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Detta uttalande &r meddelat av Aktiemarknadsnamnden med stod av delegation fran
Finansinspektionen (se FFFS 2007:17). Uttalandet offentliggjordes 2020-11-05.

BESLUT

Aktiemarknadsndmnden medger, under de i framstallningen angivna forutsattningarna,
Nordstjernan Aktiebolag dispens fran skyldigheten att rikta uppkopserbjudandet avseende ak-
tier i Momentum Group AB till aktiedgare med hemvist i Australien, Hongkong, Japan, Ka-
nada, Kina, Mexiko, Nya Zeeland, Schweiz, Singapore, Sydafrika, Thailand eller Forenta sta-

terna.

[Detta uttalande galler 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 offentliggdras. Det aligger sokanden att i forvag underratta ndmn-

den om tidpunkten for offentliggdrande av erbjudandet s att uttalandet kan offentliggoras i

samband darmed och tiden for overklagande av beslutet av annan &n stkanden kan borja

16pa.]
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ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 26 maj 2020 en framstallning fran
Gernandt & Danielsson Advokatbyra KB pa uppdrag av Nordstjernan Aktiebolag. Framstall-
ningen ror dispens for att undanta vissa utlandska aktieagare fran ett offentligt uppkdpserbju-

dande.

FRAMSTALLNINGEN
| framstallningen anfors i huvudsak foljande.

Nordstjernan Aktiebolag (Nordstjernan”) innehar 495 848 A-aktier och 25 901 137 B-aktier i
Momentum Group AB (”Momentum Group”). Totalt finns det 1 062 436 roststarka A-aktier
och 49 343 753 rostsvaga B-aktier i Momentum Group. Nordstjernans aktieinnehav motsvarar
cirka 51,9 procent av samtliga aktier och cirka 51,0 procent av samtliga roster. B-aktierna i

Momentum Group ar upptagna till handel pa Nasdaq Stockholm. A-aktierna ar onoterade.

| samband med att Nordstjernan uppnadde budpliktsgransen om tre tiondelar av rostetalet for
samtliga aktier i Momentum Group medgav Aktiemarknadsndmnden Nordstjernan undantag
fran den budplikt som annars hade uppkommit (se AMN 2019:42). Budpliktsdispensen ar
villkorad pa sa satt att om Nordstjernan forvarvar ytterligare aktier i Momentum Group och
darigenom Okar sin rostandel uppkommer budplikt. Nordstjernan underséker nu mojligheterna
att forvarva ytterligare aktier i Momentum Group. Vid ett sadant forvarv av aktier kommer
Nordstjernans rostandel att 6ka. Om Nordstjernan genomfor forvarvet uppkommer darfor
budplikt avseende de A-aktier och B-aktier i Momentum Group som Nordstjernan inte redan

ager.

I samband med forberedelserna av ett eventuellt forvarv av ytterligare aktier i Momentum
Group har Nordstjernan tagit del av en forteckning fran Euroclear Sweden avseende aktiea-
gandet i Momentum Group per den 30 april 2020. Enligt agarforteckningen innehas de

566 588 onoterade A-aktierna i Momentum Group som Nordstjernan inte redan &ger av ak-
tiedgare som har hemvist inom det Europeiska ekonomiska samarbetsomradet ("EES”). Av
agarforteckningen framgar aven att det finns innehavare av B-aktier i Momentum Group med

hemvist i vissa jurisdiktioner utanfor EES.



Enligt agarforteckningen uppgar aktieagandet i Australien, Hongkong, Kanada, Kina,
Mexiko, Schweiz, Singapore och Thailand till ssmmanlagt 341 425 B-aktier, motsvarande
cirka 0,7 procent av samtliga aktier (och 0,6 procent av samtliga roster) i Momentum Group,
fordelat pa 30 aktieagare. Enligt samma forteckning fanns det per den 30 april 2020 inga ak-
tiedgare med hemvist i Japan, Nya Zeeland eller Sydafrika.

Enligt agarforteckningen uppgar aktiedgandet i Forenta staterna till sammanlagt 3 648 455 B-
aktier, motsvarande cirka 7,2 procent av samtliga aktier (och 6,0 procent av samtliga roster)
i Momentum Group, fordelat pa 36 aktieagare. Savitt Nordstjernan kan bedéma pa basis av
tillganglig agarinformation, bestaende av bl.a. rostlangder fran de senaste bolagsstimmorna i
Momentum Group och en sammanstallning 6ver de storsta aktiedgarna i Momentum Group
som finns tillganglig pa bolagets webbplats, ar flertalet av aktieagarna med hemvist i Forenta

staterna institutionella eller pa motsvarande sétt kvalificerade investerare.

Enligt Aktiemarknadsndmndens praxis (se t.ex. AMN 2019:40 och 2019:17) bor undantag
fran att rikta ett budpliktsbud till aktiedgare med hemvist i jurisdiktioner utanfor EES normalt
beviljas om (i) antalet aktier som innehas av aktiedgare i en sadan jurisdiktion kan antas re-
presentera endast en obetydlig andel av det totala antalet aktier i bolaget, (ii) aktierna i fraga
inte ar noterade pa nagon marknadsplats i sadan jurisdiktion och (iii) inte nagra andra omstan-
digheter med tillrécklig styrka talar for en annan ordning.

Nordstjernan anser att féljande omstandigheter utgor skél for att medge Nordstjernan undan-
tag fran skyldigheten att rikta det eventuella budpliktsbudet avseende aktier i Momentum
Group till aktiedgare som har hemvist i Australien, Hongkong, Japan, Kanada, Kina, Mexiko,
Nya Zeeland, Schweiz, Singapore, Sydafrika, Thailand eller Forenta staterna.

Om Nordstjernan skulle rikta det eventuella budpliktsbudet till aktiedgare i Australien, Hong-
kong, Japan, Kanada, Kina, Mexiko, Nya Zeeland, Schweiz, Singapore, Sydafrika, Thailand
och Forenta staterna skulle Nordstjernan adra sig hdga kostnader for juridiska ombud i syfte
att faststélla vad som galler om ett budpliktsbud riktas till aktiedgare med hemvist i dessa ju-
risdiktioner, for eventuell anpassning av erbjudandehandlingen och pressmeddelanden till lo-
kala regler samt for eventuell registrering och publicering i dessa jurisdiktioner. Tidsplanen

for budpliktsbudet skulle aven kunna komma att paverkas negativt.



B-aktierna i Momentum Group &r inte upptagna till handel pa nagon marknadsplats i
Australien, Hongkong, Japan, Kanada, Kina, Mexiko, Nya Zeeland, Schweiz, Singapore, Syd-

afrika, Thailand eller Forenta staterna.

Enligt Aktiemarknadsnamndens praxis utgor ett aktiedgande om hdgst tre procent av samtliga
aktier i malbolaget ett riktméarke for vad som utgor en obetydlig andel. Enligt den dgarforteck-
ning per den 30 april 2020 som Nordstjernan har tagit del av uppgar aktiedgandet i Australien,
Hongkong, Kanada, Kina, Mexiko, Schweiz, Singapore och Thailand till sasmmanlagt 341 425
B-aktier, motsvarande cirka 0,7 procent av samtliga aktier (och 0,6 procent av samtliga roster)
i Momentum Group, fordelat pa 30 aktiedgare. Per samma datum fanns det enligt aktieagar-
forteckningen inte nagra aktieagare med hemvist i Japan, Nya Zeeland eller Sydafrika.

Enligt agarforteckningen dverstiger aktiedgandet i FOrenta staterna ovannamnda riktmarke
for vad som utgor ett obetydligt aktieinnehav (aktiedgandet motsvarar cirka 7,2 procent av
samtliga aktier i Momentum Group). Savitt Nordstjernan kan bedoma &r dock flertalet av de
aktieagare som har hemvist i Férenta staterna institutionella eller pa motsvarande satt kvalifi-
cerade investerare. Nordstjernan har inte tagit del av nagra uppgifter som tyder pa att privat-
personer eller andra icke-kvalificerade investerare i Forenta staterna har nagot betydande akti-

einnehav i Momentum Group.

Enligt Nordstjernans och dess radgivares uppfattning torde det normalt vara mojligt for (sar-
skilt institutionella och andra kvalificerade) aktiedgare med hemvist i Forenta staterna och
andra jurisdiktioner utanfor EES att ta del av det ekonomiska innehéllet i ett offentligt upp-
kopserbjudande genom att t.ex. sélja aktierna éver borsen (jfr bl.a. AMN 2019:29, 2018:44
och 2016:27). Enligt Nordstjernans mening paverkas aktiedgare med hemvist i Forenta
staterna (eller andra jurisdiktioner utanfor EES) darmed i praktiken inte negativt av att

Nordstjernan inte riktar det eventuella budpliktsbudet till dem.

En stor del av de 6kade transaktionskostnaderna som Nordstjernan skulle adra sig om
Nordstjernan skulle vara skyldigt att rikta det eventuella budpliktsbudet till samtliga aktie&-
gare i Momentum Group &r hanforliga till amerikanska vardepappersregler. Om Nordstjernan
inte far exkludera aktieagare med hemvist i Férenta staterna fran det eventuella budpliktsbu-
det skulle Nordstjernan bl.a. behdva inhamta rad fran amerikanska jurister och anpassa erbju-
dandehandlingens och vissa pressmeddelandens innehall i enlighet darmed. Ett krav pa att
rikta budpliktsbudet till aktiedgare med hemvist i Forenta staterna skulle &ven innebéra



att Nordstjernan maste anpassa dess agerande i 6vrigt i samband med budpliktsbudet till de
krav som foljer av amerikanska vérdepappersregler, vilket i sin tur innebar en dkad legal risk-
exponering som Nordstjernan inte anser & motiverad mot bakgrund av det begransade antalet
amerikanska aktieagare och deras formodade mojligheter att anda ta del av det ekonomiska
innehallet i budpliktsbudet.

Hemstallan

| framstéllningen hemstaller Nordstjernan att Aktiemarknadsndmnden, med hénsyn till vad
som an forts, medger Nordstjernan undantag fran skyldigheten att rikta det eventuella
budpliktsbudet till aktiedgare med hemvist i Australien, Hongkong, Japan, Kanada, Kina,
Mexiko, Nya Zeeland, Schweiz, Singapore, Sydafrika, Thailand eller FOrenta staterna.

OVERVAGANDEN

| lagen (2006:451) om offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns det be-
stdimmelser om offentliga uppkdpserbjudanden avseende aktier. Ett offentligt uppkopserbju-
dande far lamnas endast av den som gentemot den bors 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 sadana erbjudanden (2 kap. 1 § LUA). Det innebér att den som vill lamna ett of-
fentligt uppkopserbjudande avseende ett bolag med aktier noterade pa Nasdag Stockholm
maste folja borsens takeover-regler. Det ankommer pa Aktiemarknadsnamnden att tolka och
prova fragor om dispens fran dessa regler (punkten 1.2).

Det ar vanligt att utlandska rattssubjekt dger aktier i svenska bolag. Om det riktas ett of-
fentligt uppkopserbjudande till aktiedgarna i ett svenskt bolag med utlandska aktiedgare,
maste budgivaren folja de svenska reglerna men dessutom ta hansyn till reglerna i det land
eller de lander dar de utlandska aktieagarna har sitt hemvist. Att utforma ett erbjudande sa
att det uppfyller kraven i samtliga berérda lander kan vara mycket tidsédande och kost-
nadskravande. Av kommentaren till punkten 1.1 i takeover-reglerna framgar att budgivaren
da, med stod av punkten 1.2, kan hemstalla om Aktiemarknadsnamndens tolkning av reg-
lerna och, vid behov darav, dispens fran skyldigheten att rikta erbjudandet till aktiedgare i

alla lander och fran skyldigheten att tillampa de svenska reglerna fullt ut i alla avseenden. |



kommentaren sdgs vidare att i enlighet med vedertagen praxis behover, savitt avser aktiea-
gare i lander utanfor Europeiska ekonomiska samarbetsomradet, dispens inte sékas om, i
anslutning till erbjudandets lamnande, antalet aktier som innehas av aktiedagare i ett salunda
berort land kan antas representera endast en obetydlig andel av totalantalet aktier i bolaget
(hogst tre procent), aktierna i fraga inte ar noterade pa ndgon marknadsplats i landet och
inte ndgra andra omstandigheter med tillracklig styrka talar fér en annan ordning.

Kommentaren till punkten 1.1 i takeover-reglerna tar sikte pa frivilligt lamnade uppkopserbju-
danden. Av 3 kap. 1 8§ LUA framgar att ett uppkopserbjudande som lamnas pa grund av
budplikt maste avse resterande aktier i bolaget. Bestimmelsen 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 lamnar, till skillnad fran vad som é&r 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 utanfor 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 sdlunda berdrt 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 2018:06).

| det nu aktuella fallet avser Nordstjernan, i linje med vedertagen praxis, i budpliktserbjudan-
det avseende samtliga resterande aktier i Momentum Group lata bli att rikta erbjudandet till
aktiedgare med hemvist i Australien, Hongkong, Japan, Kanada, Kina, Mexiko, Nya Zeeland,

Schweiz, Singapore, Sydafrika, Thailand eller Forenta staterna.

Baserat pa for Nordstjernan tillganglig information uppgar det aktieagande i Momentum
Group som &r hanforligt till aktiedgare med hemvist i Australien, Hongkong, Kanada, Kina,
Mexiko, Schweiz, Singapore eller Thailand sammantaget till mindre &n en procent av samt-

liga aktier i bolaget. | Japan, Nya Zeeland och Sydafrika finns enligt samma information inte



nagra agare alls av aktier i Momentum Group. Enligt Aktiemarknadsnamndens mening forlig-
ger darmed forutsattningar for att bevilja Nordstjernan dispens fran skyldigheten att rikta er-

bjudandet till aktiedgare med hemvist i nagot av dessa lander.

Aktiedgare i Forenta staterna innehar enligt samma information drygt 7 procent av aktierna i
Momentum Group. Det & mer &n det i kommentaren angivna riktmérket 3 procent. Till bilden
hor emellertid att, savitt Nordstjernan kan bedéma, flertalet av de aktiedgare som har hemvist i
Forenta staterna ar institutionella eller pa motsvarande sétt kvalificerade investerare. Med han-
syn hartill, det faktum att aktierna inte ar upptagna till handel i Forenta staterna samt vad som
anfors i framstallningen om amerikanska agares mojligheter att anda hantera erbjudandet och
att undvika att paverkas negativt av uppkopserbjudandets utformning i aktuellt hanseende, f6-
religger emellertid enligt Aktiemarknadsnamndens mening forutsattningar for att bevilja
Nordstjernan dispens aven fran skyldigheten att rikta erbjudandet till dgare i Forenta staterna
(jfr bl.a. AMN 2019:29).

Detta arende har med stod av 21 § stadgarna for Féreningen for god sed pa vardepappers-

marknaden behandlats av ndmndens ordférande.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Marianne Lundius /Rolf Skog

Hur man 6verklagar

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 6verklagas och vilken andring som begars. Skrivelsen med dverkla-



gandet ska ha kommit in till Aktiemarknadsnamnden inom tre veckor fran den dag da klagan-
den fick del av beslutet. Om beslutet 6verklagas av annan &n sokanden, ska dverklagandet

dock ha kommit in inom tre veckor fran det att beslutet offentliggjordes.



