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Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 22 oktober 2023 en framstallning fran Advokatfirman
Cederquist pa uppdrag av Norvik hf ("Norvik™). Framstéllningen rér god sed vid forandring av

ett rostningsatagande.

[Detta uttalande galler en planerad atgéard 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 offentliggéras 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.]

FRAMSTALLNING

Av framstallningen framgar i huvudsak foljande.

Bakgrund

Norvik dger ca 57% av aktierna i Bergs Timber AB ("BTAB”), vilket bolag &r noterat pa Nas-
dag Stockholm.

Norvik &gde fram till 2018 ca 29% av aktierna i BTAB och &r sedan 2016 bolagets storsta
aktiedgare. Norviks nuvarande dgande om ca 57% i BTAB uppstod i samband med att BTAB
fran Norvik forvarvade Norviks travaruverksamhet i Baltikum och Storbritannien, vilket skedde
genom forvarv av fem dotterbolag till Norvik under varen 2018. Affaren var strukturerad pa sa

sétt att Norvik tillskot dotterbolagsaktierna som apportegendom och erhdll nyemitterade aktier
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I BTAB i utbyte. Norviks dgarandel direkt efter affaren uppgick till ca 65 % med en uttalad
malsattning att Gver tid minska till under 50% av samtliga aktier.! 2 Den ursprungliga planen
var att Norviks agarandel dver tid skulle minska genom utspadning, nar BTAB skulle genom-
fora forvarv med apportemissioner som framsta forvarvsmetod. Detta har till féljd av &ndrade

marknadsforutsattningar inte blivit fallet.

Mot bakgrund av att Norviks dgande initialt blev sa betydande uppkom vid forhandlingarna
avseende affaren fraga huruvida transaktionen redovisningsmassigt skulle hanteras som ett s.k.
omvant forvarv. For att 16sa denna redovisningsfraga infordes i avtalet mellan Norvik och
BTAB en bestammelse som skulle begrénsa Norviks inflytande 6ver BTAB savitt avser ut-

ovande av rostritt vid bolagsstimma och representation i BTAB:s styrelse ("Atagandet™).

Innebdrden av de forpliktelser Norvik i denna del underkastat sig offentliggjordes genom press-
meddelande den 17 april 2018, Bilaga 1 (utesluten har), och har alltsedan dess tillampats av
saval Norvik som BTAB och atergivits i notapparaten till BTAB:s arsredovisningar, senast

2022, Bilaga 2 (utesluten har).

Atagandet &r gjort i forhallande till BTAB i ett aktietverlatelseavtal i vilket nagon tid for Ata-
gandets giltighet inte angivits, utan endast att det skall galla sa lange Norvik dger mer &n 45 %
av aktierna i BTAB. | det fall Norvik skulle dverlata hela sin aktiepost i BTAB finns ingen
forpliktelse i denna del for en forvéarvande tredje part. Norvik ar saledes inte skyldigt att fora

over Atagandet pé en forvarvare som skulle bli skyldig att lamna ett budpliktsbud.

Norviks installning

Norviks uppfattning &r att atagandet spelat ut sin roll, vilket i férsta hand ar en obligationsratt-

slig fraga mellan Norvik och BTAB.

Atagandet skapar en narmast orimlig situation da det vid 6kad kapitalexponering frén Norviks
sida ger en kapitalmassigt krympande minoritet ett fortsatt avgorande inflytande 6ver BTAB.

Norvik anser att det inte bor vara oforenligt med god sed pa aktiemarknaden om BTAB skulle

1 Norvik lamnade dessutom ett tidsbegrénsat s k lock up atagande att inte avyttra aktier dver bors. Detta atagande
saknar betydelse for den fraga som nu &r aktuell da atagandet har upphort att galla.
2 Det noteras att Norvik av Aktiemarknadsnamnden erhéll dispens fran budplikt, AMN 2018:05.



befria Norvik fran atagandet, oavsett om Norvik skulle 6ka sitt d&gande eller €;.

I vart fall borde det vara forenligt med god sed pa aktiemarknaden att befria Norvik fran ata-
gandet i det fall Norvik skulle lamna och fullfélja ett offentligt uppkdpserbjudande — oavsett
om det ar ett frivilligt bud eller ett budpliktsbud — da det helt och fullt motsvarar den situation
som skulle uppsta om Norvik skulle sélja hela sitt innehav till en tredje part som da skulle
vara underkastad reglerna om budplikt. | det fall Aktiemarknadsnamnden skulle anse att ata-
gandet endast skulle kunna bortfalla vid nagon viss niva av dgande anser Norvik att det bor
vara en niva som anknyter till bolagsrattsligt relevanta nivaer, i forsta hand tva tredjedelar av
samtliga aktier och roster i ett bolag vilket ar den enda bolagsréttsligt relevanta gransen mel-
lan 50 % och 90 %.

Hemstallan

| framstallningen hemstéller Norvik att Aktiemarknadsnamnden uttalar

a) huruvida det vore forenligt med god sed att BTAB:s styrelse befriar Norvik fran atagan-
det, och, om namnden skulle finna att sa inte ar fallet,

b) att vore forenligt med god sed att atagandet upphdr om Norvik lamnar ett offentligt
erbjudande avseende samtliga aktier i BTAB, oavsett om det skulle vara ett frivilligt

erbjudande ett eller ett erbjudande enligt reglerna om budplikt.

OVERVAGANDEN

Aktiemarknadsnamnden kan gora uttalanden i fragor om god sed pa aktiemarknaden. Varje

atgard av ett svenskt aktiebolag som utgivit aktier vilka ar upptagna till handel pa en reglerad
marknad eller av en aktiedgare i ett sddant bolag, som avser eller kan vara av betydelse for en
aktie i bolaget kan bli foremal for namndens bedémning. Framstallningen galler en sadan at-

gard och omfattas saledes av namndens kompetens.

Namnden gor foljande bedémning.



En allmén aktiemarknadsréttslig princip ar att man inte utan vidare far avvika fran en avsikts-
forklaring som getts till kanna for aktiemarknaden, se bl.a. AMN 2005:47, 1997:01 och

1990:04 samt Kommentaren till punkten 11.2 i Nasdaq Stockholms takeover-regler.

| samband med att Norvik 6kade sitt aktieinnehav i BTAB ar 2018 atog sig Norvik att pa visst
sétt begransa sitt inflytande vid bolagsstamma och sin representation i BTAB:s styrelse. Ata-
gandet géller sa lange Norvik dger mer &n 45 % av aktierna i BTAB. Atagandet kommunicera-
des till marknaden genom ett pressmeddelande fran BTAB. Det har darefter arligen atergivits i
BTAB:s arsredovisningar, senast for ar 2022. Rostrattshegransningen framgar ocksa av den

rostlangd som upprattats vid bolagsstéamma i BTAB.

Enligt namndens mening ar Norviks atagande en avsiktsforklaring som omfattas den allmanna
aktiemarknadsrattsliga principen och som Norvik alltsa, fran synpunkten av god sed pa aktie-
marknaden, inte utan vidare kan avvika fran. Namnden vill darvid, i anledning av Norviks forsta
fraga, papeka att Norviks bundenhet gentemot marknaden av sin avsiktsforklaring inte skulle

bortfalla av att BTAB, som det uttrycks i framstallningen, ~’befriar” Norvik fran atagandet.

Skulle Norviks bundenhet bortfalla om Norvik lamnade ett uppkdpserbjudande avseende res-
terande aktier i BTAB? Enligt namndens mening &r svaret pa den fragan nekande. Det skulle
visserligen kunna havdas att de aktiedgare som 6nskar att Norviks inflytande dven fortsattnings-
vis ska vara begréansat pa det satt det idag ar, da skulle kunna lamna bolaget genom att acceptera
erbjudandet, men utan kannedom om det i en sadan situation erbjudna vederlaget och Gvriga

villkor saknar argumentet barkraft.

Fragan ar da om bundenheten skulle bortfalla om Norvik genom ett uppkdpserbjudande upp-
nadde en viss, hdgre agarandel &n den andel Norvik idag innehar. Enligt namndens mening ska
ocksé den fragan som utgangspunkt besvaras nekande. Atagandet gjordes i en situation dar
Norvik hade en 65-procentig dgarandel och kan knappast ha uppfattats pa det séttet att atagandet
inte langre skulle galla for det fall Norvik, genom ett uppkdpserbjudande eller pa annat sétt,
okade sin agarandel till exempelvis tva tredjedelar. En annan sak ar att atagandet skulle forlora
sin betydelse om Norvik uppnadde en 90-procentig dgarandel och pakallade inlésen av minori-

tetens aktier.

Med beaktande av vad som i framstéllningen sags om atagandets karaktar och tillkomsthistoria



med koppling till den, som namnden forstatt saken, nu dverspelade redovisningsproblematiken,
ar det enligt ndmndens mening i just detta fall samtidigt motiverat att Norvik erbjuds en moj-
lighet att frigora sig fran bundenheten gentemot marknaden. Fran synpunkten av god sed pa
aktiemarknaden skulle det kunna ske genom att Norvik minst sex manader i forvag informerar
marknaden om sin avsikt att fran och med en viss tidpunkt franga vad man tidigare meddelat i
fraga om utdvandet av sitt inflytande i BTAB. Lamnar Norvik det planerade erbjudandet ska

det av erbjudandehandlingen framga att Norvik har den majligheten.

| behandlingen av detta arende har deltagit Marianne Lundius (ordférande), Sten Andersson,

Ramsay Brufer, Robert Ohlsson, Carl-Johan Pousette, Anne Rannaleet och Ola Ahman.
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