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Detta uttalande ar meddelat av Aktiemarknadsndmnden med stod av Kollegiets for svensk bo-

lagsstyrning takeover-regler for vissa handelsplattformar.

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 2 juli 2018 en framstéllning fran Advokatfirman
Westermark Anjou pa uppdrag av Miltton Group Oy. Framstallningen rér tolkning av Kollegiets

for svensk bolagsstyrning takeover-regler for vissa handelsplattformar.

FRAMSTALLNING

| framstéllningen anfors foljande.

Bakgrund

Det finldndska bolaget Miltton Group Oy (”’Miltton”) &r en av de storsta kommunikationsby-
raerna i Norden med 6ver 250 anstéllda, kontor i Stockholm, Helsingfors, Tallin och Bryssel
och med en omsattning om omkring 240 miljoner kronor. Miltton har idag 17 agare — en hu-
vudégare och 16 minoritetsagare. Harutover finns lokala deldgare dels i finska dotterforetag,
dels i verksamheterna utanfoér Finland - minoritetsagarna och lokala deldgare hanvisas fort-

séattningsvis till som “Partners”.

Miltton Gvervéger att lamna ett offentligt uppkdpserbjudande, ”Budet”, pa samtliga aktier i
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det svenska bolaget House of Friends AB, noterat vid Nasdaq First North. Malbolaget ar verk-

samt i samma bransch som Miltton.

I malbolaget ar tva nyckelpersoner ("Nyckelpersonerna”) verksamma. Nyckelpersonerna &r
ocksa storre aktiedgare i malbolaget. Det r en absolut forutsattning for Budet att Miltton sa
langt majligt kan sakra Nyckelpersonernas fortsatta engagemang i malbolaget efter ett utkop.
Miltton vill darfor erbjuda Nyckelpersonerna deldgarskap i malbolaget efter ett eventuellt ut-

kop.

Budet

Budet kommer avse samtliga aktier i malbolaget och vederlaget kommer erléaggas kontant.
Budet kommer genomféras genom att nybildat svenskt holdingbolag, helagt av Miltton. Bud-
priset kommer innebéra en premie i en storlek som bedéms erforderlig for ett framgangsrikt

utkop.

Partnerskapserbjudandet

For att sa langt mojligt sékra Nyckelpersonernas fortsatta engagemang efter utkdpet kommer
dessa erbjudas att kopa aktier i Holdingbolaget — de kommer erbjudas partnerskap (Partner-
skapserbjudandet”). Holdingbolaget kommer da d4ga malbolaget med dotterbolag och dessu-
tom ar avsikten att Milttons nuvarande svenska verksamhet ska inforlivas med Holdingbola-
get. Nyckelpersonerna kommer erbjudas forvarva 11 procent var av aktierna i Holdingbolaget.
Nyckelpersonerna ager for narvarande cirka 10 respektive 13 procent av aktierna i malbolaget
och det finns saledes inget samband mellan nuvarande dgarandel i malbolaget och &garandel i
Holdingbolaget med det framtida utkopta malbolaget.

Priset som Nyckelpersonerna kommer erbjudas betala for aktierna i Holdingbolaget kommer
motsvara substansvardet, vilket understiger ett tankt marknadsvarde. Skulle emellertid nagon
av Nyckelpersonerna vilja att ldmna verksamheten finns en skyldighet att acceptera inldsen
till det hogre av vad Nyckelpersonen erlade for sina aktier och substansvérdet (net asset va-
lue) baserat pa det vid tidpunkten senast upprattande arsbokslutet minus eventuell utdelning.

Enda gangen andra varden kan komma i fraga ar i samband med att Millton séljer till tredje



part eller beslutar att aktierna i det svenska bolaget ska bytas mot aktier i Millton. Agandet
kommer saledes vara, precis som for samtliga befintliga Partners, kopplat till arbete i verk-
samheten. Det f6ljer principen “naken in — naken ut” som ar vanlig i konsultverksamhet, bl.a.
advokatverksamhet. Du betalar inget, eller lite, for ditt delagarskap, men far heller inget till-
baka om du lamnar, eller, i ett annat perspektiv — du betalar for ditt deldgarskap med dina
framtida arbetsinsatser och sa lange som du tillfor arbetsinsatser & du med och delar pa av-
kastning — upphor du att tillfora arbetsinsatser far du lamna tillbaka aktierna. Systemet bidrar

forstas till inlasning och lojalitet.

Nyckelpersonerna kommer inga ett aktiedgaravtal som reglerar fragan om pris for aktierna

och innehaller ett forbud mot Gverlatelse av aktier annat an enligt avtalet.

Principen om “naken in — naken ut” géller pa samma sétt for Milttons samtliga Partners dven
om inkdpspriset har varierat genom aren. Oavsett anskaffningspris ar det emellertid bara detta
plus en ranta som du kan fa tillbaka om anstallningsforhallandet skulle upphora. For samtliga
nya Partners kommer tillampas ett pris baserat pa substansvarde. Det centrala for fragan &r
emellertid att Partnerskapserbjudandet sker pa villkor som samtliga nya partnerskapserbju-
danden kommer ske pa och motsvarar i stor utstrackning befintliga aktieagaravtal for Partners

som sa langt mojligt har anpassats efter denna princip.

Avsikten &r att traffa avtal med Nyckelpersonerna om det framtida deldgarskapet i Holdingbo-
laget fore, eller i samband med, Budets avgivande.
Hemstallan

Mot bakgrund av ovanstaende hemstéller Miltton att Aktiemarknadsnamnden uttalar sig om
huruvida Partnerskapserbjudandet &r forenligt med likabehandlingsregeln i punkten 11.10

Takeover-reglerna.

OVERVAGANDEN

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. Aktiemarknadsndmnden kan enligt punkten 1.2 i reglerna ge besked om hur

reglerna ska tolkas.

I det nu aktuella fallet ska budgivaren erbjuda tva s.k. nyckelpersoner i malbolaget att bli de-
lagare i Holdingbolaget, dvs. det bolag som efter forvarvet kommer att vara agare till aktierna

i malbolaget. Nyckelpersonerna &r idag ocksa storre aktieagare i malbolaget.

En grundlaggande princip i takeover-reglerna ar att aktieagarna i malbolaget ska behandlas
lika. Principen kommer bl.a. till uttryck i punkten 11.10 enligt vilken budgivaren ska erbjuda

alla innehavare av aktier med identiska villkor ett identiskt vederlag per aktie.

| det aktuella fallet ska emellertid erbjudandet till Nyckelpersonerna att bli deldgare i Hol-
dingbolaget 1&mnas till dem i deras egenskap inte av aktiedgare utan just nyckelmedarbetare.
Den tilltdnkta konstruktionen &r vanlig i bl.a. konsultbranschen och har likheter med andra ar-
rangemang som namnden funnit vara forenliga med takeover-reglerna (jfr AMN 2007:15 och
25). Modellen naken in — naken ut” distanserar arrangemanget ytterligare fran tillamplig-
heten av likabehandlingsprincipen. Det skulle enligt ndmndens mening mot denna bakgrund
och med utgangspunkt i vad som i évrigt anfors i framstallningen inte strida mot punkten

11.10 i takeover-reglerna att erbjuda Nyckelpersonerna deldgarskap i Holdingbolaget.

N&mnden erinrar om att arrangemanget i enlighet med vad som numera ségs i kommentaren
till punkten 11.17 i takeover-reglerna maste godkannas av malbolagets styrelse och att upplys-
ningar om arrangemanget ska lamnas i saval budpressmeddelandet som erbjudandehandlingen

(se punkterna 11.3 och 11.6).

| behandlingen av detta arende har deltagit Marianne Lundius (ordférande),
Ramsay Brufer, Peter Baarnhielm, Séren Lindstrém, Robert Ohlsson, Carl-Johan Pousette,

Erik Sjoman och Charlotte Strémberg.
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