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ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 10 mars 2018 en framstallning fran
Gernandt & Danielsson Advokatbyra pa uppdrag av Nordstjernan AB. Framstallningen
ror tolkning av Nasdaq Stockholms takeover-regler.

FRAMSTALLNING

I framstdllningen anfors foljande.

Bakgrund

Swedol AB har gett ut aktier av tva aktieslag: A-aktier och B-aktier. A-aktierna i Swedol ar
inte upptagna till handel medan B-aktierna &r upptagna till handel pa Nasdag Stockholm (mid
cap). Swedol har tva storre aktiedgare: Nordstjernan och Aktiebolaget Zelda (”Zelda”) som
var och en innehar cirka 29,7 procent av rosterna genom en kombination av A- och B-aktier.
Nordstjernans och Zeldas andel av kapitalet uppgar till cirka 29,9 procent respektive cirka
21,5 procent.! A-aktierna &gs uteslutande av Nordstjernan och Zelda. Zelda dger sammanlagt
1 300 000 A-aktier och 16 586 448 B-aktier i Swedol.

! Uppgifterna om Zeldas dgarandel ar baserade pa de agaruppgifter per den 31 december 2017 som Swedol har
offentliggjort pé sin hemsida.
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Zelda har tidigare stéllt ut en kdpoption till Nordstjernan som ger Nordstjernan rétt, men inte
nagon skyldighet, att kopa en viss del av Zeldas A- och B-aktier i Swedol till ett i optionen
bestamt pris per aktie. Kopoptionen kan utnyttjas fran den 15 juni 2019 till och med den 14
juni 2020. Képoptionen omfattar 1 099 541 A-aktier och 14 019 146 B-aktier. Zelda &ger
saledes fler aktier an vad képoptionen omfattar.

Att kopoptionen finns och dess 16ptid ar offentliggjort till marknaden.

Om kopoptionen utnyttjas kommer Nordstjernans &gande i Swedol att representera mer &n 30
procent av rostetalet for samtliga aktier i Swedol.

Nordstjernan har nu, oaktat kopoptionen, inlett diskussioner med Zelda som syftar till att
Nordstjernan ska forvarva aktier i Swedol fran Zelda. Nordstjernans énskan har varit att for-
varva samtliga Zeldas aktier. Zelda vill dock behalla 2 200 000 B-aktier av sitt totala innehav
av B-aktier. Parterna har nu enats om att Nordstjernan ska fa forvarva Zeldas samtliga A-ak-
tier och B-aktier, forutom de 2 200 000 B-aktier som Zelda vill behélla. Forvarvet avser
salunda fler aktier an de aktier som omfattas av kopoptionen. Forvarvet ar tankt att ske till ett
fast pris om 32 kronor per aktie, oavsett aktieslag, ett pris som vasentligt understiger det pris

som foljer av kbpoptionen.

Utgangspunkten for parternas prisdiskussioner har varit borskursen for Swedols B-aktie vid
den tidpunkt da Nordstjernan forst kontaktade Zelda avseende det nu aktuella forvarvet (det
var salunda Nordstjernan som tog den initiala kontakten). Vid denna forsta kontakt motsva-
rade Nordstjernans prisforslag bérskursen vid tidpunkten for kontakten. Borskursen steg dock
nagot efter den initiala kontakten. Zelda avslog Nordstjernans prisforslag och lamnade ett
hogre prisforslag som baserades pa den hogre borskursen. Nagra diskussioner kopplade till
kdpoptionens varde forekom inte. Vad avser Nordstjernans motiv for att Overvéga ett forvarv i
dagslagen kan ndmnas att det ar osédkert om Nordstjernan skulle vilja utnyttja képoptionen till
den hogre I6senkursen men daremot &r Nordstjernan berett att kopa aktierna i fraga till det
pris som parterna har diskuterat, utan beaktande av kdpoptionen, och Zelda &r berett att sélja
till det priset.

Ett eventuellt 6verlatelseavtal mellan parterna kommer att behdva villkoras av att

Nordstjernan erhaller nédvandiga tillstand fran relevanta konkurrensmyndigheter innan



tilltrade sker. Den inledande analysen ger vid handen att dessa tillstand bor kunna erhallas
inom en till tvd manader efter det att parterna ingatt dverlatelseavtalet. Om forvarvet ge-
nomfdérs kommer Nordstjernan vara skyldigt att, inom fyra veckor fran det att de forvarvade
aktierna tilltratts, lamna ett budpliktsbud avseende resterande del av aktierna i Swedol.
Nordstjernan véntas vid ett eventuellt offentliggérande av budpliktsbudet inte ha forvarvat

nagra andra aktier i Swedol.

Kopoptionen paverkas som sadan inte av det nu diskuterade forvarvet (det sker till exempel
inte nagon fortidsavrakning) och ingen av parterna har heller nagon ratt enligt optionen att en-
sidigt pakalla en avveckling i fortid av optionen. Overlatelseavtalet kommer dock av naturliga
skal att vara utformat sa att kopoptionen automatiskt upphor att gélla nar Nordstjernan

tilltrader de forvarvade aktierna, utan erséttning eller andra krav parterna emellan.

Utformning av budpliktsbudet

Fraga har uppstatt vilket pris som kan erbjudas av Nordstjernan i ett budpliktsbud.
Nordstjernans bedomning ar att det lagsta tillatna vederlaget per aktie i budpliktsbudet, givet
ovan redovisade forutsattningar, ar priset per aktie som ska betalas till Zelda enligt overlatel-
seavtalet. Detta eftersom det ror sig om ett forvarv som sker utanfor och frikopplat fran

kopoptionen.

Salunda ar Nordstjernans bedomning att vare sig det pris per aktie som féljer av kdpoptionen
eller av den volymvdagda genomsnittliga betalkursen for Swedols B-aktie under de 20
borsdagar som foregar offentliggorandet av ett eventuellt forvarv utgor en undre gréans for pri-

set i budpliktsbudet under ovan givna forutsattningar.

Hemstallan

Nordstjernan hemstéller, mot bakgrund av vad som anges ovan, att Aktiemarknadsnamnden
ger besked om huruvida det ar férenligt med god sed pa aktiemarknaden att i ett budpliktsbud
som foljer pa fullgorande av dverlatelseavtalet erbjuda ett pris per aktie som motsvarar vad

som betalats per aktie till Zelda enligt Gverlatelseavtalet.



OVERVAGANDEN

I lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns be-
stammelser om offentliga uppkopserbjudanden avseende aktier. Enligt 2 kap. 1 § LUA far ett
offentligt uppkdpserbjudande Iamnas 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 ankommer pa Aktiemarknads-
namnden att tolka takeover-reglerna (punkten 1.2) och att i Gvrigt uttala sig om vad som ar

god sed pa den svenska aktiemarknaden.

I 3 kap. LUA finns bestdammelser om budplikt. Reglerna rérande frivilliga erbjudanden galler,
om inte annat anges dar, i tillampliga delar &ven vid ett erbjudande till féljd av budplikt. Vill-
koren i ett kontanterbjudande till foljd av budplikt ska i enlighet med vad som anges i
punkterna 11.13-15 anpassas till villkoren i andra aktieforvarv som budgivaren eller nagon
budgivaren narstaende enligt punkten 1.3 gor fore, under eller efter erbjudandet. Normalt
medfor detta att kparen maste erbjuda det hogsta pris som koparen eller, i forekommande
fall, ndgon koparen narstaende enligt punkten 1.3, har betalat for aktierna i fraga under en pe-

riod om sex manader fore erbjudandets offentliggérande.

Om budgivaren genom konvertibler, teckningsoptioner, képoptioner eller andra véardepapper
forvarvar aktier och darigenom uppnar ett innehav om 30 procent eller mer av rostetalet for
samtliga aktier i malbolaget, far dock priset i kontanterbjudandet inte understiga den voly-
mvagda genomsnittliga betalkursen for aktien i fraga under de 20 boérsdagar som foregatt

dagen for offentliggorande av innehavet.

I det nu aktuella fallet har Zelda, vederlagsfritt, stéllt ut en kdpoption till Nordstjernan som
ger Nordstjernan ratt, men inte nagon skyldighet, att kopa en viss del av Zeldas A- och B-ak-
tier i Swedol till ett i optionen bestdmt pris per aktie. Kopoptionen kan utnyttjas

fran den 15 juni 2019 till och med den 14 juni 2020.



Nordstjernan har, utan samband med kopoptionen, initierat forhandlingar med Zelda om att
nu att forvarva storre delen av Zeldas aktieinnehav i Swedol. Forvarvet skulle komma att om-
fatta fler aktier an kdpoptionen ger rétt till och ske till ett framforhandlat pris, som ar vasent-
ligt lagre &n vad som foljer av optionsvillkoren. Vid ett genomférande av forvarvet skulle ko-

poptionen upphora att gélla, utan ersattning eller andra krav parterna emellan.

Enligt ndmndens mening finns mot bakgrund av dessa och i framstéllningen i 6vrigt redovi-
sade forutsattningar inte anledning att i detta fall ta hansyn till képoptionen vid faststéllande
av lagsta tillatna pris i budplikterbjudandet. I enlighet med vad som foreskrivs i punkten 11.21
och 11.13 ska priset lagst motsvara vad som betalats per aktie till Zelda enligt Gverlatelseavta-
let.

I behandlingen av detta arende har deltagit Marianne Lundius (ordférande),
Ossian Ekdahl, Wilhelm Lining och Erik Sjéman.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar
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Rolf Skog



