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ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 16 mars 2020 en framstallning fran
Kanter Advokatbyrd. Framstallningen ror tolkning av Nasdaq Stockholms takeover-

regler.

FRAMSTALLNING

I framstédllningen anfors 1 huvudsak f6ljande.

Bakgrund

Aktierna i Sportamore ar upptagna till handel vid Nasdaq Stockholm. Footway Group AB
(”Footway™), vars stamaktier av serie B och preferensaktier &r upptagna till handel pa Nasdaq
First North Growth Market, lamnade den 17 februari 2020 ett offentligt uppkdpserbjudande
till aktiedgarna i Sportamore att dverldta samtliga sina aktier i Sportamore till Footway (”Er-
bjudandet”) for ett vederlag bestaende av en kombination av stamaktier av serie B i Footway
och kontanter i enlighet med det foljande:

e Avseende 67 procent av de aktier i Sportamore som aktiedgaren 6verlater: 46,4 kronor

kontant per aktie i Sportamore (”Kontantvederlaget”), och
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e Avseende 33 procent av de aktier i Sportamore som aktiedgaren Gverlater: 2,5 stamaktier

av serie B i Footway per aktie i Sportamore (”Aktievederlaget™).

Aktiedgare i Sportamore som innehar 300 eller farre aktier kan vélja ett vederlagsalternativ
bestaende av enbart kontant ersattning om 45,28 kronor per aktie i Sportamore for samtliga

sina aktier.

Erbjudandet var bland annat villkorat av att Footways aktiedgare vid en bolagsstdamma be-
myndigade styrelsen att emittera nya stamaktier av serie B i Footway. Styrelsen i Footway av-
sag darfor att kalla till en extra bolagsstamma for att fatta beslut om att bemyndiga styrelsen i
Footway att besluta om (i) nyemission av stamaktier av serie B att anvandas till Aktievederla-
get och (ii) en riktad nyemission om hogst 400 miljoner kronor dér emissionslikviden primart

ska anvandas till Kontantvederlaget.

I budpressmeddelandet angavs att aktiedgare i Footway, som tillsammans representerar cirka
85 procent av rgsterna och cirka 82 procent av aktierna i Footway, forbundit sig att vid den
extra bolagsstdimman rosta for det féreslagna bemyndigandet. Vidare angavs att den riktade
nyemissionen var till 350 miljoner kronor tackt av bindande teckningsataganden vilket till
fullo tackte Kontantvederlaget. Bland de som ingatt teckningsataganden angavs bland annat

Rutger Arnhult via bolag.

Den extra bolagsstimman i Footway avhdélls den 10 mars 2020, dar stimman enhélligt beslu-
tade, i enlighet med styrelsens forslag, att bemyndiga styrelsen att, under tiden intill nasta ars-
stamma, vid ett eller flera tillfallen besluta om nyemission av upp till 7 997 840 stamaktier av
serie B i Footway med avvikelse fran aktieagarnas foretradesratt, dar ratt att teckna aktier ska
tillkomma aktiedgare i Sportamore. Tecknade aktier ska betalas med apportegendom besta-
ende av aktier i Sportamore. Vidare beslutade stdmman enhélligt att bemyndiga styrelsen att,
under tiden intill nasta arsstamma, vid ett eller flera tillfallen besluta om nyemission av upp
till 19 047 620 stamaktier av serie B mot kontant betalning med avvikelse fran aktiedgarnas
foretradesratt. Nyemission med stdd av bemyndigandet ska ske till en teckningskurs om 21 kr

per aktie upp till 400 miljoner kronor.



Erbjudandehandlingen avseende Erbjudandet godkandes av Finansinspektionen och offentlig-
gjordes den 12 mars 2020 (”Erbjudandehandlingen’). Acceptperioden for Erbjudandet 16per
fran och med den 13 mars 2020 till och med den 3 april 2020. Enligt Erbjudandehandlingen
agde Footway inga aktier direkt eller indirekt i Sportamore pa dagen for Erbjudandehand-

lingen.

Rutger Arnhult genom bolag ar enligt Erbjudandehandlingen Footways enskilt storsta aktiea-
gare med ett innehav motsvarande 20,82 procent av aktierna i Footway, och nést storst nar det

géller rostetalet med ett innehav motsvarande 20,41 procent av rosterna.

Enligt flaggningsmeddelande av den 21 februari 2020 innehade Rutger Arnhult genom bola-
get M2 Asset Management AB efter kdp den 19 februari 2020 aktier motsvarande 8,33904
procent av aktierna och résterna i Sportamore. Innehav fore forvarvet angavs till 0 aktier. En-
ligt flaggningsmeddelande av den 12 mars 2020 innehade Rutger Arnhult genom bolaget M2
Asset Management AB efter kdp den 10 mars 2020 aktier motsvarande 10,77406 procent av

aktierna och rosterna i Sportamore. Inga andra uppgifter om dessa forvérv har offentliggjorts.

Tillampliga regler och slutsatser

Enligt punkten 11.14 i takeover-reglerna géller att om budgivaren, sedan ett erbjudande offent-
liggjorts fram till dess utbetalning av budvederlaget paborjats, direkt eller indirekt forvarvar
aktier i malbolaget (sidoaffar) och villkoren i sidoaffaren ar formanligare for verlataren an
villkoren i erbjudandet, ska budgivaren anpassa villkoren i erbjudandet dértill. Budgivaren
ska sa snart det ar mojligt offentliggora det pris och i forekommande fall 6vriga villkor till
vilka sidoaffarer enligt forsta stycket genomforts, och darvid ocksa upplysa om de nya villkor
som med anledning av sidoaffarerna géller i erbjudandet. Om budgivaren inom den tid som
anges ovan, mot kontant vederlag forvarvar aktier som representerar mer an tio procent av
samtliga aktier i malbolaget, ska erbjudandet innehalla ett vederlagsalternativ som innebér att
aktiedgarna har ratt att fa kontant betalning. Vid tillampning av denna punkt, ska sidoaffarer
som gors av nagon som enligt punkten 1.3, vid tidpunkten for sidoaffaren, ar narstaende till

budgivaren jamstallas med sidoaffarer som goérs av budgivaren.

Enligt punkten 1.3 e) ska med atgarder vidtagna av budgivaren jamstallas atgarder vidtagna av

nagon som samarbetar med budgivaren i syfte att underlatta erbjudandets genomfarande. |



kommentaren till bestammelsen anges att dess tillampning forutsatter att nagon pa grund av
en 6verenskommelse samarbetar med budgivaren i syfte att underlatta genomforandet av ett
erbjudande. Bestammelsen kan bli tillamplig exempelvis om nagon anskaffar aktier i syfte att
overlata dessa till budgivaren. Ett annat exempel &r att nagon anskaffar aktier for att inneha

dessa for budgivarens rakning, s.k. parkeringsarrangemang.

Rutger Arnhult & genom sitt bolag M2 Capital Management AB Footways storsta aktiedgare.
Rutger Arnhult dr ledamot av Footways valberedning och foretrads i Footways styrelse ge-
nom styrelseledamoten Jakob Mdrndal, som ar affarsutvecklingsansvarig pa fastighetsbolaget
Klovern (Rutger Arnhult &r verkstéllande direktor och styrelseledamot i Kldvern, tillika KI6-
verns storsta dgare). Pa Footways webbplats anges att Jakob Morndal i styrelsen foretrader
M2 Capital Management AB.

Rutger Arnhult via bolag har tillsammans med vissa andra stOrre &gare i Footway lamnat bin-
dande teckningsataganden avseende den riktade kontantemission som Footways extra bolags-
stamma beslutat om for att finansiera Kontantvederlaget. Enligt vad Sportamore férstar om-
fattar Rutger Arnhults genom bolag lamnade teckningsatagande storre delen av kontantemiss-
ionen. Han har vidare, enligt vad Sportamore forstar, infor den extra bolagsstamman i
Footway, forbundit sig att rosta for styrelsens bemyndigande att emittera Footway-aktier for
att Footway ska kunna fullfolja bade Kontantvederlaget och Aktievederlaget. Rutger Arnhult
har efter erbjudandets offentligg6rande forvarvat mer &n 10 procent av aktierna i Sportamore
mot, vad Sportamore forstar, kontant vederlag. Nagot annat syfte an att forvarva dessa aktier
for att underlatta Erbjudandets genomférande och for att darefter ldmna in dem i Footways er-

bjudande torde inte foreligga.

Mot denna bakgrund maste Rutger Arnhult anses som narstaende till Footway, och de aktie-
forvarv som Rutger Arnhult genom bolag genomfort maste darmed anses utgora sidoaffarer
som paverkar erbjudandets utformning. Det innebér att Footway ska offentliggora dessa for-
varv, inkludera ett kontantvederlagsalternativ i Erbjudandet 6ppet for samtliga aktiedgare,

samt for det fall nagot av forvarven skett pa villkor som ar formanligare an Erbjudandet, an-

passa villkoren i Erbjudandet.

Hemstallan



Sportamore hemstéller att Aktiemarknadsndmnden prévar huruvida Rutger Arnhult &r att ses
som narstaende enligt takeover-reglerna till Footway samt faststaller vilka konsekvenser Rut-

ger Arnhults aktieforvarv i Sportamore ska fa betraffande Erbjudandet.

YTTRANDEN OVER FRAMSTALLNINGEN

Footway Group respektive Rutger Arnhult genom M2 asset Management har yttrat sig 6ver

framstéllningen och anfort foljande.

Footway Groups yttrande

Bakgrund

Footway har inga invandningar mot den bakgrundsbeskrivning av Erbjudandet som lamnas i

Sportamores framstallan.

Framstallan

M2 Asset Management AB (”M2”) ér inte narstaende till Footway enligt punkten 1.3 i take-
over-reglerna. Footway har inte ndgon éverenskommelse, uttrycklig eller underforstadd, med
M2 om att forvarva aktier i Sportamore utanfor Erbjudandet och samarbetar inte heller pa na-

got annat satt med M2 i syfte att underlatta Erbjudandets genomférande.

Som anges i bakgrundsbeskrivningen i Sportamores framstéllan till Aktiemarknadsnamnden
sa framgick det av ett flaggningsmeddelande den 21 februari 2020 att Rutger Arnhult, genom
M2, efter forvarv av aktier i Sportamore innehade drygt atta procent av aktierna och rosterna i
Sportamore. Dessa forvarv foregicks inte av nagra kontakter mellan Footway och M2 eller na-
got outtalat samforstand. Footway kande 6verhuvudtaget inte till att M2 kopte aktier i Sport-
amore utan kontaktade Sportamore for att fa information om vem som agerade kopare i mark-
naden. Inte heller de forvarv som senare skedde och som ledde till att M2 offentliggjorde att
man forvarvat over tio procent av aktierna i malbolaget var baserade pa nagon 6verenskom-

melse eller nagot samarbete med Footway.



De forvéarv som M2 gjort &r ett resultat av M2:s egna 6vervaganden och affarsméssiga bedom-
ningar. Footway har inte insikt i dessa dvervaganden men noterar att, med hansyn till att
Sportamore-aktien handlats till en kurs under budvederlaget, det uppkommer ett positivt ar-
bitrage for de parter som forvérvat aktier i Sportamore om Erbjudandet fullfoljs. Footway har
inte fatt nagot besked fran M2 om M2 avser att lamna in aktierna i Erbjudandet, utan uppfat-
tar att det stallningstagandet kommer att goras utifran vad M2 uppfattar vara mest gynnsamt
for M2.

Sammanfattningsvis vill Footway framhalla (i) att Footway inte har nagon 6verenskommelse
med M2 om att forvarva aktier i Sportamore utanfor Erbjudandet eller pa nagot annat satt
samarbetar med M2 i syfte att underlatta Erbjudandets genomférande, (ii) att Footway inte
heller har nagon inblick i de forvarv som gjorts av M2 och (iii) att syftet med de nu aktuella
bestdmmelserna i takeover-reglerna inte rimligen kan vara att en aktiedgare i budgivaren, utan
nagon inblandning av budgivaren, pa detta satt skulle kunna framtvinga ett rent kontantveder-

lag i ett offentligt uppkdpserbjudande

M2 Asset Managements yttrande

M2 har den 19 februari 2020 och den 10 mars 2020 forvarvat aktie i Sportamore. Innehavet
motsvarar totalt 10,77 procent av aktierna och résterna i Sportamore. M2 har flaggat for sitt

innehav.

Sportamore har anfort att ndgot “annat syfte én att forvarva dessa aktier for att underlatta Er-
bjudandets genomfdérande och for att darefter [amna in dem i Footways erbjudande torde inte

foreligga.”

Det finns inte ndgon 6verenskommelse eller ndgot samarbete mellan Footway och M2 for att

underlatta Erbjudandets genomforande. M2 ar inte att anse narstaende till Footway.

M2 vill i detta sasmmanhang anfora att M2 koncernen investerar i ett stort antal saval noterade
som onoterade bolag. Delar av koncernen bedriver dven en relativt omfattande handel med
vardepapper. Koncernens totala forséljning av noterade aktier under 2019 uppgick till tre mil-

jarder kronor och férvéarven uppgick till sex miljarder kronor. M2 investerar regelméssigt i



olika aktier med avsikt att skapa varde i M2. | forevarande fall motsvarande kursen i Sport-
amore vid tiden for M2s kop en rabatt motsvarande Erbjudandet om ca. 40-60 procent berék-
nat pa en arlig avkastning. M2 kopte darfor aktier i Sportamore for att gora en god affar — inte

for att underlatta for Erbjudandet genomfdérande.

SLUTKOMMENTAR

Sportamore har i en slutkommentar anfort foljande.

Footway och M2 framhaller i sina yttrande att bolagen inte har ndgon 6verenskommelse, ut-
tryckligen eller underforstadd, om att M2 ska forvarva aktier i Sportamore utanfor Erbjudan-
det och att bolagen inte heller pa ndgot annat sétt samarbetar i syfte att underlatta Erbjudan-

det.

Den samverkan som avses i punkt 1.3 i takeover-reglerna behdver inte grunda sig pa uttryck-
lig eller underforstadd 6verenskommelse med budgivaren. Detta har Aktiemarknadsnamnden
tidigare uttalat i AMN 1992:2 och AMN 2002:20.

| det senare uttalandet sade AMN féljande:
”Det finns enligt nimndens mening i och for sig utrymme for att uppfatta punkt
11.11.d) (Anm. vilken motsvarar nuvarande punkt 1.3 ) i takeover-reglerna) pa
det sattet att en sadan samverkan som skall tillaggas betydelse inte behdver
grunda sig pa avtal eller annan 6ppen eller underforstadd 6verenskommelse med
budgivaren. For att punkten skall bli aktuell maste det dock foreligga ett syfte att

ga budgivarens arenden eller att annars frimja genomforandet av budet.”

Det torde saledes inte vara av avgorande betydelse huruvida en 6verenskommelse tréffats
mellan Footway och M2. Det ar snarare M2s syfte med aktieférvarven som ar avgorande.
M2 &r storsta aktiedgare i Footway och representerad i Footways valberedning och styrelse.
M2 har darmed ett betydande inflytande 6ver och ekonomiskt intresse i Footway.

For att Footway skulle kunna Iamna Erbjudandet kravdes att Footways dgare godkande det

emissionsbemyndigande som kravdes for att dels emittera vederlagsaktier till Sportamores



agare, dels genomfdra en riktad kontantemission till vissa agare for att finansiera kontantve-
derlagsdelen i Erbjudandet. Vidare kravdes att Footways &gare faktiskt tecknar aktier i den

riktade kontantemissionen.

M2 atog sig att rosta for emissionshemyndigandet pa bolagsstamman i Footway samt ingick
teckningsatagande avseende den riktade kontantemissionen, vilket Footway har offentliggjort
i budpressmeddelande och erbjudandehandling. Utan M2s stod pa den extra bolagsstamma
som Footway avholl den 10 mars 2020 hade emissionsbemyndigandet inte kunnat fattas. M2
kommer att teckna majoriteten av aktierna i den riktade kontantemissionen i Footway om Er-
bjudandet fullfoljs. Det star darfor klart att M2, som utdver att vara Footways storsta agare
ocksa &r de facto garant for Erbjudandets genomforande genom att sta for huvuddelen av dess

finansiering, har ett vasentligt ekonomiskt intresse i att Erbjudandet fullféljs.

M2s aktieforvarv i Sportamore, som har offentliggjorts i enlighet med de s.k. flaggningsreg-
lerna och uppméarksammats av marknadsaktorerna, maste mot denna bakgrund anses ha skett
for att framja genomfdrandet av Erbjudandet. Det M2 angett om en att aktieforvéarven skulle
utgora en god affar galler ocksa enbart for det fall Erbjudandet genomfors — skulle Erbjudan-
det inte genomforas kommer Sportamores aktiekurs med storsta sékerhet falla langt under

M2s forvarvspris. Om inte M2 lamnar in sina Sportamore-aktier i Erbjudandet skulle det s.k.

90 procentsvillkoret i Erbjudandet inte bli uppfylit.

Konsekvenserna av att AMN skulle tillata en budgivares huvudégare och budfinansiar att
kdpa aktier utanfor erbjudandet utan att behdva iaktta bestdimmelserna om likabehandling i
takeover-reglerna &r allvarliga. Det skulle gora det mojligt for huvudéagaren att képa ut sadana
aktiedgare som inte ar villiga att acceptera ett erbjudande pa andra villkor eller med annan ve-
derlagsform &n vad som géller i erbjudandet. Det skulle vidare skapa en mojlighet for budgi-
varen att inte fullfélja erbjudandet och darmed for huvudégaren att inte behdva infria sitt fin-

anseringsatagande genom att huvudagaren inte lamnar in sina aktier i erbjudandet.

OVERVAGANDEN



I lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns be-
stammelser om offentliga uppkopserbjudanden avseende aktier. Enligt 2 kap. 1 8 LUA far ett
offentligt uppkdpserbjudande lamnas endast av den som gentemot den bérs som driver den
reglerade marknad dar malbolagets aktier ar upptagna till handel har atagit sig att bl.a. félja de
regler som borsen har faststallt for sddana erbjudanden. Det ankommer pa Aktiemarknads-
namnden att tolka takeover-reglerna (punkten 1.2) och att i 6vrigt uttala sig om vad som ar

god sed pa den svenska aktiemarknaden.

En grundlaggande princip i takeover-reglerna ar att aktiedgare i malbolaget ska behandlas
lika. Principen kommer bl.a. till uttryck i punkten 11.10 enligt vilken alla innehavare av aktier
med identiska villkor ska erbjudas ett till sdvél form som vérde identiskt vederlag per aktie.
En budgivare &r saledes forhindrad att inom ramen for erbjudandet erbjuda viss eller vissa ak-
tiedgare exempelvis att forvarva aktier i budgivarbolaget eller i annat bolag eller att forvarva
annan tillgang.

Principen att malbolagets aktieagare ska ges en likvardig behandling medfor att villkoren i ett
erbjudande i vissa fall maste anpassas till villkoren i andra aktieforvarv som budgivaren gor.
Salunda galler enligt punkten 11.14 forsta stycket att, om villkoren i en av budgivaren genom-
ford s.k. sidoaffar ar formanligare for dverlataren an villkoren i erbjudandet, sa ska en mot-
svarande andring av villkoren i erbjudandet goras. Vidare foljer av fjarde stycket att, om bud-
givaren i en sadan sidoaffar, mot kontant vederlag forvarvar aktier som representerar mer an
tio procent av samtliga aktier i malbolaget, sa ska erbjudandet innehalla ett vederlagsalternativ

som innebar att aktiedgarna har ratt att fa kontant betalning.

Vid tillampning av punkten 11.14, ska enligt sjatte stycket sidoaffarer som gors av nadgon som
enligt punkten 1.3, vid tidpunkten for sidoaffaren, ar narstaende till budgivaren jamstéllas med

sidoaffarer som gors av budgivaren.

Enligt punkten 1.3 ska med atgarder vidtagna av budgivaren pa de punkter och i den omfatt-
ning som dar anges jamstallas atgarder vidtagna av:

a. foretag inom samma koncern som budgivaren,

b. make eller sambo till budgivaren,

c. barn till budgivaren som star under budgivarens vardnad,

d. den med vilken har tréffats en dverenskommelse om att genom ett samordnat utévande



av rostratten inta en langsiktigt gemensam hallning i syfte att uppna ett bestammande infly-
tande over malbolagets forvaltning, samt

e. nagon som samarbetar med budgivaren i syfte att underlatta erbjudandets genomfarande.

I det nu aktuella arendet har Sportamore hemstallt att namnden provar huruvida Rutger
Arnhult &r att ses som narstaende till Footway enligt takeover-reglerna. Av framstallningen

framgar att Sportamore menar att ett narstaendeforhallande foreligger enligt punkten e).

Budgivaren och Rutger Arnhult (genom M2) fornekar att nagon sadan éverenskommelse om
samarbete foreligger. Sportamore anser att det inte ar av avgorande betydelse om nagon over-
enskommelse traffats mellan Budgivaren och M2. Sportamore menar, som namnden forstar
framstallningen, att M2s stéllning som storsta aktiedgare i Budgivaren med representation i
dess valberedning och styrelse i kombination med M2s roll i finansiering av budet, sérskilt
atagandet att teckna majoriteten av aktierna i den riktade kontantemissionen, gor att M2 ska
anses ha samarbetat med Budgivaren for att framja genomférandet av Erbjudandet pa ett sa-

dant satt att ett narstaendeforhallande foreligger.

Namnden gor foljande bedomning.

Punkten 1.3 fick sin nuvarande lydelse ar 2006 i samband med att den svenska takeover-regle-
ringen, till form och innehall, anpassades till EU:s takeover-direktiv. | kommentaren till punk-
ten e) uttalas att bestammelsen forutsatter att nagon pa grund av en 6verenskommelse samar-
betar med budgivaren i syfte att underlatta genomférandet av ett erbjudande. Det ar i arendet
inte utrett att en dverenskommelse av det slaget foreligger. Att M2 &r stor dgare i Budgivaren
— som &r ett borsnoterat bolag — och i den egenskapen bl.a. atagit sig att teckna aktier i den
riktade emission som Budgivaren avser att genomfora for att finansiera kontantdelen av erbju-
dandet kan inte i sig anses konstituera en sadan 6verenskommelse. Namnden erinrar ocksa om
att forekomsten av ett narstaendeforhallande baserat pa att den potentiellt narstaende ar stor
aktiedgare i en budgivare regleras i punkten 1.3 a) som kopplar till det aktiebolagsrattsliga
koncernbegreppet och som dérmed forutsatter att budgivaren &r ett dotterforetag till den néar-
staende. Sammanfattningsvis foreligger i detta fall inte nagot narstaendeforhallande enligt

takeover-reglerna.



N&mnden finner dock anledning att tilldgga foljande. M2 har ett betydande dgarintresse i Bud-
givaren och M2 dr, enligt vad Sportamore oemotsagt har pastatt, foretratt i Budgivarens sty-
relse. Att under de omstandigheterna, under budperioden, forvarva aktier i malbolaget i den
utstrackning som M2 gjort ar agnat att skapa oklarhet om budet, sérskilt som forvarven skett
pa andra villkor &n villkoren i budet. Enligt namndens mening strider darfér M2s agerande

mot god sed pa aktiemarknaden.

I behandlingen av detta arende har deltagit Marianne Lundius (ordférande),
Sten Andersson, Jan-Mikael Bexhed, Ossian Ekdahl, Eva Hagg, Eva Persson,

Carl-Johan Pousette och Ola Ahman.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Marianne Lundius

Rolf Skog



