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[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.]

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 22 oktober 2019 en framstallning fran Advokatfirman
Delphi p& uppdrag av Momentum Group AB. Framstallningen ror tolkning av Nasdag Stock-

holms takeover-regler (“takeover-reglerna”).

FRAMSTALLNING

| framstéllningen anfors i huvudsak féljande.

Momentum Group 6vervéger att lamna ett offentligt erbjudande till aktiedgarna i Swedol AB
att 6verlata samtliga sina aktier i Swedol till Momentum Group. B-aktierna i Momentum Group
respektive Swedol ar upptagna till handel pa Nasdaq Stockholm. Avsikten ar att Momentum
Group ska erbjuda aktiedgarna i Swedol en mojlighet att vélja mellan kontant vederlag och

aktievederlag.
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Nordstjernan Aktiebolag ar stérsta aktieagare i bade Momentum Group och Swedol.
Nordstjernans aktieinnehav i Momentum Group representerar ca 14,8 procent av det totala an-
talet aktier och ca 22,9 procent av det totala antalet roster i bolaget. Nordstjernans aktieinne-
hav i Swedol representerar ca 67,0 procent av det totala antalet aktier och ca 72,4 procent av

det totala antalet roster i bolaget.

Om Nordstjernan accepterar erbjudandet och véljer aktievederlaget kan Nordstjernan komma
att uppna kontroll 6ver Momentum Group i konkurrensrattslig mening. Det innebér att det &r
Nordstjernan och inte Momentum Group som omfattas av tillampliga lagar och regler om s.k.
forvarvskontroll. Darmed skulle Nordstjernan vara skyldigt att anméla forvérvet till relevanta

konkurrensmyndigheter.

Enligt punkten 11.7 i takeover-reglerna far den initiala acceptfristen i ett offentligt uppkdpser-
bjudande omfatta hogst tio veckor. Budgivaren far forlanga acceptfristen om budgivaren for-
behallit sig ratten att gora detta (vilket Momentum Group kommer att gora). Enligt huvudre-
geln far den sammanlagda acceptfristen, efter en eller flera forlangningar, emellertid inte
dverstiga tre manader. Om Nordstjernan inte erhaller godkannanden fran relevanta konkur-
rensmyndigheter kommer Nordstjernan inte att acceptera erbjudandet och om detta inte sker
under den initiala acceptfristen kan det — beroende pa myndigheternas handlaggningstider —
uppsta ett behov for Momentum Group att forlanga acceptfristen bortom tre manader. Enligt
punkten 11.7 tredje stycket i takeover-reglerna far en sddan utékad forlangning dock endast

ske om erbjudandet ar villkorat av att myndighetstillstand erhalls.

Enligt punkten 11.4 i takeover-reglerna far budgivaren uppstalla villkor for erbjudandets full-
foljande. Enligt bestdmmelsens andra stycke ska eventuella fullféljandevillkor vara utformade
sd att det objektivt kan faststallas om villkoret ar uppfyllt eller ej. Trots detta géller, enligt be-
stammelsens tredje stycke, att budgivaren far villkora erbjudandets fullféljande av att budgi-
varen pa for denne acceptabla villkor erhaller nédvandiga myndighetstillstand. Det framgar
dock inte av bestammelsens ordalydelse om budgivaren far villkora erbjudandets fullfoljande
av att nagon annan an budgivaren erhaller nédvandiga myndighetstillstand. Fraga uppkom-
mer ddrmed om det &r forenligt med punkten I1.4 i takeover-reglerna att Momentum Group
villkorar erbjudandets fullféljande av att Nordstjernan erhaller nodvandiga tillstand fran kon-

kurrensmyndigheter pa for Nordstjernan godtagbara villkor.



Eftersom Nordstjernan ager ca 67,0 procent av det totala antalet aktier och ca 72,4 procent av
det totala antalet roster i Swedol faller syftet med erbjudandet om Nordstjernan inte accepterar
det. Med anledning av detta behéver Momentum Group ha mojlighet att utforma villkoren for
erbjudandet pa ett satt som gor det mojligt for Nordstjernan att acceptera detsamma. Det &r
darfor av vasentlig betydelse for Momentum Groups eventuella forvérv av Swedol att punk-
terna 11.4 och 11.7 i takeover-reglerna ska tolkas pa ett satt som tillater att Momentum Group
uppstaller ett fullfoljandevillkor som innebér att Nordstjernan ska erhalla erforderliga godkan-
nande fran konkurrensmyndigheter i samband med erbjudandet och att Momentum Group ska

ha ratt att Momentum Group forlanga acceptperioden sa att den Gverstiger tre manader.

Momentum Group avser att erbjuda aktiedgarna i Swedol en mojlighet att vélja mellan ett
kontant vederlag och vederlag i form av aktier | Momentum Group samt att inga en irre-
vocable med Nordstjernan varigenom Nordstjernan accepterar aktievederlaget. Momentum

Group kan ocksa komma att ingd motsvarande irrevocable med andra aktieagare i Swedol.

Momentum Group beddmer att det &r forenligt med punkten I1.1 i takeover-reglerna att Mo-
mentum Group enbart sakerstaller finansiering av kontanterbjudandet med avdrag for den del

som omfattas av irrevocables genom vilka aktiedgare accepterat aktievederlaget.

Hemstallan

Momentum Group hemstaller att Aktiemarknadsndmnden ger besked om det ar forenligt med

takeover-reglerna att:

1) Momentum Group, i det beskrivna offentliga uppkopserbjudandet uppstéller
som villkor for erbjudandets fullfoljande att Nordstjernan erhaller erforder-
liga godkannanden fran konkurrensmyndigheter i samband med erbjudandet,
i varje enskilt fall pa for Nordstjernan och Momentum Group godtagbara vill-
kor (i den man eventuella villkor berér Nordstjernan respektive Momentum

Group),

2) undantagsbestdmmelsen i punkten I1.7 i takeover-reglerna — att acceptfristen
sammanlagt far uppga till hogst nio manader under forutsattning att fullfol-
jandet av erbjudandet &r villkorat av myndighetstillstand — géller dven i det
fall att Momentum Group uppstaller som villkor for erbjudandets fullfljande



att Nordstjernan erhaller erforderliga godkannanden fran konkurrensmyndig-

heter i samband med uppkdpserbjudandet, och

3) Momentum Group enbart sakerstaller finansiering av kontanterbjudandet med
avdrag for den del som omfattas av irrevocables genom vilka aktiedgare ac-

cepterat aktievederlaget.

OVERVAGANDEN

I lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns be-
stammelser om offentliga uppkopserbjudanden avseende aktier. Enligt 2 kap. 1 8§ 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. folja de
regler som bdrsen har faststallt for sddana erbjudanden. Det innebar att den som vill lamna ett
offentligt uppkopserbjudande avseende ett bolag med aktier noterade pa Nasdag Stockholm

maste folja borsens takeover-regler.

Enligt punkten 1.2 i takeover-reglerna ankommer det pa Aktiemarknadsnamnden att tolka reg-

lerna och i 6vrigt uttala sig om vad som &r god sed pa aktiemarknaden.

En budgivare far enligt punkten 11.4 i takeover-reglerna uppstalla villkor for erbjudandets full-
foljande, forutsatt att villkoren ar utformade sa att det objektivt kan faststéllas om de uppfyllts
eller inte. Budgivaren far inte sjalv ha ett avgorande inflytande 6ver deras uppfyllande. Trots
kravet pa objektiv faststallbarhet far erbjudandets fullféljande villkoras av att budgivaren pa

for denne acceptabla villkor erhaller nédvandiga myndighetstillstand.

I det nu aktuella fallet avser Momentum Group, i ett offentligt uppkdpserbjudande avseende
aktierna i Swedol, villkora erbjudandets fullféljande av att malbolagets huvudagare Nordstjer-
nan erhaller erforderliga godkéannanden fran konkurrensmyndigheter i samband med erbju-
dandet, i varje enskilt fall pa for Nordstjernan och Momentum Group godtagbara villkor (i

den man eventuella villkor berér Nordstjernan respektive Momentum Group).



Villkoret ifraga uppfyller kravet i punkten I1.4 pa att budgivaren inte sjalv far ha ett avgo-
rande inflytande 6ver dess uppfyllande. Savitt avser kravet pa objektiv verifierbarhet och un-
dantaget for myndighetstillstand ligger villkoret visserligen utanfor bestammelsens ordaly-
delse men far enligt namndens mening, sarskilt i ljuset av dgarférhallandena i de berdrda bo-
lagen, anses forenligt med bestammelsens syfte. Villkoret, som ocksa r enkelt och tydligt att
forhalla sig till, strider darfor inte mot takeover-reglerna. Pa motsvarande skél anser namnden
att i detta fall punkten 11.7 i takeover-reglerna kan tolkas sa att Momentum Group ska ha ratt

att forlanga acceptfristen sa att den uppgar till hogst nio manader.

Takeover-reglerna vilar pa vissa i reglernas inledning redovisade principer. En av dessa prin-
ciper, hamtad fran EU:s takeover-direktiv, dr att en budgivare far tillkannage ett erbjudande
forst efter att ha sakerstallt att kontant vederlag, om sadant erbjuds, till fullo kan utbetalas och
forst efter att ha vidtagit alla rimliga atgarder for att sakerstalla utbetalning av varje annat slag
av vederlag, se punkten e) i takeover-reglernas inledning. I linje darmed foreskrivs i punkten
11.1 i takeover-reglerna att ett offentligt uppkopserbjudande far Iamnas endast efter forbere-
delser, som utvisar att budgivaren har formaga att genomfora erbjudandet. Enligt kommenta-
ren till bestammelsen innebér detta bl.a. att budgivaren i fraga om ett helt eller delvis kontant
erbjudande ska ha forvissat sig om att ha finansiella resurser att genomféra erbjudandet. Bud-
givaren maste ocksa forvissa sig om att erforderlig finansiering finns tillganglig under hela

erbjudandetiden.

| det nu aktuella fallet avser budgivaren Momentum Group erbjuda aktiedgarna i malbolaget
en mojlighet att valja mellan kontant vederlag och vederlag i form av aktier i budgivaren. Vi-
dare raknar budgivaren med att vid budets lamnande fran en av aktieagarna, Nordstjernan, ha
erhallit en s.k. irrevocable genom vilken aktieagaren i fraga atagit sig att acceptera erbjudan-
det med aktier i budgivaren som vederlag. Under forutséttning att detta atagande innebdr att
de aktier i malbolaget som atagandet avser under inga omstandigheter kan behova forvarvas
av Momentum Group mot kontant vederlag, far enligt namndens mening punkten 11.1 forstas
sa att kravet pa att ha finansiella resurser for erbjudandets genomforande avser endast dvriga

aktier i malbolaget.



I behandlingen av detta arende har deltagit ledaméterna Marianne Lundius (ordférande),
Mats Andersson, Ramsay Brufer, Séren Lindstrom, Wilhelm Lining, Nina Macpherson,

Anne Holm Rannaleet och Erik Sjéman.
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