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[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 offentligg6ras 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 den 30 december 2020 en framstéllning fran
Mannheimer Swartling Advokatbyra pa uppdrag av Entain plc. Framstéllningen ror tolk-
ning av Kollegiets takeover-regler for vissa handelsplattformar (takeover-reglerna).

FRAMSTALLNING

Entain plc! ("Budgivaren™) verviger att limna ett offentligt uppkdpserbjudande (Erbjudan-
det”) till aktiedgarna i ENLABS AB (”Malbolaget”). Budgivarens aktier &r upptagna till han-
del pa London Stock Exchange. Malbolagets aktier &r upptagna till handel pa First North
Growth Market. Vederlaget i Erbjudandet avses besta av kontanter. Baserat pa det av
Budgivaren 6vervégda priset i Erbjudandet, motsvarar Malbolagets marknadsvarde knappt 2,8

miljarder kronor.

Infor Erbjudandets lamnande avser Budgivaren att kontakta vissa storre aktiedgare i Malbo-
laget i syfte att erhalla forhandsataganden att acceptera Erbjudandet, daribland Malbolagets

storsta dgare, Erlinghundra AB, som innehar omkring 19,7 procent av samtliga aktier i

! Tidigare GVC Holdings PLC.
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Malbolaget. Erlinghundra AB kontrolleras av styrelseordforandens i Malbolaget familj.
Enligt Malbolagets arsredovisning for rakenskapsaret 2019 ar Malbolagets styrelseordférande
("NB”) dven styrelseledamot i flera dotterforforetag i Malbolagskoncernen. Vidare erhaller
Erlinghundra AB konsultarvoden och hyresintékter fran Malbolaget. Enligt information pa

Malbolagets hemsida ar NB inte oberoende i férhallande till bolaget och bolagsledningen.

Budgivaren bedémer att det vore affarsmassigt fordelaktigt att sakerstélla NB:s fortsatta enga-
gemang i Malbolagets verksamhet efter ett genomforande av Erbjudandet. For detta &ndamal
avser Budgivaren att erbjuda NB anstallning i Budgivarkoncernen (villkorat av att Erbju-
dandet fullféljs). Anstallningen skulle innefatta sarskilt ansvar for Malbolagets verksamhet
efter Budgivarens forvarv av Malbolaget samt dartill ansvar for Budgivarkoncernens

verksamhet i Norden och Baltikum samt expansion i delar av Osteuropa.

Savitt avser NB:s anstallningsvillkor, kan Aktiemarknadsnamnden lagga till grund for sin be-
domning att de kommer att ligga inom ramen for vad som kan erbjudas ledande befattnings-
havare i koncernen enligt Budgivarens erséttningspolicy. NB:s fasta ersattning avses inte
dverstiga 250.000 brittiska pund per ar och den rorliga kontantersattningen skulle som hogst
kunna uppga till 100 procent av den fasta ersattningen. NB skulle vidare erbjudas att delta i
Budgivarens langsiktiga aktierelaterade incitamentsprogram med en hogsta tilldelning
motsvarande 100 procent av vad som enligt Budgivarens ersattningspolicy kan erbjudas le-
dande befattningshavare i koncernen. Erbjudandet om anstéllning skulle lamnas till NB i syfte
att sakerstalla att NB dven efter Erbjudandet kommer att vara en drivande kraft i verksam-

heten.

For att sakerstalla ytterligare intressegemenskap mellan NB, som ansvarig for Malbolagets
och viss annan verksamhet hos Budgivaren, och aktiedgarna i Budgivaren, ar avsikten att Er-
linghundra AB (eller annat av NB:s familj kontrollerat bolag) skulle ata sig gentemot Budgi-
varen att forvarva aktier i Budgivaren till ett visst belopp under viss tid efter (och villkorat av)
Erbjudandets genomférande samt att inte dverlata dessa aktier under viss tid. Atagandet avses
inkluderas i Erlinghundra AB:s forhandsaccept av Erbjudandet. Beloppet skulle inte under-
stiga 15 miljoner euro och perioden under vilken de forvarvade aktierna inte skulle fa Gverla-
tas avses lopa till den 31 december 2023. Till skillnad fran vad som var fallet i AMN 2007:32,
skulle Budgivaren inte erbjuda sig att salja eller emittera aktier till NB eller pa annat sétt med-

verka i NB:s forvarv av aktier i Budgivaren. Erlinghundra AB (eller annat av NB:s familj



kontrollerat bolag) skulle alltsa vara skyldigt att forvarva aktierna i Budgivaren pa eller utan-
for borsen till vid var tid radande marknadspris under en viss period efter Erbjudandets ge-

nomfdrande (och behalla dessa aktier under ovan angiven period).

Budgivaren avser inte att inhamta Malbolagsstyrelsens godkannande av ovanstaende avtalsar-
rangemang (om inte Aktiemarknadsndmnden uttalar att det ar ett krav for avtalsarrangeman-
gens forenlighet med takeover-reglerna). Enligt Budgivaren omfattas arrangemanget varken
av ordalydelsen eller av syftet med vad som uttalas i kommentaren till punkten I1.17 i
takeover-reglerna att, om en budgivare fore fullféljande av erbjudandet vill erbjuda medarbe-
tare i malbolaget ett bonusarrangemang eller liknande, maste malbolagets styrelse forst god-
kanna arrangemanget. | detta fall ror det sig inte om ett erbjudande om bonusarrangemang till
medarbetare i Malbolaget. Det ror sig istallet om avtalsarrangemang med Malbolagets styrel-
seordférande och Malbolagets storsta aktiedgare som kontrolleras av styrelseordférandens fa-
milj. Arrangemangen skulle erbjudas som ett ”paket” och innefatta krav pa en storleksméssigt
vasentlig (ater)investering i aktier i Budgivaren. De skulle saledes ga langt utéver ett bonusar-
rangemang och begransa NB:s familjs handlingsfrihet i fraga om anvéandningen av en stor del

av den likvid familjen (genom Erlinghundra AB) skulle erhalla om Erbjudandet genomfors.

Aktiemarknadsndmnden kan lagga till grund for sin bedémning att Budgivaren kommer att
upplysa om ovanstaende avtalsarrangemang i savél budpressmeddelandet som erbjudandehan-

dlingen.
Hemstéllan
Budgivaren hemstéller att Aktiemarknadsnamnden uttalar sig om huruvida ovanstaende avtal-

sarrangemang skulle vara forenliga med takeover-reglerna och god sed pa aktiemarknaden
samt om arrangemangen maste understéllas Malbolagets styrelse for godkannande.

OVERVAGANDEN

Kollegiet for svensk bolagsstyrning har utfardat takeover-regler for vissa handelsplattformar
(2021-01-01). Reglerna ger inom sitt tillampningsomrade uttryck for god sed pa den svenska
aktiemarknaden.



Aktiemarknadsnamnden 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.

Namnden gor i det nu aktuella fallet féljande bedémning.

En grundlaggande princip i takeover-reglerna ar att aktieagarna i malbolaget skall behandlas
lika. Principen kommer till uttryck bland annat i punkten I1.10 enligt vilken budgivaren skall
erbjuda alla innehavare av aktier med identiska villkor ett identiskt vederlag per aktie. I det
aktuella fallet ska NB, som ar dels styrelseordférande i malbolaget och styrelseledamot i flera
dotterforetag, dels (tillsammans med sin familj) huvudégare i malbolaget, erbjudas anstallning
i budgivarbolaget “i syfte att sdkerstalla att NB &ven efter erbjudandet kommer att vara en dri-
vande kraft i verksamheten”. Anstéllningsvillkoren kommer enligt framstéllningen att ligga
inom ramen for vad som enligt budgivarens ersattningspolicy kan erbjudas ledande be-

fattningshavare i koncernen. Namnden forutsétter att villkoren darmed ar marknadsmassiga.

Under de i framstéallningen angivna omstéandigheterna och i linje med vad ndmnden uttalat i
AMN 2007:25 anser ndmnden att anstaliningserbjudandet i detta fall inte kan anses strida mot

likabehandlingsprincipen.

Om en budgivare fore fullféljande av ett erbjudande vill erbjuda medarbetare i malbolaget ett
bonusarrangemang eller liknande, maste enligt kommentaren till punkten 11.17 malbolagets
styrelse forst godkanna arrangemanget. Bestammelsen, som gar tillbaka pA AMN 2007:15 och
2007:25, avser framfor allt att forhindra att budgivaren i hemlighet knyter band med
nyckelpersoner i malbolaget. Enligt namndens mening gor sig det syftet inte pa samma satt
gallande i det nu aktuella fallet dar anstallningserbjudandet avser malbolagets
styrelseordforande och tillika (tillsammans med sin familj) huvudégare. Takeover-reglerna
kan darfor inte tolkas sa att Budgivaren, under de i framstallningen angivna omstan-

digheterna, maste inhamta malbolagsstyrelsens godkannande av anstallningserbjudandet.

Det Overvdgda arrangemanget genom vilket ett av NB (och familjen) kontrollerat bolag avses
ata sig att pa marknaden forvarva aktier i budgivarbolaget méter inte nagra hinder i takeover-

reglerna.



Namnden noterar att Budgivaren kommer att upplysa om arrangemangen i saval budpress-

meddelandet som erbjudandehandlingen.

Sammanfattningsvis anser namnden de av budgivaren i framstéllningen beskrivna arrange-
mangen vara forenliga med takeover-reglerna. De strider enligt ndmndens mening inte heller
mot god sed pa aktiemarknaden. Namnden noterar i sammanhanget att Budgivaren avser att

upplysa om arrangemangen i savél budpressmeddelandet som erbjudandehandlingen.

| behandlingen av detta arende har deltagit Marianne Lundius (ordférande),
Sten Andersson, Ossian Ekdahl, Wilhelm Liining, Nina Macpherson, Jens Nystrand,
Hans Schedin och Erik Sjoman.
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