktionerna.

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

persmarknaden behandlats av ndamndens ordférande.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Marianne Lundius

Rolf Skog

Hur man éverklagar

Beslutet kan 6verklagas hos Finansinspektionen av den som beslutet angar, om beslutet har
gatt honom eller henne emot. Overklagandet ska goras skriftligt. | skrivelsen ska klaganden
ange vilket beslut som dverklagas och vilken dndring som begars. Skrivelsen med 6dverkla-

gandet ska ha kommit in till Aktiemarknadsnamnden inom tre veckor fran den dag da kla-



ganden fick del av beslutet. Om beslutet 6verklagas av annan an sdkanden, ska 6verklagan-
det dock ha kommit in inom tre veckor fran det att beslutet offentliggjordes.



