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Detta uttalande ar meddelat av Aktiemarknadsnamnden med stod av delegation fran
Finansinspektionen (se FFFS 2007:17). Uttalandet offentliggjordes 2023-09-08.

BESLUT

Aktiemarknadsndmnden medger, under de i framstallningen angivna forutsattningarna,
Mellby Gard AB dispens fran skyldigheten att rikta det aktuella budpliktserbjudandet avse-
ende aktier i Duni AB till aktiedgare utanfor EES.

[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 denna dag en framstallning fran Advokatfirman
Cederquit som ombud for Mellby Gard AB. Framstallningen ror dispens for att undanta ak-
tiedgare i lander utanfor Europeiska ekonomiska samarbetsomradet (EES) fran ett offentligt

uppkopserbjudande pa grund av budplikt.
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FRAMSTALLNINGEN

| framstéliningen anfors foljande.

Den 14 augusti 2023 forvarvade Mellby Gard ytterligare aktier i Duni och 6kade darigenom
sin rostandel till 30,00 procent fran 29,99 procent, vilket innebar att budpliktgransen om 30
procent av rosterna i Duni har uppnatts. Mellby Gard kommer i enlighet darmed senast den 11
september 2023 att antingen (i) avyttra aktier i sadan omfattning att réstandelen aterigen un-
derstiger 30 procent, eller, (ii) Iamna ett budpliktserbjudande avseende resterande aktier i
Duni (”Erbjudandet”).

Aktierna i Duni ar upptagna till handel pa Nasdaq Stockholm och Duni ar enbart noterat i
Sverige. Mellby Gard &r Dunis storsta aktiedgare och vederlaget i Erbjudandet, forutsatt att

det lamnas, kommer enbart att utgdras av kontanter.

Mellby Gard 6nskar undanta aktiedgare i vissa eller alla jurisdiktioner utanfér EES fran delta-
gande i Erbjudandet. Att doma av for Mellby Gard tillgangliga aktiedgardata som utvisar ak-
tiedgandet bland Dunis 50 storsta aktiedgare har nio aktiedgare hemvist utanfor EES med ett
totalt innehav om cirka 15 procent av aktierna och rosterna i Duni. Sex av dessa nio aktie-
agare, med ett totalt innehav om cirka 13 procent av aktierna och rosterna i Duni, har hemvist
i FOrenta staterna och 6vriga tre har hemvist i Kina, Kanada respektive Schweiz med ett totalt
innehav om cirka 2 procent av aktierna i Duni. Att doma av dessa aktiedgardata uppgar det
totala &gandet for aktiedgare med hemvist i Forenta staterna till cirka 14 procent av samtliga
aktier och réster i Duni. Den storsta dgaren med hemvist i FOrenta staterna ar Polaris Capital
Management med ett innehav motsvarande totalt cirka 10 procent av aktierna och rosterna i
Duni. Aven i 6vrigt bedomer Mellby Gard att det &r institutionella eller motsvarande kvalifi-
cerade investerare som innehar majoriteten av ovan ndmnda innehav. Det finns ingen inform-
ation som tyder pa att privatpersoner eller andra icke kvalificerade investerare utanfor EES
skulle ha nagra betydande innehav i Duni eller att det finns jurisdiktioner utanfér EES utover

Forenta staterna dér det gemensamma aktieinnehavet Overstiger tre procent.

Om Erbjudandet skulle riktas dven till aktiedgare utanfor EES skulle det medféra vasentligt
okade kostnader for Mellby Gard, bland annat avseende anlitande av juridiskt ombud i de be-

rorda jurisdiktionerna for att faststélla vad som géller om ett bud riktas till aktiedgare med



hemvist i dessa lander, anpassning av erbjudandehandlingen till lokala regler samt registre-
ring, publicering och kungorelse i dessa jurisdiktioner. Vidare skulle tidplanen for Erbjudan-
dets genomforande komma att vasentligt paverkas for Mellby Gard om aktieagare utanfor
EES skulle omfattas av Erbjudandet.

Institutionella &gare och andra kvalificerade investerare utanfor EES ar, enligt vad Mellby
Gard erfarit, vana vid att erbjudanden avseende bolag inom EU inte omfattar aktieagare med
hemvist utanfor EES och sadana institutionella dgare har rutiner for att hantera sadana erbju-
danden. Det &r vidare vanligt att institutionella &gare och andra kvalificerade investerare base-
rade utanfor EES genom dotterbolag eller ombud baserade inom EES kan acceptera dven er-
bjudanden som exkluderar dessa jurisdiktioner. Det ar &ven mojligt for aktiedgare utanfor
EES att fa del av det ekonomiska vardet av ett erbjudande genom att sélja aktier Gver borsen,
da borskursen vid ett uppkopserbjudande regelmassigt anpassar sig till budnivan. Aktieagare
utanfor EES torde darmed i praktiken inte paverkas negativt av att Erbjudandet inte omfattar

aktiedgare utanfor EES.

Hemstallan

Mot bakgrund av vad som anforts ovan hemstaller Mellby Gard att Aktiemarknadsnamnden
beviljar Mellby Gard dispens fran skyldigheten att rikta det eventuella Erbjudandet till aktie-
agare i vissa eller alla jurisdiktioner utanfor EES.

OVERVAGANDEN

I lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns det be-
stdimmelser om offentliga uppkdpserbjudanden avseende aktier. Ett offentligt uppkopserbju-
dande far lamnas endast av den som gentemot den bérs som driver den reglerade marknad dar
malbolagets aktier ar upptagna till handel har atagit sig att bl.a. folja de regler som borsen har
faststéllt for sadana erbjudanden (2 kap. 1 § LUA). Det innebar att den som vill lamna ett of-
fentligt uppkopserbjudande avseende ett bolag med aktier noterade pa Nasdag Stockholms
huvudmarknad maste folja borsens takeover-regler. Det ankommer pa Aktiemarknadsnamn-

den att tolka och préva fragor om dispens fran dessa regler (punkten 1.2).



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 l&nder kan vara mycket tidsodande 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 aktieagare i
alla lander och fran skyldigheten att tillampa de svenska reglerna fullt ut i alla avseenden. |
kommentaren sags vidare att i enlighet med vedertagen praxis behover, savitt avser
aktiedgare i lander utanfor Europeiska ekonomiska samarbetsomradet (EES), dispens inte
sOkas om, i anslutning till erbjudandets lamnande, antalet aktier som innehas av aktiedgare
i ett salunda berdrt land kan antas representera endast en obetydlig andel av totalantalet ak-
tier i bolaget (hogst tre procent), aktierna i fraga inte ar 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 uppkopserbju-
danden. Av 3 kap. 1 § 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
EU:s takeover-direktiv enligt vilken ett sadant erbjudande ska riktas till alla aktiedgare och

omfatta hela deras innehav.

Reglerna om budplikt Iamnar, till skillnad fran vad som ar fallet ifraga om reglerna om fri-
villiga erbjudanden (och ifraga om erbjudanden enligt takeover-reglerna for vissa handels-
plattformar, dar LUA inte galler), inte nagot utrymme for budgivaren att utan dispens ute-
sluta aktiedgare i vissa jurisdiktioner fran erbjudandet. En sadan dispens kan vidare bara
komma i fraga savitt avser aktiedgare med hemvist i lander utanfér EES. Som namnden ti-
digare konstaterat bor dock, i linje med den praxis som galler i fraga om frivilliga erbju-
danden, dispens normalt beviljas om antalet aktier som innehas av aktiedgare i ett salunda
berort 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 om-

standigheter med tillrécklig styrka talar for en annan ordning (se bl.a. AMN 2023:34).



| det nu aktuella fallet avser Mellby Gard att i ett eventuellt budpliktserbjudande avseende
samtliga resterande aktier i Duni lata bli att rikta erbjudandet till aktiedgare i vissa eller alla

jurisdiktioner utanfor EES.

Baserat pa for Mellby Gard tillganglig information aktiedgardata som utvisar aktieagandet
bland Dunis 50 stOrsta aktiedgare har nio aktiedgare hemvist utanfor EES med ett totalt inne-
hav om cirka 15 procent av aktierna och rdsterna i Duni. Sex av dessa nio aktiedgare, med ett
totalt innehav om cirka 13 procent av aktierna och résterna i Duni, har hemvist i Forenta sta-
terna och Ovriga tre har hemvist i Kina, Kanada respektive Schweiz med ett totalt innehav om
cirka 2 procent av aktierna i Duni. Att doma av dessa aktiedgardata uppgar enligt framstall-
ningen det totala agandet for aktiedgare med hemvist i Forenta staterna till cirka 14 procent av
samtliga aktier och roster i Duni. Det ar vasentligt mer an det i kommentaren angivna riktmar-
ket 3 procent av aktierna. Till bilden hor emellertid att 4garna i fraga, enligt Mellby Gards be-
domning, &r institutionella &gare. Med hénsyn hértill och det faktum att aktierna i Duni inte &r
upptagna till handel utanfér Sverige, foreligger enligt namndens mening férutséattningar for
att, med beaktande av de i framstéllningen aberopade skélen och i linje med namndens praxis,
bevilja Mellby Gard dispens fran skyldigheten att rikta erbjudandet till aktiedgare med hem-
vist utanfor EES (jfr AMN 2023:34).

Detta drende har med stod av 21 § stadgarna for Foreningen 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



gétt honom eller henne emot. Overklagandet ska goras skriftligt. | skrivelsen ska klaganden
ange vilket beslut som 6verklagas och vilken andring som begars. Skrivelsen med Overkla-
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.



