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Detta uttalande &r meddelat av Aktiemarknadsnamnden med stod av Kollegiet for svensk

bolagsstyrnings takeover-regler for vissa handelsplattformar.

BESLUT ANG. BUDPLIKT

Aktiemarknadsndmnden medger, under de i framstallningen angivna forutsattningarna,
Scope Growth 11 L.P. och Scope Growth I11 L.P. undantag fran den budplikt som annars
skulle uppkomma om de tecknar aktier i den planerade apportemissionen i Indentive AB, pa

villkor att

1) aktiedgarna infor bolagsstamman i Indentive AB informeras om hur stor kapital- re-
spektive rostandel som Scope Growth 11 L.P. och Scope Growth 111 L.P. hogst kan fa
genom att teckna aktierna ifraga, samt att

2) emissionsbeslutet bitrads av aktieagare som representerar minst tva tredjedelar av
saval de avgivna rosterna som de aktier som ar foretradda pa stimman, varvid man vid
rostrakningen ska bortse fran aktier som innehas av Scope Growth Il L.P. eller Scope
Growth 111 L.P.

Om Scope Growth Il L.P. eller Scope Growth Il L.P., sedermera forvarvar ytterligare aktier i

Indentive AB och darigenom okar sin rostandel uppkommer budplikt.
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Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 18 januari 2019 en framstallning fran Cirio
Advokatbyra AB som ombud for Scope Growth Il L.P. respektive Scope Growth Il L.P., ge-
nom fondernas general partners Scope Capital Partner Il Limited respektive Scope Capital
Partner 111 Limited. Framstéllningen ror dels dispens fran budplikt i samband med teckning av

aktier i en apportemission, dels frdga om god sed vid avknoppning av verksamhet.

FRAMSTALLNING

| framstéllningen anférs i huvudsak féljande.

Scope Growth 1l L.P. och Scope Growth 11 L.P. (tillsammans “Scope”) ar sedan ar 2008 hu-
vudaktiedgare i Artificial Solutions Holding ASH AB, org.nr 556734-1556 (Aurtificial Solut-
ions”). Totalt innehar Scope cirka 44,2 procent av aktierna och 48,2 procent av rosterna i bo-

laget. Fonderna ar att anse som narstaende enligt Takeover-reglerna.

Artificial Solutions ar en ledande aktor for tjanster och losningar for konversationsbaserad ar-

tificiell intelligens. Artificial Solutions har kontor i flera lander och drygt 100 anstéllda.

Indentive AB, org.nr 556840-2076 (”Indentive” eller ”Bolaget”), &r ett publikt aktiebolag vars
aktier sedan november 2017 &r upptagna till handel pa Nasdaq First North. Bolaget bedriver
verksamhet inom Internet of Things. Darutdver besitter Bolaget djup kompetens inom
smartphones, IP-tv och apputveckling. Indentive innehar samtliga aktier i Indentive Varde-
papper AB, org.nr 559081-0684 (”Indentive Vardepapper™), till vilket dotterbolag Indentives
rorelse har 6verforts. Per den 18 januari 2019 hade Indentive ett borsvarde om cirka 16 MKR.

Indentive har 20 anstéllda.

Scope avser att, tillsammans med ett antal stérre aktiedgare i Artificial Solutions, inga avtal
med Indentive géllande ett sa kallat omvant forvarv, varigenom Indentive forvarvar cirka 95,6
procent av aktierna i Artificial Solutions jamte utestaende teckningsoptioner, samt att Scope
darutéver, med stod av ett aktiedgaravtal, pakallar att resterande vardepapper i Artificial So-
lutions ska dverlatas till Indentive pa samma villkor (”Apportegendomen™). Betalning fér Ap-
portegendomen ska ske i form av nyemitterade aktier i Indentive att beslutas om pa Indentives

arsstamma i februari 2019 (" Apportemissionen”).



Scope dger inga aktier i Indentive.

Genom det omvanda forvarvet far Artificial Solutions en noteringsplats, vilket enligt Artifi-
cial Solutions beddmning kommer att leda till 6kad tillvéxt och utveckling, exempelvis ge-
nom att oka Artificial Solutions finansieringsalternativ och tillgang till den svenska och inter-
nationella kapitalmarknaden. Transaktionen breddar aven Acrtificial Solutions aktie&garbas in-
direkt, vilket 6kar Artificial Solutions synlighet. En notering ger aven en kvalitetsstampel i
forhallande till bolagets intressenter, sdsom i kundrelationer och mojligheten att attrahera och
bibehalla personal. Transaktionen mojliggor aven for Artificial Solutions aktieagare att er-

hélla en noterad aktie och detta pa ett skatteeffektivt sétt.

Styrelsen for Indentive avser vidare att foresla arsstamman att besluta om en utdelning av
samtliga aktier i det heldgda dotterbolaget Indentive VVardepapper, till vilket bolag merparten
av Indentives verksamhet dverforts, genom en s.k. lex Asea-utdelning. Avstamningsdagen for
utdelningen skulle i sadant fall infalla innan de aktieagare som tillkommer genom Apporte-
missionen ar inforda i Indentives aktiebok. Merparten av Indentives befintliga verksamhet
kommer saledes att delas ut till Indentives befintliga aktiedgare fore genomférandet av det
omvanda forvarvet. En del av Indentives befintliga tillgangar och skulder kommer emellertid

att ligga kvar i Indentive.

Né&r Apportemissionen har genomforts kommer Acrtificial Solutions tidigare aktieégare att in-
neha cirka 97,75 procent av aktierna och résterna i Indentive. Indentives befintliga aktiedgare

kommer att inneha cirka 2,25 procent aktierna och résterna i Indentive.

En ny noteringsprocess av den nya koncernen, som inkluderar Indentive och Artificial Solut-
ions, vid Nasdagq First North pagar for narvarande och villkorat noteringsgodkannande berak-

nas erhallas fran Nasdaq First North fore arsstimman i februari 2019.

Ar 2018 gjorde Indentive en genomsyn av sin verksamhet. Den nya bolagsledningen kunde
darvid konstatera att Bolagets ursprungliga planer inte var realistiska i alla avseenden och att
Bolaget hade behov av forandringar i organisationen for att minska kostnader och dka kom-
mersiellt fokus, ytterligare kapitalisering for bygga upp marknadsposition och kundbas samt
att forandra &garkretsen, eftersom Bolaget saknade strategisk &gare med finansiell kunskap
och kraft att stétta Bolaget under den kritiska initialfasen. En foretrddesemission i Indentive i

juni 2018 tecknades till cirka 60 procent. Planen att placera resterande 40 procent hos nagon



eller nagra fa storre investerare visade sig vara svar att realisera. Den negativa kursutveckl-
ingen i Indentive har fortsatt under hela 2018. Handeln har varit mycket begrénsad och vola-

til, vilket har medfort svarigheter att bade skaffa ytterligare kapital samt vaxa genom forvarv.

Styrelsen och ledningen for Indentive drog under sommaren 2018 slutsatsen att, med tanke pa
optimering av aktieagarvarden, borde Bolaget forsdka skilja de tva tillgangarna at; noterings-
platsen och rorelsen, och skapa basta mojliga varde pa tillgangarna var for sig. Bolaget har
darfor arbetat med en I6sning dar Indentive forvarvar Artificial Solutions via ett omvant for-
varv som beskrivs ovan. Indentives rérelse har, som ndmnts ovan, éverforts till dotterbolaget
Indentive VVardepapper AB och avses att delas ut till Indentives befintliga aktiedgare via ett
lex Asea-forfarande efter beslut pa Indentives arsstamma.

Nuvarande &gare i Indentive skulle darmed fa en noterad aktie i Artificial Solutions, ett bolag
som ar mognare, har flera starka agare samt enligt Indentives bedémning forbéttrar chanserna
till en god positiv kursutveckling. Nuvarande aktiedgare i Indentive far darutéver en aktie i
Indentive VVardepapper som driver Indentives befintliga rorelse vidare.

Nér det galler finansiering av Indentives rorelse har tyvarr en finansiering i noterad miljé inte
lyckats trots anstrangningar sedan varen 2018. Det omvanda forvarvet skulle ge Indentives
agare en noterad aktie i en mognare rorelse, som styrelsen i Indentive beddmer har vasentligt
storre mojligheter till en positiv kursutveckling. Samtidigt skulle transaktionen innebdra att en
viss del av Indentives skulder och betalningsskyldigheter dvertas av Artificial Solutions vid
forvarvets genomforande. Vidare avser Artificial Solutions att stélla ut ett 1an till Indentive
Vérdepapper for att sakerstélla dess akuta likvidetsbehov. Transaktionen skulle saledes inne-
béra viss extern finansieringslosning for saval Indentive som Indentive Vérdepapper, vilket

skulle 16sa bolagens finansiella situation pa kort sikt.

Indentives styrelse beddmer att det inte finns forutsattningar att notera Indentive VVardepapper,
som alltsa planeras att knoppas av fran Indentive genom en lex Asea-utdelning fére genomfo-
randet av det omvénda forvérvet, pa en handelsplattform (MTF) eller annan handelsplats.
Detta pa grund av att de investerare som visat intresse for att investera i Indentive Vérdepap-
per AB har varit tydliga med att en forutsattning ar att bolaget inte ar noterat. Baserat pa de
kontakter som forevarit med potentiella investerare ar det Indentives styrelses uppfattning att

en notering allvarligt skulle férsvara bolagets mojligheter till en mer langsiktig finansiering.



Dartill motiverar inte Indentive Vardepappers begransade storlek, saval vad galler varde, om-
sattning och antal anstéllda, en notering. Indentives styrelse anser att Indentive Vardepapper i
och med avknoppningen skulle fa mojlighet att som onoterat bolag ta in strategiska investe-
rare och i lugn och ro utveckla affaren och slippa, att som idag, lagga en oproportionerligt stor
del av sina resurser pa den administration och kommunikation som en notering medfor. Nar
Indentive VVardepapper AB har stabiliserats, kan det antingen noteras igen, séljas till en intres-
sent i ett budfdrfarande eller att rérelsen kan saljas till en industriell kdpare, kdpeskillingen
delas ut till aktiedgarna och bolaget likvideras. Baserat pA marknadskontakter som Indentives
styrelse tagit bedomer den att det finns potentiella tagare for en sadan verksamhet nar den har
mognat. De aktiedgare i Indentive som inte dnskar ta del av utdelningen av en onoterad aktie i
Indentive Vardepapper kommer att ha mojlighet att mellan offentliggérandet som ar planerat
till slutet av januari 2019 och avstamningsdatum for lex Asea-utdelningen som &r planerad till
borjan av mars 2019, avyttra sina aktier i Indentive foére utdelning av de onoterade dotterbo-
lagsaktierna.

Vart att notera ar att aven efter det att Indentive Vardepapper knoppats av fran Indentive
skulle aktiebolagslagen ge aktiedgarna i Indentive Vardepapper skydd i form av reglerna for
vardeoverforing, exklusiv bolagsstammokompetens i en rad fragor, likabehandlingsprincipen,

generalklausulen osv.

Vart att notera ar vidare att beslutet om lex Asea-utdelningen kommer att vara villkorat av att
stdimman godkanner Apportemissionen, dvs. det omvénda forvarvet, och andra till transakt-
ionerna relaterade stammobeslut, som kraver 2/3 majoritet pa stamman. Lex Asea-utdelningen
kommer saledes endast att kunna genomforas om en hog majoritet bland aktiedgarna i Indeni-

tive rostar for transaktionerna.

Indentive har dartill tillfragat Nasdaq First North, som inte har ndgot att invanda mot att In-

dentive Vardepapper inte noteras efter avknoppningen.

For det fall forvarvet, och darmed Apportemissionen, genomfors och Scope Growth 11 L.P.
och Scope Growth 111 L.P. tecknar sig for aktier i densamma motsvarande hela sitt innehav i
Artificial Solutions, kommer Scopes réstandel sammanlagt att uppga till cirka 49 procent av
rosterna i Indentive och darmed uppna, och dverstiga, tre tiondelar av rosterna i Bolaget, vil-
ket aktualiserar budplikt i enlighet 111.1 i Takeover-reglerna (motsvarande 3 kap. 1 § lagen
(2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden).



Om sérskilda skal foreligger kan dispens fran reglerna om budplikt medges i enlighet med 1.2
Takeover-reglerna. Som exempel pa omstandigheter som kan motivera att dispens lamnas
fran budplikt namns i kommentaren till budpliktsreglerna att aktieinnehavet har uppkommit
genom att aktiedgaren har salt egendom mot betalning i form av nya aktier i det bolag som
forvarvar egendomen, dvs. aktiedgaren har tecknat aktier i en apportemission, eller &r ett er-
forderligt led i rekonstruktionen av ett bolag med betydande ekonomiska svarigheter. Harvid
far dispensfragan prévas med utgangspunkt i syftet med budpliktsreglerna; att mojliggora for
ovriga aktieagare att pa visst satt Iamna bolaget nar ndgon genom sitt aktieinnehav tagit kon-
troll 6ver bolaget (jfr prop. 2005/06:140 s. 117).

Apportemissionen forutsétter dndring av Indentives bolagsordning vad galler grdnserna for
aktiekapitalet och antalet aktier. For giltigt beslut fordras saledes att beslutet bitratts av aktiea-
gare med minst tva tredjedelar av saval de avgivna aktierna som de vid stimman foretradda
aktierna. Infor bolagsstamman kommer aktieagarna i Indentive att erhalla relevant informat-
ion om bland annat Artificial Solutions verksamhet och detaljerna i Apportemissionen, sasom
kapital- och rostandel som Scope darigenom kan komma att uppna. Detaljerad information
och redogorelser for forvarvet, liksom lex Asea-utdelningen, kommer att framga av kallelsen

till sddan bolagsstamma.

Sammanfattningsvis medfér ovanstadende omstandigheter att en dispens fran budplikten ska
vaga tyngre i aktiedgarnas intresse i relation till aktiedgarnas intresse av att fa mojlighet att

ldmna Bolaget i samband med kontrollagarskiftet.

Hemstéllan

I enlighet med Takeover-reglerna och under i framstallningen angivna forutsattningar hem-
stalles att Aktiemarknadsnamnden medger Scope undantag fran den budplikt som annars upp-
kommer i enlighet med I11.1 Takeover-reglerna vid genomférande av Apportemissionen.

Scope hemstéller vidare om tolkningsbesked huruvida det, under ovan radande omstandig-
heter, skulle vara forenligt med god sed pa aktiemarknaden att dela ut aktierna i Indentive
Vérdepapper till Indentives aktiedgare utan att Indentive VVardepappers aktier upptas till han-
del pa en handelsplattform (MTF) eller annan handelsplats.



OVERVAGANDEN

Dispens fran budplikt for Scope

Kollegiet for svensk bolagsstyrning har utfardat takeover-regler for vissa handelsplattformar
(2018-04-01). Reglerna ger inom sitt tillampningsomrade uttryck for god sed pa den svenska

aktiemarknaden.

Av punkten 111.1 i takeover-reglerna foljer att budplikt intrader nar ndgon genom férvarv av
aktier uppnar en agarandel som uppgar till eller Gverstiger tre tiondelar av rostetalet for samt-
liga aktier i ett aktiebolag vars aktier handlas pa Nasdaq First North.

Reglerna om budplikt &r avsedda att skydda 6vriga aktiedgare i samband med ett kontrollagar-
skifte. Den som forvarvar aktier i ett bolag pa Nasdaq First North i sddan omfattning att kon-
troll — minst tre tiondelar av rostetalet — uppnas, ska erbjuda sig att forvarva aven resterande
aktier till ett i reglerna pa visst satt angivet pris. For dvriga aktieagare innebar budplikten en
individuell ratt att bli erbjuden majligheten att lamna bolaget genom att dverlata sina aktier

till kontrolldgaren.

Aktiemarknadsndmnden kan enligt punkten 1.2 i takeover-reglerna ge besked om hur reglerna
ska tolkas och tillampas samt medge undantag fran reglerna, om sarskilda skl foreligger.
Som exempel pa omstandigheter som kan motivera att dispens lamnas fran budplikt namns i
kommentaren till budpliktsreglerna att aktieinnehavet uppkommit genom att aktieagaren salt
egendom mot betalning i form av nya aktier i det bolag som forvérvar egendomen, dvs. ak-
tiedgaren har tecknat aktier i en apportemission. | linje med detta beviljar Aktiemarknads-
namnden enligt fast praxis dispens fran budplikt nar budpliktsgransen passeras till foljd av att
aktiedgaren avser att teckna aktier i en apportemission, se bl.a. AMN 2018:34. Sadana dispen-
ser forenas regelmassigt med villkor av innebérd att aktiedgarna infor bolagsstdammans be-
handling av emissionsfragan ska vara informerade om hur stor kapital- och réstandel som den
aktuella aktieagaren kan komma att fa genom dessa forvarv. Dessutom maste apportemiss-
ionen stddjas av en stor majoritet (2/3) bland de 6vriga aktiedgarna, vilket innebar att man vid
bolagsstammans beslut, i forekommande fall, ska bortse fran roster som avges av den aktiea-

gare som budpliktsdispensen avser.



Pa grund av det anforda och i linje med namndens praxis ska Scope pa vissa villkor beviljas
dispens fran budplikt.

Avknoppningen av Indentive Vardepapper

Aktiemarknadsndmnden har i det tidigare, annu icke offentliggjorda, uttalandet 2012:17 (refe-
rerat i AMN 2014:33) behandlat fragan om avknoppning utan atféljande notering. Namnden
uttalade da: ”Nagot generellt krav pa att anordna mojligheter for aktiedgarna att avhanda sig
en utdelad tillgang uppstalls visserligen inte vid t.ex. utdelning av aktier i dotterbolag eller an-
nan sakutdelning. Mot bakgrund av att [dotterbolaget] representerar en betydande andel av
[borsbolagets] varde, bor det emellertid enligt ndmndens mening i forevarande fall uppstallas

motsvarande krav som vid en fullstdndig avnotering av bolagets aktie.”

I det nu aktuella fallet ska vad som i praktiken ar Indentives hela nuvarande verksamhet
knoppas av genom utdelning av aktierna i ett dotterbolag. I linje med vad nd&mnden tidi-
gare uttalat ska darfor motsvarande krav uppstéllas som vid en fullstandig avnotering av
Indentives aktie. Det faktum att utdelningen i detta fall sker som en del i en affar dar In-
dentive de facto aven 6verlater sin plats pa First North till ett annat bolag paverkar inte

den bedémningen.

Aktiemarknadsnamnden har i fraga om avnotering av aktier i flera tidigare uttalanden,
senast AMN 2018:54, framhallit att styrelsen i ett noterat bolag har en plikt att agera i
samtliga aktiedgares intresse och att den som forvérvar aktier i ett noterat bolag torde
gora det under forutsattningen att det finns en fungerande marknad for bolagets aktier till
dess att noteringskraven inte langre uppfylls. Mot denna bakgrund och for att iaktta god
sed pa aktiemarknaden ska en ans6kan om avnotering foregas av noggranna 6vervagan-

den inom styrelsen.

Ett beslut att ansoka om avnotering uteslutande for att tillgodose endast vissa aktiedgares
intressen och som strider mot 6vriga aktiedgares intressen av en fungerande handel i bola-
gets aktier, strider mot god sed pa aktiemarknaden. Vidare maste motiven for en avnote-
ring vara av sadan styrka att det kan anses beréattigat att utsatta de dvriga aktieagarna for

nackdelen av noteringens upphérande. Mgjligheten att genom avnotering sanka bolagets



kostnader, i meningen att slippa de extra kostnader som ar forknippade med att bolagets

aktier ar noterade, &r inte i sig ett godtagbart skal for avnotering.

Fran synpunkten av god sed pa aktiemarknaden bor enligt namndens mening fragan om
avnotering i ett fall som detta bedémas mot bakgrund av att Indentive har drygt 1 000 ak-
tieagare. Enligt ndmndens mening skulle en utdelning av aktierna i Indentive utan note-
ring pa en annan handelsplattform (eller reglerad marknad) i flera hanseenden innebéra
forsamringar for Indentives aktiedgare. Det galler for det forsta mojligheten till handel i
aktierna. Eftersom denna mojlighet i praktiken kommer vara mycket begrénsad efter ut-
delningen av aktierna &r det enligt namndens mening sannolikt att manga aktiedgare kom-
mer att kdnna sig pressade att salja sina aktier sa lange aktien fortfarande &r noterad pa
First North. For det andra skulle en utdelning utan notering medféra ett samre skydd for
aktiedgarna i form av de regler och krav pa iakttagande av god sed pa aktiemarknaden (jfr
AMN 2014:33) som féljer av noteringen pa First North.

Mot bakgrund av vad som nu sagts anser namnden att god sed pa aktiemarknaden kraver
att Indentive, om inte aktien i Indentive VVardepapper i enlighet med nd&mndens praxis
istallet noteras pa en annan jamforbar marknadsplats (se bl.a. AMN 2014:33), fullfoljer
den planerade utdelningen utan notering endast under forutsattning att bolagets aktieagare
star bakom planerna. Vad galler séttet for aktiedgarna att besluta darom kan, som namn-
den konstaterat i det annu icke offentliggjorda uttalandet AMN 2016:21 (refererat i
namndens verksamhetsberattelse 2016) enligt namndens mening en parallell goras till ak-
tiebolagslagens bestammelser om sadan andring av bolagsordningen som innebér att re-
dan utgivna aktiers dverlatbarhet begransas. Ett beslut darom ar giltigt endast om det bes-
lutas av bolagsstimman och beslutet har bitratts av samtliga narvarande aktiedgare och
dessa tillsammans foretrader minst nio tiondelar av samtliga aktier i bolaget (7 kap. 43 §
ABL). Samma majoritetskrav galler for byte av bolagskategori fran publikt till privat ak-
tiebolag (26 kap. 6 § ABL). Enligt ndmndens mening kréver god sed att Indentives beslut
om att dela ut aktierna i Indentive Véardepapper AB utan notering fattas pa motsvarande
satt och att aktiedgarna i kallelsen till stimman tydligt upplyses om majoritetskravet. Om

inte sa sker, skulle beslutet strida mot god sed pa aktiemarknaden.



I behandlingen av detta arende har deltagit Marianne Lundius (ordférande),
UIf Aspenberg, Ramsay Brufer, Peter Baarnhielm, Wilhelm Liining, Carl-Johan Pousette och

Erik Sjoman.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar
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Rolf Skog



