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VIKTIG INFORMATION
Allmänt
Den 22 maj 2019 offentliggjorde Walnut Bidco Plc, ett registrerat publikt aktiebolag, med organisationsnummer 129091, inkorporerat i 
Jersey och med skattskyldighet i Storbritannien och registrerad adress 47 Esplanade, St Helier, Jersey JE1 OBD (”Walnut Bidco”), ett offentligt 
erbjudande till aktieägarna i Oriflame Holding AG, ett bolag registrerat i Schweiz med organisationsnummer SHE-134.446.883 vars aktier är 
noterade på Nasdaq Stockholm (”Oriflame” eller ”Bolaget”) att sälja samtliga sina aktier i Oriflame till Walnut Bidco (”Erbjudandet”). Detta 
dokument (”Tilläggshandlingen”) utgör ett tillägg till den av Walnut Bidco upprättade erbjudandehandlingen som godkändes och 
registrerades av Finansinspektionen den 23 maj 2019 (Finansinspektionens diarienummer 19-10476) med anledning av Erbjudandet 
(”Erbjudandehandlingen”). Denna Tilläggshandling har godkänts av och registrerats hos Finansinspektionen i enlighet med bestämmelserna 
i 2 kap. lagen (2006:451) om offentliga uppköpserbjudanden på aktiemarknaden och 2 a kap. lagen (1991:980) om handel med finansiella 
instrument. Registreringen innebär inte någon garanti från Finansinspektionen att sakuppgifterna i Erbjudandehandlingen eller 
Tilläggshandlingen är riktiga eller fullständiga.

Tilläggshandlingen ska regleras av och tolkas i enlighet med svensk lag. Tvist rörande Tilläggshandlingen ska endast avgöras av svensk 
domstol, varvid Stockholms tingsrätt ska utgöra första instans.

Framtidsinriktad information
Information i Tilläggshandlingen som rör framtida förhållanden eller omständigheter, inklusive information om framtida resultat, tillväxt och 
andra utvecklingsprognoser samt effekter av Erbjudandet, utgör framtidsinriktad information. Sådan information kan exempelvis 
kännetecknas av att den innehåller orden ”bedöms”, ”avses”, ”förväntas”, ”tros”, eller liknande uttryck. Framtidsinriktad information är till 
sin natur föremål för risker och osäkerhetsmoment eftersom den avser förhållanden och är beroende av omständigheter som inträffar i 
framtiden. Framtida förhållanden kan avsevärt komma att avvika från vad som uttryckts eller antytts i den framtidsinriktade informationen 
på grund av många faktorer, vilka i stor utsträckning ligger utom Walnut Bidcos och Oriflames kontroll. 

All framtidsinriktad information lämnas per dagen för offentliggörande. Förutom vad som krävs enligt Takeover-reglerna eller tillämplig 
lagstiftning, friskriver sig Walnut Bidco uttryckligen från all skyldighet att offentliggöra uppdateringar eller revideringar avseende 
framtidsinriktad information på grund av ändrade förväntningar avseende den framtidsinriktade informationen eller ändrade händelser, 
förhållanden eller omständigheter varpå någon framtidsinriktad information är baserad. Läsaren uppmanas dock att ta del av eventuella 
ytterligare uttalanden som Walnut Bidco eller Oriflame har gjort eller kan komma att göra.

Erbjudanderestriktioner
Tilläggshandlingen utgör inte ett erbjudande, vare sig direkt eller indirekt, i Australien, Hongkong, Japan, Kanada, Nya Zeeland eller 
Sydafrika, eller i någon annan jurisdiktion där ett sådant erbjudande enligt lagar och förordningar i sådan relevant jurisdiktion skulle vara 
förbjudet enligt tillämplig lag (de ”Begränsade Jurisdiktionerna”). Aktieägare som inte är bosatta i Sverige och som önskar acceptera 
Erbjudandet måste genomföra närmare undersökningar avseende tillämplig lagstiftning och möjliga skattekonsekvenser.

Ytterligare information om de villkor, restriktioner och ansvarsbegränsningar som gäller för Erbjudandet framgår av Erbjudandehandlingen.

Erbjudanderestriktioner – USA
Erbjudandet som beskrivs i Erbjudandehandlingen och denna Tilläggshandling avser aktierna i Oriflame, ett bolag bildat enligt schweizisk 
lag, och är föremål för svenska offentliggörande- och förfaranderegler, vilka skiljer sig från de regler som gäller i USA. Erbjudandet lämnas i 
USA i enlighet med Section 14(e), och Regulation 14E i U.S. Securities Exchange Act of 1934 såsom uppdaterad (”U.S. Exchange Act”) och i 
övrigt i enlighet med de regler som följer av svensk lag. Erbjudandet regleras således av andra offentliggörande- och förfaranderegler, 
innefattande rätten att återkalla lämnad accept, tidplan för Erbjudandet, förfarande för redovisning av likvid samt tidpunkt för betalning, än 
de som följer av amerikanska lagar och regler avseende offentliga uppköpserbjudanden, och vissa regler tillämpliga på amerikanska 
offentliga uppköpserbjudanden gjorda i USA är inte tillämpliga, inklusive de regler som utfärdats enligt Section 14(d) i U.S. Exchange Act.

Bolagets finansiella rapporter och finansiell information som inkluderas häri, eller andra dokument rörande Erbjudandet, är upprättade i 
enlighet med IFRS, vilka inte kan jämföras med finansiella rapporter och finansiell information som har upprättats i enlighet med amerikanska 
i allmänhet accepterade redovisningsprinciper.

Det kan vara svårt för amerikanska aktieägare att verkställa sina rättigheter och eventuella krav som de skulle kunna ha enligt amerikansk 
federal värdepapperslagstiftning med anledning av Erbjudandet, eftersom Walnut Bidco och Bolaget är belägna utanför USA och vissa eller 
samtliga av deras ledande befattningshavare och styrelseledamöter är bosatta i andra länder än USA. Amerikanska aktieägare kommer 
kanske inte att kunna stämma Walnut Bidco eller Bolaget eller deras ledande befattningshavare eller styrelseledamöter i en icke-amerikansk 
domstol för överträdelser av amerikansk värdepapperslagstiftning, och det kan vara svårt att få Walnut Bidco, Bolaget eller deras närstående 
att underkasta sig amerikansk jurisdiktion eller en dom från en amerikansk domstol.

I den utsträckning det är tillåtet enligt tillämpliga lagar och regler kan Walnut Bidco och dess närstående eller mäklare (i egenskap av agenter 
för Walnut Bidco eller, från fall till fall, dess närstående) från tid till annan från denna dag, vid sidan av Erbjudandet, under acceptperioden, 
direkt eller indirekt, köpa eller arrangera köp av aktier i Oriflame, utanför USA, som är föremål för Erbjudandet, eller andra värdepapper som 
kan konverteras till, utbytas mot eller utnyttjas för teckning av sådana aktier. Sådana köp kan antingen ske på den öppna marknaden till 
rådande pris eller genom privata transaktioner till förhandlat pris. All information beträffande sådana köp kommer att offentliggöras genom 
relevant elektronisk media om, och i den utsträckning, sådant offentliggörande krävs enligt tillämplig svensk lag, förordningar eller 
bestämmelser. Vidare kan Walnut Bidcos finansiella rådgivare också komma att delta i normal handel avseende värdepapper i Oriflame, vilket 
kan inkludera köp eller arrangemang avseende köp av sådana värdepapper.

Mottagandet av kontanter i enlighet med Erbjudandet av en aktieägare i Bolaget som är en amerikansk person kan komma att utgöra en 
skattepliktig transaktion i amerikanskt federalt inkomstskattehänseende och enligt tillämpliga amerikanska statliga och lokala, samt 
utländska, skattelagar. Varje sådan aktieägare uppmanas att konsultera en självständig egen skatterådgivare angående de skattemässiga 
konsekvenserna av att delta i Erbjudandet.

Vare sig U.S. Securities and Exchange Commission eller någon delstatlig värdepappersmyndighet eller tillsynsmyndighet har godkänt eller 
avvisat Erbjudandet, bedömt riktigheten eller lämpligheten av Tilläggshandlingen eller Erbjudandehandlingen, eller uttalat sig huruvida 
innehållet i Tilläggshandlingen eller Erbjudandehandlingen är korrekt eller fullständigt. Alla påståenden om motsatsen är en brottslig 
handling i USA.
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Den 22 maj 2019 maj offentliggjorde Walnut Bidco Plc (ett nybildat bolag inkorporerat i Jersey och med skatt-
skyldighet i Storbritannien, som är indirekt helägt av medlemmar i familjerna till Robert af Jochnick och den 
framlidne Jonas af Jochnick, samt vissa till dem närstående personer (”Walnut Bidco”), ett offentligt erbjudande 
till aktieägarna i Oriflame Holding AG, ett bolag registrerat i Schweiz (”Oriflame” eller ”Bolaget”), att sälja 
samtliga sina aktier i Oriflame till Walnut Bidco (”Erbjudandet”). Detta dokument (”Tilläggshandlingen”) utgör ett 
tillägg till den av Walnut Bidco upprättade erbjudandehandlingen som godkändes och registrerades av Finansin-
spektionen den 23 maj 2019 (Finansinspektionens diarienummer 19-10476) med anledning av Erbjudandet 
(”Erbjudandehandlingen”). Erbjudandehandlingen offentliggjordes den 23 maj 2019 på Walnut Bidcos webbplats 
(w w w . walnutbidco  .  com).

Tilläggshandlingen, vilken har upprättats i enlighet med 2 kap. 34 § och 2 a kap. 11 § lagen (1991:980) om 
handel med finansiella instrument, godkändes och registrerades av Finansinspektionen den 11 juni 2019 (Finans-
inspektionens diarienummer 19-12667) samt offentliggjordes den 11 juni 2019 på ovan nämnda webbplats. 
Tilläggs handlingen ska läsas tillsammans med och utgör en integrerad del av Erbjudandehandlingen i alla 
avseenden. De definitioner som används i Erbjudandehandlingen gäller även i Tilläggshandlingen. Tilläggshand-
lingen är tillgänglig på svenska och engelska. Vid eventuella avvikelser mellan språkversionerna ska den svenska 
versionen äga företräde. 

Tilläggshandlingen har upprättats med anledning av Oriflames pressmeddelande angående avgivande av 
fairness opinion och den oberoende budkommitténs enhälliga beslut att rekommendera aktieägarna i Oriflame 
att acceptera Erbjudandet. Nämnda dokument är i sin helhet inkluderade i denna Tilläggshandling.

Aktieägare i Oriflame som har accepterat Erbjudandet före offentliggörandet av detta Tillägg har rätt att 
återkalla sina accepter, förutsatt att en skriftlig återkallelse har kommit SEB Emissioner (adress på sidan 12), eller, 
vad avser aktieägare vars aktier inte är registrerade hos Euroclear Sweden AB, till sådan person som anges 
i instruktionen från aktieägarens depåbank eller Segetis AG, tillhanda före det senare av (i) utgången av den 
18 juni 2019, vilket är den femte arbetsdagen efter offentliggörandet av detta Tillägg, eller (ii) när Walnut Bidco 
offentliggör att villkoren för Erbjudandet har uppfyllts eller, om sådant offentliggörande inte sker under anmäl-
ningsperioden, klockan 17.00 den sista dagen i anmälningsperioden. Kvarstår villkor för Erbjudandet, som Walnut 
Bidco förbe hållit sig rätten att frånfalla, ska rätten att återkalla avgiven accept gälla på motsvarande sätt även 
under sådan förlängning av Erbjudandet. Aktieägare i Oriflame vars aktier är förvaltarregistrerade och som önskar 
återkalla avgiven accept av Erbjudandet ska göra det i enlighet med instruktioner från förvaltaren.

För fullständiga villkor och övrig information om Erbjudandet hänvisas till Erbjudandehandlingen som, 
tillsammans med Tilläggshandlingen, hålls tillgänglig på ovan nämnda webbplats.

Tillägg till Erbjudandehandlingen
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Oriflames pressmeddelande om den oberoende 
budkommitténs rekommendation och fairness opinion

 
 

 
 
 
 
Pressmeddelande          10 juni 2019 

 

Uttalande från den oberoende budkommittén i Oriflame med anledning av 
Walnut Bidcos offentliga uppköpserbjudande 

Detta uttalande görs av den oberoende budkommittén i styrelsen för Oriflame Holding AG (”Kommittén”) 
(”Oriflame” eller ”Bolaget”) i enlighet med punkt II.19 i Nasdaq Stockholms takeover-regler (”takeover-
reglerna”). 

Slutsats 

Kommittén anser inte att Bolagets fundamentala värde fullt återspeglas i Erbjudandet, baserat på 
Kommitténs starka tro på Oriflame, Bolagets historiska förmåga att hantera utmanande 
marknadsförhållanden, den nuvarande strategin och Oriflames ledning. 

Å andra sidan, mot bakgrund av utvecklingen på Bolagets viktigaste underliggande marknader, vilken 
kontinuerligt kommunicerats av Bolaget, är Kommittén inte trygg i att anta att den nuvarande negativa 
tillväxttrenden kommer att vända inom en snar framtid och bedömer vidare att det kan ta tid för Bolaget 
att nå sina långsiktiga finansiella mål avseende både försäljningstillväxt och lönsamhet. 

Bolagets utveckling, de utmanande marknadsförhållandena och riskerna förknippade med detta samt 
svårigheten för såväl Bolaget som marknaden att på ett tillförlitligt sätt uppskatta Bolagets framtida 
intjäning, är faktorer som återspeglades i Oriflames aktiekurs före offentliggörandet av Erbjudandet. 
Samma faktorer var återspeglade i aktieanalytikernas riktkurser samt återspeglas även i PwC:s utlåtande 
som utrycker att Erbjudandet är skäligt från ett finansiellt perspektiv. 

Mot bakgrund av ovan har Kommittén vid en samlad bedömning kommit fram till att den potentiella 
uppsidan i aktiekursen på lång sikt för närvarande inte väger upp de risker på kort till medellång sikt för 
aktieägarna i Bolaget som är förenade med att avvisa Erbjudandet. Följaktligen, och i ljuset av en 
betydande premie, har Kommittén därför enhälligt beslutat att rekommendera aktieägarna i Oriflame att 
acceptera Erbjudandet.  
 
Erbjudandet 
Den 22 maj 2019 lämnade Walnut Bidco Plc (”Walnut Bidco”), ett nybildat bolag indirekt helägt av 
medlemmar i familjerna till grundarna Robert af Jochnick respektive den framlidne Jonas af Jochnick samt vissa 
till dem närstående personer, ett offentligt uppköpserbjudande till aktieägarna i Oriflame att överlåta samtliga 
sina aktier för 227 kronor kontant (”Erbjudandet”). Walnut Bidco kontrollerar aktier motsvarande 30,82 
procent av aktiekapitalet och rösterna i Oriflame. Det totala värdet av Erbjudandet, baserat på de 39 171 134 
aktier i Oriflame som inte direkt eller indirekt ägs av Walnut Bidco eller dess närstående parter, uppgår till 8 891 
847 418 kronor. Erbjudandet värderar Oriflame, baserat på samtliga 56 622 398 utestående aktier i Oriflame, till 
12 853 284 346 kronor. 
Priset enligt Erbjudandet motsvarar en premie om 34,8 procent i förhållande till stängningskursen den 21 maj 
2019 (sista handelsdagen före offentliggörandet av Erbjudandet), en premie om 31,9 procent i förhållande till 
den volymvägda genomsnittliga betalkursen under de tio senaste kalenderdagarna som avslutades den 21 maj 
2019 och en premie om 29,0 procent i förhållande till den utdelningsjusterade volymvägda genomsnittliga 
betalkursen under de tre senaste kalendermånaderna som avslutades den 21 maj 2019. 

Walnut Bidco har meddelat att priset om 227 kronor per Oriflame-aktie i Erbjudandet inte kommer att höjas. 
Priset i Erbjudandet är därför slutligt enligt takeover-reglerna. 
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Erbjudandehandlingen avseende Erbjudandet offentliggjordes den 23 maj 2019. Acceptperioden för Erbjudandet 
löper från och med den 24 maj 2019 till och med den 24 juni 2019, med förbehåll för eventuella förlängningar. 

Erbjudandets fullföljande är villkorat bland annat av att Erbjudandet accepteras i sådan utsträckning att Walnut 
Bidco blir ägare till aktier som representerar minst 90 procent av det totala antalet utgivna aktier i Oriflame. 
Walnut Bidco har förbehållit sig rätten att frånfalla ett eller flera villkor, inklusive att fullfölja Erbjudandet vid 
en lägre acceptansnivå. 

Den oberoende budkommittén och processen för att utvärdera Erbjudandet 

Eftersom styrelseledamöterna Alexander af Jochnick, Anna af Jochnick och Robert af Jochnick är delaktiga i 
Erbjudandet har de inte deltagit i Oriflames styrelses utvärdering av eller beslut om Erbjudandet som utförts av 
Oriflames styrelse. Magnus Brännström, VD för Oriflame, har valt att inte delta på grund av intressekonflikt. 
Den oberoende budkommittén för Oriflame består av de övriga styrelseledamöterna Mona Abbasi, Anders 
Dahlvig, Anna Malmhake, Gunilla Rudebjer, Christian Salamon och Karen Tobiasen. Kommittén har utsett 
Anders Dahlvig till ordförande i Kommittén. 

Kommittén har anlitat Carnegie Investment Bank AB (publ) och Morgan Stanley & Co. International plc som 
finansiella rådgivare i samband med utvärderingen av Erbjudandet. Kommittén har också gett Öhrlings 
PricewaterhouseCoopers AB (”PwC”) i uppdrag att avge en så kallad fairness opinion avseende Erbjudandet. 
PwC:s utlåtande biläggs detta pressmeddelande. Kommittén har anlitat Advokatfirman Vinge KB och Walder 
Wyss AG som legala rådgivare i samband med Erbjudandet. 

I utvärderingen av Erbjudandet har Kommittén tagit hänsyn till ett antal faktorer som Kommittén anser vara 
relevanta. Dessa faktorer inkluderar, men är inte begränsade till, Bolagets nuvarande strategiska och finansiella 
position, rådande marknadsförhållanden och utmaningar på respektive marknad där bolaget bedriver verksamhet, 
Bolagets förväntade framtida utveckling och möjligheter och risker relaterat till detta, samt värderingsmetoder 
som normalt används för att utvärdera offentliga erbjudanden avseende börsnoterade bolag, inklusive hur 
Erbjudandet värderar Oriflame i förhållande till jämförbara noterade bolag och jämförbara transaktioner, 
budpremier i tidigare offentliga uppköpserbjudanden på Nasdaq Stockholm, aktiemarknadens förväntningar 
avseende Bolaget och Kommitténs syn på Bolagets värde baserat på dess förväntade framtida långsiktiga 
utdelningar och kassaflöden. Därutöver har Kommittén tagit hänsyn till att Walnut Bidco kontrollerar 30,82 
procent av aktiekapitalet och rösterna i Bolaget och att nyckelmedlemmar av grundarfamiljerna spelar en viktig 
roll för Bolaget och dess konsulenter. 

Kommittén har etablerat kontakt med ett flertal potentiella budgivare, både industriella och finansiella, i syfte att 
hitta ett högre erbjudande. Kommittén noterar att det betydande aktieinnehavet som grundarfamiljerna innehar i 
Bolaget, deras roll i Bolagets kommersiella aktiviteter och deras betydelse för Bolaget har begränsat potentiella 
budgivares intresse för Bolaget. Därför bedömer Kommittén per datumet för detta uttalande att sannolikheten är 
låg att en annan budgivare kommer lämna ett alternativt erbjudande och drar därmed slutsatsen att aktieägare 
inte torde förvänta sig något annat alternativ till Erbjudandet än att Bolaget fortsätter att vara ett noterat bolag. 

Efter skriftlig begäran från Walnut Bidco har Kommittén tillåtit Walnut Bidco att granska begränsad information 
för bekräftande ändamål i samband med förberedelserna för Erbjudandet. Walnut Bidco har inte erhållit någon 
insiderinformation från Oriflame i samband med detta. 

Den oberoende budkommitténs rekommendation 

Bakgrund  

Oriflame noterades 2004 på Nasdaq Stockholm, med långsiktiga finansiella mål från 2008 att uppnå en 
omsättningstillväxt på cirka 10 procent per år i lokal valuta samt en rörelsemarginal på 15 procent. Bolaget har 
sedan noteringen arbetat efter en strategi – som anpassats över tid då marknadsmöjligheter har identifierats, 
vilket kontinuerligt och tydligt kommunicerats till aktiemarknaden – för att uppnå de långsiktiga finansiella 
målen. Styrelsen har fullt ut stått bakom den genomförda strategin och fortsätter att fullt ut stödja strategin 
framöver. 

Efter ett antal år med stark tillväxt efter noteringen följde en period av svagare tillväxt och mellan 2010 och 2015 
redovisade Bolaget en genomsnittlig försäljningstillväxt på 2 procent i lokal valuta. Under 2016 och 2017 
återhämtade sig tillväxten och försäljningen i lokal valuta ökade med 12 respektive 11 procent. Under 2018 
ökade försäljningen i lokal valuta med 3 procent och delårsrapporten för första kvartalet 2019 visade en negativ 
tillväxt i lokal valuta på 4 procent1 jämfört med motsvarande kvartal 2018. Försäljningsutvecklingen i lokal 

                                                           
1 Exkluderar en negativ effekt om 2 procentenheter relaterat till engångseffekt av IFRS. 
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valuta under andra kvartalet 2019 fram till i går är negativ med 5 procent, exklusive eventuell timing-påverkan 
från IFRS. Bolaget redovisade en rörelsemarginal om 11,3 procent för 20182. 

Bolaget har tidigare kommunicerat att den framtida försäljningsutvecklingen är beroende av Bolagets förmåga 
att fortsatt penetrera de marknader där företaget bedriver verksamhet, med betoning på sex strategiska 
marknader: Mexiko, Ryssland, Turkiet, Indien, Kina och Indonesien. 

I delårsrapporten för första kvartalet 2019 redovisade Oriflame en stabil lönsamhet med en rörelsemarginal på 
10,5 men redovisade en minskad försäljning i lokal valuta, som nämnts ovan. Ledningen noterade en positiv 
utveckling i Latinamerika, Afrika, Europa och i de flesta av CIS-marknaderna. Med undantag för Indien 
redovisades dock fortsatt minskad försäljning i länderna inom affärsområdet Asien och Turkiet, på grund av 
fortsatt utmanande marknadsförhållanden. Därutöver kommunicerades utmaningar avseende erbjudanden och 
rekrytering i Indonesien samtidigt som Kina påverkades negativt av den kinesiska regeringens 100-
dagarsgranskning av hälsoprodukt- och direktförsäljningssektorn och Vietnam påverkades negativt av den nya 
direktförsäljningslagstiftningen. 

Oriflames aktiekurs har över tid speglat marknadens bedömning av Bolagets resultat och tillväxtutsikter. Efter 
rapporterad stark tillväxt, god lönsamhet och mer positiva utsikter under 2016-2017, steg aktiekursen gradvis 
från 107 kronor i början av 2016 till 419 kronor i maj 2018. Under resterande del av 2018 och i början av 2019 – 
då Bolaget rapporterade minskad tillväxt och utmaningar på flera av sina nyckelmarknader inklusive, vilket 
kommunicerats, politiska och rättsliga osäkerheter – sjönk aktiekursen till omkring 200 kronor vid slutet av 2018 
och fortsatte därefter ned till omkring 170-175 kronor efter publicering av delårsrapporten för första kvartalet 
2019. 

Kommittén ser den senaste tidens negativa aktiekursutveckling, och den samlade synen från aktieanalytikerna, 
med en konsensusriktkurs omkring 1853 kronor per aktie före offentliggörandet av Erbjudandet, som en 
konsekvens av osäkerheten på marknaden gällande utvecklingen på Bolagets nyckelmarknader och svårigheten 
att avgöra när i tiden Bolaget kommer att återkomma till tillväxt. 

Erbjudandet om 227 kronor per aktie innebär en betydande premie jämfört med aktiekursen före 
offentliggörandet av Erbjudandet och Erbjudandet ligger även långt över konsensusriktkursen från 
aktieanalytikerna före offentliggörandet av Erbjudandet. Kommittén noterar även att Nasdaq OMX Stockholm 
30-indexet har fallit med 1,8 procent sedan Erbjudandet offentliggjordes. Slutligen anser PwC att Erbjudandet är 
skäligt från ett finansiellt perspektiv, vilket uttrycks i det utlåtande som biläggs detta pressmeddelande. 

Slutsats 

Kommittén anser inte att Bolagets fundamentala värde fullt återspeglas i Erbjudandet, baserat på Kommitténs 
starka tro på Oriflame, Bolagets historiska förmåga att hantera utmanande marknadsförhållanden, den nuvarande 
strategin och Oriflames ledning. 

Å andra sidan, mot bakgrund av utvecklingen på Bolagets viktigaste underliggande marknader, vilken löpande 
kommunicerats av Bolaget, är Kommittén inte trygg i att anta att den nuvarande negativa tillväxttrenden kommer 
att vända inom en snar framtid och bedömer vidare att det kan ta tid för Bolaget att nå sina långsiktiga finansiella 
mål avseende både försäljningstillväxt och lönsamhet. 

Bolagets utveckling, de utmanande marknadsförhållandena och riskerna förknippade med detta samt svårigheten 
för såväl Bolaget som marknaden att på ett tillförlitligt sätt uppskatta Bolagets framtida intjäning, är faktorer som 
återspeglades i Oriflames aktiekurs före offentliggörandet av Erbjudandet. Samma faktorer var återspeglade i 
aktieanalytikernas riktkurser samt återspeglas även i fairness opinion-utlåtandet som utrycker att Erbjudandet är 
skäligt från ett finansiellt perspektiv. 

Mot bakgrund av ovan har Kommittén vid en samlad bedömning kommit fram till att den potentiella uppsidan i 
aktiekursen på lång sikt för närvarande inte väger upp de risker på kort till medellång sikt för aktieägarna i 
Bolaget som är förenade med att avvisa Erbjudandet. Följaktligen, och i ljuset av en betydande premie, har 
Kommittén därför enhälligt beslutat att rekommendera aktieägarna i Oriflame att acceptera Erbjudandet. 

Påverkan på Oriflame och dess anställda 

                                                           
2 Exkluderar effekten av IFRS 15, IFRS 16 och tillhörande anpassning av redovisningen. 
3 Riktkurser är beräknade som medianen av fem aktieanalytikers individuella rekommenderade aktiepris, vilka 
angav 145, 180, 185, 195 and 270 kronor per aktie, och insamlades av Bolaget i maj 2019, efter 
offentliggörandet av delårsrapporten för första kvartalet 2019 och före offentliggörandet av Erbjudandet.  
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Enligt takeover-reglerna ska Kommittén redovisa sin uppfattning om den inverkan som genomförandet av 
Erbjudandet kan komma att ha på Oriflame, särskilt sysselsättning, och sin uppfattning om Walnut Bidcos 
strategiska planer för Bolaget och de effekter som dessa kan förväntas ha på sysselsättning och på de platser där 
Oriflame bedriver sin verksamhet. Walnut Bidco anger följande i erbjudandehandlingen:  

“Familjen af Jochnicks planer för den framtida verksamheten och den allmänna strategin omfattar för 
närvarande inte några förändringar, och inga beslut har fattats rörande förändringar av Oriflames 
affärsmodell, dess ledning eller anställda. I enlighet med familjen af Jochnicks nuvarande plan kommer 
anställningsvillkoren inte att väsentligen förändras och ingen av Oriflames produktionsenheter kommer 
att påverkas av några omorganisationsåtgärder som är direkt kopplade till Erbjudandet.   

Familjen af Jochnick ser fram emot att fortsätta arbeta med den befintliga ledningsgruppen i Oriflame 
och att utveckla Bolaget ytterligare under privat ägande och vi kommer fortsatt vara långsiktigt 
dedikerade till vårt ägande i Bolaget.” 

Kommittén utgår från att Walnut Bidcos beskrivning är korrekt och har i relevanta hänseenden ingen anledning 
att ha någon annan uppfattning.  

Kommitténs uttalande regleras av och tolkas i enlighet med svensk rätt. Tvister i anledning av detta uttalande ska 
exklusivt avgöras av svensk domstol. 

 

Schaffhausen, Schweiz, 10 juni 2019 

Den oberoende budkommittén i styrelsen för Oriflame Holding AG 

 

För ytterligare information, vänligen kontakta:  

Anders Dahlvig, ordförande i den oberoende budkommittén i styrelsen för Oriflame Holding AG, 
anders.dahlvig@oriflame.com 

Kontakt på Oriflame Holding AG: 

Nathalie Redmo, Sr. Manager Investor Relations, +41 799 220 173 

 

Detta är sådan information som Oriflame Holding AG är skyldigt att offentliggöra enligt EU:s 
marknadsmissbruksförordning. Informationen lämnades för offentliggörande, genom ovanstående Oriflame 
Holding AG-kontaktpersons försorg, klockan 22:30 CET den 10 juni 2019. 

Oriflame grundades i Sverige 1967. I dag är Oriflame ett internationellt, direktförsäljande kosmetikföretag med 
försäljning i över 60 länder. Oriflame har ett brett produktutbud av svenska, innovativa skönhetsprodukter 
inspirerade av naturen. Dessa produkter marknadsförs av omkring 3 miljoner oberoende Oriflame-konsulenter 
som tillsammans svarar för en årsomsättning på cirka 1,3 miljarder euro. Respekt för människor och natur är en 
viktig del av företagets kultur och återspeglas i bolagets riktlinjer för socialt arbete och miljöarbete. Oriflame 
stödjer ett flertal välgörenhetsorganisationer världen över och är medgrundare av World Childhood 
Foundation. Oriflame är en schweizisk bolagskoncern noterad på Nasdaq Stockholm. För mer information om 
Oriflame, vänligen se www.oriflame.com. 

 
 
PwC’s värderingsutlåtande (fairness opinion) till den oberoende kommittén i styrelsen för 
      
Oriflame Holding AG 
Bleicheplatz 3 
CH-8200 Schaffhausen 
Schweiz 
 
10 juni 2019 
 
Till den oberoende kommittén i styrelsen för Oriflame Holding AG 
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Styrelsen i Oriflame Holding AG (”Oriflame” eller ”Bolaget”) har erhållit uppgift om att af Jochnick-familjen, 
genom Walnut Bidco Plc (”BidCo”), den 22 maj 2019 har tillkännagivit ett offentligt uppköpserbjudande till 
aktieägarna i Oriflame. Erbjudandet innebär att BidCo för varje aktie i Oriflame erbjuder ett kontant vederlag om 
totalt 227 SEK (”Erbjudandet”). Öhrlings PricewaterhouseCoopers AB (”PwC” eller ”vi” eller ”oss”) har fått i 
uppdrag av den oberoende kommittén i styrelsen för Oriflame (”Kommittén”) att som oberoende expert bedöma 
skäligheten av Erbjudandet ur ett finansiellt perspektiv för aktieägarna i Oriflame i enlighet med Nasdaq 
Stockholms regler om offentliga uppköpserbjudanden, regel III.3. 

Vår självständiga bedömning av marknadsvärdet har bl a inkluderat avkastningsvärdering, relativvärdering, 
känslighetsanalyser, tillgänglig information om jämförbara noterade bolag med liknande verksamhet och 
historiska budpremier. 

Som underlag för vår bedömning har vi bl a tagit del av följande information: 

a) information från bolagsledningen genom möten 

b) möten med finansiella rådgivare till Bolaget 

c) utvalda interna finansiella rapporter och presentationer från de senaste åren 

d) publikt tillgänglig information om Oriflame såsom årsredovisningar och kvartalsrapporter 

e) marknadsdata såsom handelsvolym, pris och omsättning för Oriflame-aktien 

f) analytikerrapporter avseende Oriflame 

g) information från finansiella databaser, såsom Bloomberg, Capital IQ och Thomson Reuters 

h) historiska budpremier och publikt tillgänglig finansiell information för utvalda jämförbara transaktioner 

i) pressmeddelande innehållandes Erbjudandet 

j) andra analyser och information som PwC har bedömt relevant för detta utlåtande. 

Vi har förlitat oss på att den information som lämnats och på annat sätt gjorts tillgänglig för oss av representanter 
för Oriflame har varit korrekt och fullständig i alla väsentliga avseenden.  

Vårt utlåtande grundar sig med nödvändighet på de finansiella, ekonomiska, marknadsmässiga och övriga 
förhållanden samt den information som tillhandahållits oss per denna dag. Förändringar i angivna förutsättningar 
kan påverka de antaganden som legat till grund för vår värdebedömning och vi påtar oss inte något ansvar för att 
uppdatera, revidera eller bekräfta detta utlåtande. 

PwC har inte agerat finansiella rådgivare till Oriflame i samband den föreslagna transaktionen. Vårt arvode för 
detta uppdrag är inte beroende av beslut om transaktionens fullföljande.  

Detta utlåtande har tillställts Kommittén i syfte att utgöra underlag för dess ställningstagande avseende 
Erbjudandet och vi accepterar inget ansvar för dess användning till andra ändamål än detta.  

Med beaktande av ovanstående förutsättningar och reservationer är PwC:s uppfattning att Erbjudandet per denna 
dag, ur finansiellt perspektiv, är skäligt för Oriflames aktieägare. 

 

PwC 
 

  
Jon Walberg 
Partner 
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 PwC, Torsgatan 21, 113 97, Stockholm, Besöksadress Torsgatan 21 
www.pwc.com/se 
 

 
 Öhrlings PricewaterhouseCoopers AB, Säte Stockholm, Organisationsnummer 556029-6740       

 

Till den oberoende kommittén i styrelsen för       
 
Oriflame Holding AG 
Bleicheplatz 3 
CH-8200 Schaffhausen 
Schweiz 
 
10 juni 2019 
 
 
 
Till den oberoende kommittén i styrelsen för Oriflame Holding AG 
 
Styrelsen i Oriflame Holding AG (”Oriflame” eller ”Bolaget”) har erhållit uppgift om att af Jochnick-
familjen, genom Walnut Bidco Plc (”BidCo”), den 22 maj 2019 har tillkännagivit ett offentligt 
uppköpserbjudande till aktieägarna i Oriflame. Erbjudandet innebär att BidCo för varje aktie i Oriflame 
erbjuder ett kontant vederlag om totalt 227 SEK (”Erbjudandet”). Öhrlings PricewaterhouseCoopers 
AB (”PwC” eller ”vi” eller ”oss”) har fått i uppdrag av den oberoende kommittén i styrelsen för Oriflame 
(”Kommittén”) att som oberoende expert bedöma skäligheten av Erbjudandet ur ett finansiellt 
perspektiv för aktieägarna i Oriflame i enlighet med Nasdaq Stockholms regler om offentliga 
uppköpserbjudanden, regel III.3. 

Vår självständiga bedömning av marknadsvärdet har bl a inkluderat avkastningsvärdering, 
relativvärdering, känslighetsanalyser, tillgänglig information om jämförbara noterade bolag med 
liknande verksamhet och historiska budpremier. 

Som underlag för vår bedömning har vi bl a tagit del av följande information: 

a) information från bolagsledningen genom möten 

b) möten med finansiella rådgivare till Bolaget 

c) utvalda interna finansiella rapporter och presentationer från de senaste åren 

d) publikt tillgänglig information om Oriflame såsom årsredovisningar och kvartalsrapporter 

e) marknadsdata såsom handelsvolym, pris och omsättning för Oriflame-aktien 

f) analytikerrapporter avseende Oriflame 

g) information från finansiella databaser, såsom Bloomberg, Capital IQ och Thomson Reuters 

h) historiska budpremier och publikt tillgänglig finansiell information för utvalda jämförbara 
transaktioner 

i) pressmeddelande innehållandes Erbjudandet 

j) andra analyser och information som PwC har bedömt relevant för detta utlåtande. 

Vi har förlitat oss på att den information som lämnats och på annat sätt gjorts tillgänglig för oss av 
representanter för Oriflame har varit korrekt och fullständig i alla väsentliga avseenden.  
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2 (2) 
 

Vårt utlåtande grundar sig med nödvändighet på de finansiella, ekonomiska, marknadsmässiga och 
övriga förhållanden samt den information som tillhandahållits oss per denna dag. Förändringar i 
angivna förutsättningar kan påverka de antaganden som legat till grund för vår värdebedömning och vi 
påtar oss inte något ansvar för att uppdatera, revidera eller bekräfta detta utlåtande. 

PwC har inte agerat finansiella rådgivare till Oriflame i samband den föreslagna transaktionen. Vårt 
arvode för detta uppdrag är inte beroende av beslut om transaktionens fullföljande.  

Detta utlåtande har tillställts Kommittén i syfte att utgöra underlag för dess ställningstagande avseende 
Erbjudandet och vi accepterar inget ansvar för dess användning till andra ändamål än detta.  

Med beaktande av ovanstående förutsättningar och reservationer är PwC:s uppfattning att Erbjudandet 
per denna dag, ur finansiellt perspektiv, är skäligt för Oriflames aktieägare. 

 

 

PwC 
 

  
Jon Walberg 
Partner 
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Walnut Bidco Plc
47 Esplanade
St Helier Jersey JE1 0BD

Oriflame Holding AG
Bleicheplatz 3
CH-8200 Schaffhausen
Schweiz

Goldman Sachs International
Blasieholmsgatan 7
111 48 Stockholm
Sverige

SEB
Emissioner AB03
106 40 Stockholm
Sverige

Roschier Advokatbyrå AB
Box 7358
Brunkebergstorg 2 
103 90 Stockholm 
Sverige

Bär & Karrer AG
Brandschenkestrasse 90
CH – 8027 Zürich
Schweiz

Latham & Watkins
99 Bishopsgate
London EC2M 3XF
Storbritannien

Kontaktuppgifter
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