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ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 6 april 2018 en framstallning fran
Mannheimer Swartling Advokatbyra pa uppdrag av Schorling & Partners AB. Framstall-
ningen ror god sed pa aktiemarknaden och tolkning av Nasdaq Stockholms takeover-reg-

ler.

Uttalandet offentliggjordes 2018-12-13. | den offentliggjorda versionen har avsnitt rérande
en ytterligare fragestallning utelamnats.

FRAMSTALLNING

I framstéllningen anfors foljande.

Schorling & Partners AB ("S&P”) ldamnade den 14 november 2017 ett offentligt uppkdps-
erbjudande till 6vriga aktiedgare i Melker Schorling AB ("MSAB”) att 6verlata samtliga sina
aktier i MSAB till S&P mot ett kontant vederlag om 569 kronor per aktie.

S&P &gs gemensamt av familjen Schorlings agarbolag Melker Schorling Tjanste AB
("MSTAB?”), Stefan Persson, UIE Malta Holding Ltd. (hel4gt dotterbolag till United Interna-
tional Enterprises Ltd.), som kontrolleras av Carl och Martin Bek-Nielsen och Mikael Ekdahl
AB. Stefan Persson, United International Enterprises Ltd. och Mikael Ekdahl AB deltog i
erbjudandet som de facto-budgivare. Deras tidigare respektive aktieinnehav i MSAB 0ver-

fordes till S&P genom en apportemission i S&P i samband med att erbjudandet ldmnades. Vi
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hénvisar till Aktiemarknadsndmndens beslut 2017:32 for ytterligare information om erbju-

dandestruktur samt dartill relaterade fragor.

Da S&P redan i samband med att erbjudandet lamnades innehade mer &n 90 procent av totalt
antal aktier i MSAB, pakallade S&P den 21 november 2017 skiljeférfarande om inlésen av

minoritetens aktier i MSAB.

Erbjudandet var inte foremal for nagot fullféljandevillkor och redovisning av likvid till ak-
tiedgare som accepterade erbjudandet genomfordes veckovis. Den forsta likvidredovisningen
agde rum den 24 november 2017. Den sista likvidredovisning agde rum den 19 december
2017.

S&P innehar idag omkring 99,4 procent av totalt antal aktier i MSAB efter att ha forvarvat
aktier saval i som utanfor erbjudandet till ett pris som inte har éverstigit 569 kronor per aktie.
I enlighet med vad som angavs i AMN 2017:32 verkade inte S&P for en avnotering av MSAB
forran efter utgangen av acceptfristen i erbjudandet. MSAB ar idag avnoterat. Sista dag for

handel i aktien var den 19 januari 2018.

S&P har i inlésenférandet yrkat bl.a. att skiljendmnden ska besluta om férhandstilltrade och

faststélla inlosenbeloppet till 569 kronor per aktie.

§ 13 i MSAB:s bolagsordning innehaller ett inlosenforbehall med foljande lydelse:

”Minskning av aktiekapitalet, dock inte under minimikapitalet enligt § 4 och med de vidare begransningar som
framgar nedan, kan pa begéran av dgare av aktie 4ga rum genom inlgsen av sadan aktie. Begaran om inlosen
skall framstéllas genom att ifylld anmélningssedel enligt faststallt formul&r inges till bolagets styrelse med angi-
vande av antalet aktier som 6nskas inlésta. En begaran om inlosen kan endast framstallas under de tio (10) forsta

bankdagarna i april manad under vart och ett av aren 2016 till 2026.

Inlésen skall ske pa dagen for arsstamma. Inlosenbeloppet per aktie som inloses skall motsvara aktiens andel av
bolagets totala substansvarde. Bolagets substansvarde per aktie skall beraknas av bolaget och skall baseras pa
marknadsvardet pa bolagets tillgdngar med avdrag for bolagets skulder och eventuella minoritetsintressen divid-
erat med antal utestdende aktier fore utspadning per dagen fore arsstimman. Marknadsvirdet pa bolagets
innehav av aktier och andra andelar som &r upptagna till handel pa handelsplats beraknas som det genomsnittliga
marknadsvérdet under de tio (10) handelsdagar som infaller narmast fore dagen for arsstimman. | det fall avslut i

aktien eller andelen skett vid farre &n fem (5) handelsdagar under denna period skall perioden for berékning av



det genomsnittliga marknadsvardet utstrackas sa att den innefattar fem (5) dagar med avslut i aktien eller ande-
len. Har avslut skett vid farre &n fem (5) handelsdagar under de senaste tjugo (20) handelsdagarna som infaller
narmast fore dagen fore arsstamman skall marknadsvérdet pa aktien eller andelen beréknas sésom vore den gj
upptagen till handel p& handelsplats. Berdkningen av det genomsnittliga marknadsvardet skall baseras pa respek-
tive akties eller andels genomsnittliga volymvagda betalkurs under hela berakningsperioden. | det fall ett innehav
avser aktier i ett bolag med mer an ett aktieslag, varav ett aktieslag ar upptaget till handel pad handelsplats och ett
eller flera aktieslag ej ar upptagna till handel pa handelsplats, skall berdkningen av marknadsvérdet pa aktier
tillhorande aktieslag som ej &r upptaget till handel p& handelsplats baseras pa kursen for aktie tillnérande det till
handel upptagna aktieslaget. Substansvardesberakningen skall justeras pa ett sadant sétt att beslutad ak-
tieutdelning i de underliggande bolagen ej raknas med som tillgang i Melker Schorling AB samtidigt som kursen
for den underliggande aktien innefattar ratt till sddan utdelning. Vardet pé bolagets innehav av aktier och andra
andelar som ej ar upptagna till handel pa handelsplats skall uppga till av bolaget bedomt marknadsvarde i den
arsredovisning som framlagges pa arsstimman. Vardet pa bolagets skulder skall berdknas som skuldernas

nominella belopp per dagen fore arsstimman.

For det fall inlosen begérs av flera aktiedgare med den foljden att det totala begérda inlésenbeloppet inte kan
utbetalas pa grund av de begransningar som foljer av denna bestammelse eller i 6vrigt enligt lag, skall det totala
inlésenbelopp som ar mojligt att utbetala fordelas proportionellt mellan de aktier som anmélts for inldsen.
Agare av till inlosen anmald aktie skall vara skyldig att omedelbart efter det han underréttats om styrelsens
beslut om minskning av aktiekapitalet, taga I6sen for aktien. Agare till sddan aktie skall inte vara beréattigad till

eventuell pa aktien belopande utdelning beslutad av i andra stycket ovan angiven arsstimma.”

Bolagsordningen har innehallit detta inlosenforbehall sedan MSAB noterades 2006. Initialt
gallde inlésenforbehallet under en tioarsperiod fram till 2016, men genom beslut pa arsstam-
man 2015 férlangdes inlésenforbehallet till 2026.

Flera minoritetsaktiedgare som for egen talan i inldsenforfarandet har indikerat en 6nskan att
l6sa in aktier enligt inlosenforbehallet. Om dessa agare anmaler sig for inlésen pa foreskrivet
sétt under de tio forsta handelsdagarna i april, kommer inlosen att 4ga rum i samband med
MSAB:s &rsstaimma 2018. Arsstimman planeras att &ga rum tidigast efter den 24 maj 2018,
dvs. mer &n sex manader efter att S&P paborjade redovisning av vederlaget i erbjudandet ge-
nom den forsta likvidredovisningen den 24 november 2017.



Hemstallan

S&P hemstaller att Aktiemarknadsnamnden uttalar huruvida nagon kompensationsskyldighet
enligt punkt I1.15 i Nasdaq Stockholms takeover-regler skulle uppkomma for S&P for det fall
en eller flera minoritetsaktiedgare utnyttjar sin ratt enligt inlésenforbehallet (under antagande
att substansvardet vid tidpunkten for MSAB:s arsstaimma 2018 enligt tillamplig
berdkningsmetod skulle 6verstiga det vederlag om 569 kronor per aktie som S&P betalade i
erbjudandet, vilket ar osékert; substansvardet vid tidpunkten for drsstamman kan lika garna
understiga detta belopp). Aktiemarknadsndmnden kan l&gga till grund for sin beddmning att
arsstamman i MSAB kommer att 4ga rum tidigast efter den 24 maj 2018, dvs. mer an sex
manader efter det att redovisning av vederlaget i erbjudandet pabdrjades den 24 november
2017 (se AMN 2004:22). Det kan tillaggas att S&P givetvis inte kan kontrollera om en eller
flera minoritetsaktiedgare utnyttjar ratten till inlosen enligt forbehallet. S&P kan inte heller
gora nagot at den saken att minoritetsaktieagare, genom att begéara anstand eller atminstone
initialt inte medge forhandstilltrade, kan tillse att en dom om férhandstilltrade inte vinner laga
kraft forran efter den tidpunkt da MSAB senast maste ha hallit sin arsstamma (den sista juni
2018).

OVERVAGANDEN

Aktiemarknadsnamnden ska genom bl.a. uttalanden verka for god sed pa den svenska aktie-

marknaden.

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 lamnas endast av den som gentemot den bérs som driver den
reglerade marknad déar malbolagets aktier ar upptagna till handel har atagit sig att bl.a. folja de
regler som borsen har faststallt for sddana erbjudanden. Det ankommer pa Aktiemarknads-
namnden att tolka takeover-reglerna (punkten 1.2).



Enligt punkten 11.15 i takeover-reglerna géller att, om en budgivare, inom en tid av sex
manader fran det att utbetalning av vederlaget i ett offentligt erbjudande har paborjats, direkt
eller indirekt forvarvar aktier i malbolaget (efteraffar) pa villkor som ar formanligare an vill-
koren i erbjudandet ska budgivaren utge ett kompenserande kontant vederlag till dem som ac-
cepterat erbjudandet. Huruvida bestammelsen i fraga éver huvud taget ska tillampas pa sadana
forvarv genom inlosen som MSAB, i egenskap av narstaende till budgivaren, i detta fall
skulle kunna komma att gora kan diskuteras. Den framstéllningen stéllda fragan ska emeller-
tid besvaras nekande redan av det skalet att den tidpunkt (vid arsstaimman i MSAB) vid vilken
dessa forvarv skulle komma att 4ga rum ar tidigast efter den 24 maj 2018, dvs. mer &n sex
manader efter det att redovisning av vederlaget i erbjudandet pabdrjades den 24 november
2017.

Detta uttalande géller en planerad atgard som inte ar 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.

I behandlingen av detta drende har deltagit Marianne Lundius (ordférande),
Mats Andersson, Dick Lundgvist, Carl-Johan Pousette och Erik Sjoman.
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