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Detta uttalande ar, savitt avser fraga 2, meddelat av Aktiemarknadsnamnden med stod
av delegation fran Finansinspektionen (se FFFS 2007:17). Uttalandet offentliggjordes
2017-11-15.

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 15 oktober 2017 en framstallning fran
Mannheimer Swartling Advokatbyra som ombud for Melker Schérling Tjanste AB (”Hu-
vudigaren”), som, tillsammans med Stefan Persson, United International Enterprises Ltd.
och Mikael Ekdahl AB, 6verviger att genom ett gemensamt dgt bolag (’Budgivaren”)
rikta ett kontant uppkopserbjudande (“Erbjudandet”) till aktiedgarna i Melker Schorling
AB ("Malbolaget”), vars aktier dr foremal for handel pa Nasdaq Stockholm. Framstéll-
ningen ror tolkning av lagen (2006:451) om offentliga uppkdpserbjudanden pa aktie-

marknaden (LUA), Nasdag Stockholms takeover-regler och god sed pa aktiemarknaden.

FRAMSTALLNING

| framstéllningen anfors foljande.

Huvudagaren &ger for narvarande 86,1 procent av aktierna i Malbolaget. Aktierna i Hu-
vudigaren #gs i sin tur direkt och indirekt av medlemmar i familjen Schorling (”Agarfa-
miljen”). Melker Schorling innehar, direkt och indirekt, en majoritet av aktierna och ros-
terna i Huvudagaren. Ovriga aktier och réster i Huvudagaren &gs direkt och indirekt av

Melker Schorlings dottrar, Sofia Schorling Hogberg och Mérta Schérling Andreen, samt
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Agarfamiljens valgérenhetsstiftelse.

Nast efter Huvudagaren ar de storsta aktiedgarna i Malbolaget Stefan Persson och United
International Enterprises Ltd., som innehar 4,8 procent respektive 1,7 procent av aktierna
i Malbolaget. Malbolagets styrelseordférande, Mikael Ekdahl, innehar genom

Mikael Ekdahl AB 0,1 procent av aktierna i Malbolaget. Aven Melker Schérling,

Sofia Schorling Hogberg, Marta Schorling Andreen, Stefan Persson och

Carl Bek-Nielsen, som tillsammans med sin familj kontrollerar United International En-
terprises Ltd., ar styrelseledamoter i Malbolaget.

Avsikten ar att Budgivaren ska forvarva Mélbolaget genom Erbjudandet. Agarfamiljen
avser att i anslutning till Erbjudandet éverféra Huvudéagarens innehav av aktier i Malbo-
laget till Budgivaren. Avsikten ar vidare att Budgivaren ska inga avtal med

Stefan Persson, United International Enterprises Ltd. och Mikael Ekdahl AB om forvérv
av samtliga deras respektive aktier i Malbolaget genom apportemissioner kort tid fore
Budets offentliggérande. Agarfamiljen, Stefan Persson (varvid genomgéende avses
agande direkt eller indirekt av denne), United International Enterprises Ltd. och Mikael
Ekdahl AB kommer efter ovannamnda Gverlatelser inneha aktier i Budgivaren pro rata i

forhallande till respektive parts nuvarande innehav i Malbolaget.

Samtliga konsortiemedlemmar kommer att ha rétt till styrelserepresentation i Budgivaren. Hu-
vudagaren, Stefan Persson, United International Enterprises Ltd. och Mikael Ekdahl AB avser
att i samband med Overlatelserna inga dels ett budgivaravtal enligt vilket parterna atar sig att
ldmna Erbjudandet genom Budgivaren och parternas inbdrdes rattigheter och skyldigheter
ifraga om Erbjudandets genomfdrande regleras, dels ett aktieagaravtal enligt vilket de atar sig
att stanna kvar som agare i Budgivaren under tre ar. Stefan Persson, United International En-
terprises Ltd. och Mikael Ekdahl AB kommer att erbjudas en option att darefter 6verlata sina
aktier i Budgivaren till Huvudagaren till substansvarde vid overlatelsetidpunkten. Huvudaga-
ren kommer att erbjudas motsvarande option att efter tre ar I6sa ut Stefan Persson, United In-
ternational Enterprises Ltd. och Mikael Ekdahl AB. Darutéver kommer vardera part i aktied-
garavtalet att ata sig, respektive erbjudas ratt, att salja sina aktier i Budgivaren till samma an-
del pro rata och pa samma villkor som Huvudagaren om Huvudagaren accepterar ett bud av-
seende forvarv av minst 50 procent av aktierna i Budgivaren (drag along respektive tag

along).



Avsikten &r att Erbjudandet via Budgivaren ska limnas gemensamt av Agarfamiljen, Stefan
Persson, United International Enterprises Ltd. och Mikael Ekdahl AB som konsortiemedlem-

mar i Budgivaren.

Ovan beskrivna 6verlatelser medfor att Budgivarens dgarandel i Malbolaget kommer att
uppga till ca 92,7 procent av aktierna i Malbolaget. Budgivaren kommer darmed ha ratt att pa-
kalla tvangsinlosen av resterande aktier i Malbolaget efter att Gverlatelserna har genomforts.

Budgivaren avser att i ndra anslutning till ovan beskrivna transaktioner lamna Erbjudandet till
ovriga aktieagare i Malbolaget. Vederlaget for aktierna i Malbolaget avses motsvara aktiernas
substansvérde per dagen fore Erbjudandet. Priset per aktie i Erbjudandet kommer dock inte
understiga den volymvéagda genomsnittliga betalkursen for aktien i Malbolaget under de 20
borsdagar som foregar dagen for Erbjudandet.

Budgivaren avser inte att uppstalla nagot villkor for Erbjudandets fullféljande. Med anledning
harav kommer redovisning av likvid till aktiedgare som accepterar Erbjudandet att ske vecko-

vis under acceptfristen.

Da priset per aktie i Erbjudandet inte kommer understiga den volymvagda genomsnittliga be-
talkursen for aktien i Malbolaget under de 20 borsdagar som foregar dagen for Erbjudandet
kommer Erbjudandet uppfylla de krav som géller for ett budpliktsbud. I 6vrigt kommer av-

snitt 111 i takeover-reglerna att vara tillampligt pa Erbjudandet.

Budgivaren avser att sa snart som mojligt, och under alla forhallanden senast fyra veckor efter
offentliggorandet av Erbjudandet, pakalla tvangsinlosen av resterande aktier i Malbolaget,
varvid eventuell budplikt for Budgivaren bortfaller enligt 3 kap. 6 § andra stycket LUA. Bud-

givaren avser dock inte att verka for avnotering av Malbolaget forran efter acceptfristens ut-

gang.

Malbolaget grundades av Melker Schorling 1998 och aktierna i bolaget har varit noterade se-
dan 2006, da Malbolagets aktier forst upptogs till handel pa First North i september 2006 och
darefter p& Nasdaqg Stockholm i december 2006. Agarfamiljen har alltsedan Malbolaget bors-



noterades via Huvudagaren innehaft omkring 85 procent av aktierna och rosterna i Malbola-
get. Fram till 2014 innehades samtliga aktier i Huvudagaren av Melker Schérling. Ar 2014
paborjades ett generationsskifte i Huvudagaren, innefattande bl.a. dverlatelse av aktier i Hu-
vudégaren till av Sofia Schorling Hogberg respektive Méarta Schorling Andreen kontrollerade
bolag. Familjens totala aktieinnehav i Malbolaget forblev dock oférandrat.

Syftet med att lamna Erbjudandet &r att Huvudéagaren, Stefan Persson, United International
Enterprises Ltd. och Mikael Ekdahl AB 6nskar fortsatta utveckla Malbolaget i en onoterad
miljo. Stefan Persson, Carl Bek-Nielsen och Mikael Ekdahl har som styrelseledamoter i Mal-
bolaget tillsammans med Melker Schorling under manga ar varit mycket betydelsefulla for
Malbolagets utveckling och vantas, med sin vardefulla kompetens och erfarenheter som sty-
relseledamoter i Malbolaget, fortsatta bidra till Malbolagets framtida utveckling som onoterat
bolag.

Hemstallan

1. Huvudigaren hemstaller att Aktiemarknadsnamnden uttalar huruvida Agarfamiljen, Ste-
fan Persson, United International Enterprises Ltd. och Mikael Ekdahl AB, sdsom konsorti-
emedlemmar i Budgivaren, ska anses delta i Erbjudandet som de facto-budgivare och att
reglerna om for-, sido- och efterafféarer i punkterna 11.13-15 | takeover-reglerna darmed
inte ar tillampliga pa Budgivarens forvarv av aktier i Malbolaget fran Agarfamiljen, Ste-
fan Persson, United International Enterprises Ltd. och Mikael Ekdahl AB i samband med
Erbjudandet.

2. Huvudagaren hemstaller att Aktiemarknadsndmnden uttalar huruvida de ovan beskrivna
transaktionerna i samband med Erbjudandet medfor budplikt for Budgivaren eller nagon
av dess direkta eller indirekta agare samt, om sa skulle vara fallet, budplikten bortfaller
enligt 3 kap. 6 § 2 st. LUA om Budgivaren inleder tvangsinldsen av resterande aktier i

Malbolaget inom fyra veckor efter offentliggérandet av Erbjudandet.

3. Huvudagaren hemstaller att Aktiemarknadsnamnden uttalar huruvida Erbjudandet och de
transaktioner som avses genomforas i anslutning till Erbjudandet ar forenliga med god sed

pa aktiemarknaden.



OVERVAGANDEN

I LUA finns bestammelser om offentliga uppkdpserbjudanden avseende aktier. Lagen ar till-
lamplig pa ett sddant uppkdpserbjudande som beskrivs i framstaliningen till namnden. Enligt
2 kap. 1 § LUA far ett offentligt uppkopserbjudande lamnas endast av den som gentemot den
bors som driver den reglerade marknad dar malbolagets aktier ar upptagna till handel har ata-
git sig att bl.a. folja de regler som borsen har faststallt for sadana erbjudanden. Det ankommer
pa Aktiemarknadsnamnden att tolka takeover-reglerna (punkten 1.2) och i dvrigt uttala sig om

vad som ar god sed pa aktiemarknaden.

Fraga 1

En grundlaggande princip i takeover-reglerna ar att aktieagarna i malbolaget ska behandlas
lika. Principen kommer till uttryck bl.a. i punkten 11.10, enligt vilken budgivaren ska erbjuda
alla innehavare av aktier med identiska villkor ett identiskt vederlag per aktie. Foreligger sér-
skilda skal med avseende pa vissa aktieagare, kan dock vederlag i annan form, men med
samma varde erbjudas dem. Bestdmmelserna om for-, sido- och efteraffarer (punkterna 11.13 -

15) ér ett utfléde av principen om likabehandling.

Nar en aktiedgare i malbolaget deltar i ett erbjudande i egenskap av delagare i budgivarbola-
get kan fragan om detta ar forenligt med likabehandlingsprincipen aktualiseras. Enligt kom-
mentaren till punkten 11.10 i takeover-reglerna far fragan avgoras fran fall till fall genom en
helhetsbedémning dar huvudfragan ar huruvida parterna i budgivarbolaget de facto ar budgi-
vare eller sarbehandlade aktieagare i malbolaget. Omstandigheter att beakta vid en sadan be-
démning kan vara hur manga aktieagare som kontaktats rérande delagarskap i budgivarbola-
get, vilken typ av aktiedgare det handlar om, pa vems initiativ och nar diskussionerna om
samverkan startade, pa vilket satt aktieagaren i fraga har bidragit till finansiering av budgivar-

bolaget samt vilka villkor som géller for delagande i och uttrade ur budgivarbolaget.

I linje med detta géller vidare, vilket framgar av kommentaren till punkten 11.13, att reglerna

om foraffarer tar sikte pa affarer som genomfors med aktiedgare som skulle ha omfattats av



erbjudandet, om foraffaren inte hade genomforts. Reglerna beror saledes inte villkoren for en
eller flera aktiedgares medverkan i ett budgivarbolag, exempelvis villkoren for konsortiemed-
lemmars dverlatelse av aktier till ett gemensamt &gt budgivarbolag, som i sadana fall far av-

vika fran budvillkoren.

| det nu aktuella fallet avser Agarfamiljen, Stefan Persson, United International Enterprises
Ltd. och Mikael Ekdahl AB att genom ett for andamalet etablerat budgivarbolag lamna ett er-
bjudande om forvarv av samtliga aktier i Malbolaget. Varken det sétt pa vilket Stefan Persson,
United International Enterprises Ltd. och Mikael Ekdahl AB avser att tillskjuta sina aktier i
Malbolaget till budgivarbolaget, villkoren for deras delagande i och uttrade ur budgivarbola-
get eller omstandigheterna i 6vrigt ger enligt namndens mening anledning till nagot annat be-
traktelsesatt an att de &r de facto-budgivare, pa vilka punkterna 11.13-15 i takeover-reglerna
inte ska tillampas. Jfr bl.a. AMN 2013:48.

Fraga 2

Agarfamiljen (via Huvudagaren) dr kontrollagare i Malbolaget med ett aktieinnehav som allt-
sedan Malbolaget borsnoterades har uppgatt till omkring 85 procent av aktierna och rosterna.
Att Agarfamiljen éverfor sitt agande i Malbolaget till budgivarbolaget, som kommer att vara
ett dotterbolag till Huvudégaren, och att medbudgivarna Stefan Persson, United International
Enterprises Ltd. och Mikael Ekdahl AB sedermera, pa det sétt som beskrivs i framstallningen,
forvarvar mindre andelar i budgivarbolaget i utbyte mot sina malbolagsaktier innebar inte att
det i Malbolaget skett nagot sadant kontrollagarskifte som utlser budplikt for Budgivaren (el-
ler nagon av dess direkta eller indirekta agare). Jfr bl.a. AMN 2010:37.

Fraga 3
God sed pa aktiemarknaden foranleder inte andra svar pa frdgorna 1 och 2.
Namnden erinrar avslutningsvis om vikten av att Erbjudandet, sa langt det ar majligt, utfor-

mas sa att det praglas av enkelhet och tydlighet och sa att komplicerade moment kan forstas

(jfr vad som ségs i takeover-reglernas inledning och i bl.a. AMN 2016:06).



[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 offentliggéras av Aktiemarknadsnamnden férran atgarden vidtagits, gjorts
allmant kand av den som planerat atgarden eller pa annat sétt blivit allmant kand. Uttalandet

ska darfor tills vidare inte offentliggoras. Det aligger sokanden att i forvag underrétta namn-

den om tidpunkten for offentliggdrande av Erbjudandet, si att uttalandet kan offentliggdras i

samband darmed och tiden for Overklagande av beslutet av annan &n sékanden kan borja

16pa.]

| behandlingen av detta drende har deltagit ledamdterna Marianne Lundius (ordférande),
Ann-Christine Lindeblad (vice ordférande) Ramsay Brufer, Peter Baarnhielm,

Wilhelm Liining, Jens Nystrand, Carl-Johan Pousette och Erik Sjoman.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Marianne Lundius Rolf Skog

Hur man oéverklagar

Beslutet kan, savitt avser fraga 2, 6verklagas hos Finansinspektionen av den som beslutet an-
gar, om beslutet har gétt honom eller henne emot. Overklagandet ska goras skriftligt. 1 skri-

velsen ska klaganden ange vilket beslut som éverklagas och vilken &ndring som begars. Skri-
velsen med 6verklagandet ska ha kommit in till Aktiemarknadsnamnden inom tre veckor fran
den dag da klaganden fick del av beslutet. Om beslutet 6verklagas av annan an sékanden, ska

overklagandet dock ha kommit in inom tre veckor fran det att beslutet offentliggjordes.



