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Detta uttalande ar | visa delar meddelat av Aktiemarknadsnamnden med stéd av delegation
fran Finansinspektionen (se FFFS 2007:17). Uttalandet offentliggjordes 2020-08-24.

BESLUT

Aktiemarknadsndmnden beslutar att, under de i framstéllningen angivna férutsattningarna,
ska, vid ett uppkopserbjudande avseende aktierna i Ework Group AB, de facto-budgivare an-

ses vara Salenia AB och Ingo Invest AB genom Investment AB Arawak.

Aktiemarknadsndmnden beslutar att, under de i framstéllningen angivna férutsattningarna,
ska den budplikt avseende aktier i Ework Group AB som vid ett genomftrande av de i fram-
stallningen beskrivna atgarderna skulle uppkomma for dels Investment AB Arawak, dels

Salenia AB, fullgdras av Investment AB Arawak.

Aktiemarknadsndmnden medger vidare, under de i framstéllningen angivna forutsattningarna,
Investment AB Arawak dispens fran skyldigheten att rikta uppkopserbjudandet avseende ak-
tier i Ework Group AB till aktiedgare bosatta i Australien, Forenta staterna, Hongkong, Japan,

Kanada, Nya Zeeland eller Sydafrika.

[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 offentliggoras 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.]
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ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 27 juli 2020 en framstéllning fran

Mannheimer Swartling Advokatbyra pa uppdrag av Salenia AB ("Huvudigaren™), Ingo
Invest AB (”’Ingo”) och Investment AB Arawak (”Budbolaget”) (gemensamt ’Sokan-
dena”). Framstallningen ror tolkning av Nasdaq Stockholms takeover-regler och dispens
fran vissa bestammelser i lagen (2006:451) om offentliga uppkdpserbjudanden pa aktie-
marknaden (LUA).

FRAMSTALLNING

I framstdllningen anfors i huvudsak foljande.

Huvudégaren innehar omkring 28,5 procent av aktierna i Ework Group AB (”Mélbolaget”).
Ingo ager omkring 2,2 procent av aktierna i Malbolaget. Huvudagaren kontrolleras av bro-
derna Staffan Salén och Erik Salén. Ingo 4gs av Erik Afors. Staffan Salén och Erik Afors ar
styrelseordférande respektive styrelseledamot i Malbolaget. Malbolagets aktier &r upptagna
handel pa Nasdaq Stockholm.

Huvudéagaren och Ingo évervager att genom Budbolaget lamna ett offentligt uppkopserbju-

dande till aktiedgarna i Malbolaget ("Erbjudandet”).

Avsikten &r att Budbolaget omedelbart fére Erbjudandets offentliggérande ska forvéarva samt-
liga av Huvudagarens och Ingos aktier i Malbolaget genom en apportemission. Dérefter kom-
mer Huvudagaren och Ingo att inneha aktier i Budbolaget pro rata i forhallande till respektive
parts nuvarande dgarandel i Malbolaget. Genom apportemissionen kommer Budbolaget in-
neha omkring 30,7 procent av aktierna och rosterna i Malbolaget.

Samtidigt med apportemissionen kommer Huvudédgaren och Ingo att inga dels ett budavtal,

dels ett aktiedgaravtal. Budavtalet kommer att reglera bl.a. Huvudégarens och Ingos tillskott



av sina respektive aktier i Malbolaget, Budbolagets finansiering av Erbjudandet samt parter-
nas rattigheter och skyldigheter ifraga om Erbjudandets genomférande, daribland vilka nyck-

elfrgor parterna maste vara ense om.

Aktiedgaravtalet, som kommer att trada ikraft redan nar det ingas (alltsa inte forst vid Erbju-
dandets genomfdrande), kommer att reglera parternas dgande i och styrning av Budbolaget.
Under avtalstiden pa tio ar far ingen av parterna overlata aktier i Budbolaget utan den andra
partens samtycke. Avtalet kommer saledes inte att innehalla bestimmelser som ger nagon part
ratt att krdva att den andra parten deltar i en framtida forséljning (s.k. drag-along) eller ger en
part ratt att fa delta i en sadan forséljning (s.k. tag-along). Med hansyn till parternas ambition
att verka som langsiktiga och engagerade huvudagare i Malbolaget (se nedan), har det inte be-
funnits vara pakallat att uppstélla rattigheter och skyldigheter i friga om den ena partens ut-
kop av den andra eller annan s.k. exit. Huvudagaren kommer ha ratt att utse majoriteten av
styrelseledamoterna i Budbolaget, medan Ingo kommer ha rétt att utse i vart fall en styrelsele-
damot. Aktiebolagslagens majoritetskrav kommer att gélla ifraga om beslut pa bolagsstamma
och av styrelsen i Budbolaget. Avtalet kommer dock foreskriva att det kravs bada parters
samtycke till att Budbolaget genomfor transaktioner (oavsett slag och storlek), upptar ytterli-
gare skuldfinansiering (oavsett storlek) samt genomfor emissioner av aktier eller aktierelate-
rade instrument utan att bada parter beretts mojlighet att teckna sig for sina respektive pro

rata-andelar.

Genom apportemissionen uppkommer budplikt for Budbolaget. Erbjudandet kommer saledes
att lamnas med iakttagande av de regler som géller for budpliktsbud. Reglerna i avsnitt I11 i
Nasdaqg Stockholms takeover-regler (”takeover-reglerna”) kommer ocksa att iakttas. Varken
Huvudagaren eller Ingo kommer att ha forvérvat nagon aktie i Malbolaget under de sex mana-
der som foregar Erbjudandets offentliggérande. Avsikten ar att priset i Erbjudandet ska mot-
svara (eller endast marginellt 6verstiga) det lagsta pris som géller for budpliktsbud som lam-
nas utan att ha foregatts av nagon relevant foraffar, dvs. den volymvagda genomsnittliga be-
talkursen for Malbolagsaktien under de 20 borsdagar som foregar Erbjudandets offentliggo-
rande. Fullféljande av Erbjudandet kommer att vara villkorat av att Budgivaren erhaller nod-
vandiga konkurrensréttsliga tillstand pa acceptabla villkor.

Fraga om Huvudagarens och Ingos deltagande i Erbjudandet som de facto-budgivare



Staffan Salén och Erik Afors har ett nara affarsmassigt samarbete sedan lang tid tillbaka och

har varit gemensamma storre aktiedgare dven i andra bolag.

Huvudagaren och Ingo ar langsiktiga dgare i Malbolaget. Huvudégaren har varit storsta agare
i Malbolaget sedan ar 2004. Staffan Salén ar styrelseordférande i Malbolaget. Han har varit
styrelseledamot i Malbolaget sedan ar 2003. Ingo har innehaft aktier i Malbolaget i nuvarande
omfattning sedan 2014, men har varit aktieagare i Malbolaget dnda sedan Malbolagsaktien
togs upp till handel pa First North ar 2008 (listbytet till Nasdaq Stockholm agde rum 2010).
Erik Afors har varit styrelseledamot i Mélbolaget sedan ar 2014. Staffan och Erik har som sty-
relseledamoter och storre (indirekta) dgare varit mycket betydelsefulla for Malbolagets ut-

veckling under flera ar.

Staffan och Erik har under lang tid och i olika ssmmanhang haft anledning att diskutera Mal-
bolaget och dess framtida utveckling och darvid kunnat konstatera att de har en dverensstam-
mande syn pa Malbolagets verksamhet, strategi, framtida utveckling och potential, liksom i
fraga om langsiktigheten i deras innehav i Malbolaget. Mot bakgrund av Huvudégarens och
Ingos affarsmassiga samsyn och gemensamma ambition att verka som engagerade och lang-
siktiga huvudagare i Malbolaget, avser de att inga ovan beskrivna avtal och gemensamt lamna
Erbjudandet i syfte att samordnat bidra till en langsiktigt vardeskapande utveckling av Malbo-

laget.

Sokandena hemstaller att Aktiemarknadsnamnden uttalar sig om huruvida Huvudagaren och
Ingo ska anses delta i Erbjudandet som de facto-budgivare (med féljd bl.a. att reglerna om

for-, sido- och efteraffarer inte ar tillampliga pa deras tillskjutande av aktier till Budbolaget).
Hemstallan om att Aktiemarknadsnamnden ska besluta att Erbjudandet ska fullgéras av Bud-
bolaget

Sokandena utgar fran att aktiedgaravtalet omfattas av 3 kap. 5 § 4 LUA. Om sa ar fallet, utgar
Sokandena fran att budplikt uppkommer for saval Budbolaget (genom apportemissionen) som

Huvudagaren (genom aktiedgaravtalet) (se 3 kap. 2 § LUA).

Sokandena hemstaller att Aktiemarknadsnamnden beslutar att en salunda uppkommen



budplikt for Huvudagaren ska fullgéras av Budbolaget.

Ansokan om dispens fran skyldigheten att lamna Erbjudandet till aktiedgare med hemvist i

vissa lander utanfor EES

Erbjudandet avses inte omfatta aktiedgare med hemvist i Australien, FOrenta staterna, Hong-
kong, Japan, Kanada, Nya Zeeland eller Sydafrika. Att utesluta aktiedgare i vissa lander utan-
for EES fran offentliga uppkopserbjudanden foljer etablerad praxis. Skalen for denna praxis
ar val kanda. Att utforma ett erbjudande sa att det uppfyller kraven i samtliga berérda lander

kan vara mycket tidsddande och kostnadskrévande.

Baserat pa for Sokandena tillganglig information ar innehaven i aktuella lander obetydliga.
Innehavet i Forenta staterna uppgar till mindre &n tre procent, och innehaven i 6vriga lander
uppgar sammantaget till mindre an tre procent. Malbolagsaktien ar inte noterad pa nagon

marknadsplats i nagot av de aktuella landerna.

Sokandena hemstaller att Aktiemarknadsnamnden beviljar Budbolaget dispens fran skyldig-

heten att lamna Erbjudandet till aktiedgare i berdrda lander.

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 Iamnas 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. folja de
regler som borsen har faststallt for sddana erbjudanden. Det ankommer pa Aktiemarknads-
namnden att tolka takeover-reglerna (punkten 1.2) och att i dvrigt uttala sig om vad som ar

god sed pa den svenska aktiemarknaden.

Namnden gor foljande bedémning.

Fragan om Huvudagarens och Ingos deltagande i Erbjudandet som de facto-budgivare



En grundlaggande princip i takeover-reglerna ar att aktieagare 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 sdval form som vérde identiskt vederlag per aktie.
En budgivare &r saledes forhindrad att inom ramen for erbjudandet erbjuda viss eller vissa ak-
tiedgare att exempelvis forvarva aktier i budgivarbolaget eller i annat bolag eller att forvarva

annan tillgang.

Det forekommer sedan lange uppkopserbjudanden i vilka en eller flera aktieagare i malbola-
get deltar i erbjudandet i egenskap av deldgare i budgivarbolaget. Det kan exempelvis handla
om att nagra storre agare i malbolaget samverkar med ett s.k. private equity-bolag och genom
ett gemensamt agt, for andamalet tillskapat, budgivarbolag lamnar ett erbjudande om forvarv
av aktierna i malbolaget. Huruvida ett sadant forfarande ar forenligt med likabehandlingsprin-
cipen far enligt kommentaren till punkten 11.10 avgoras fran fall till fall genom en helhetsbe-
démning, dar huvudfragan ar huruvida parterna i budgivarbolaget/konsortiet de facto ar bud-
givare eller sarbehandlade aktieagare i malbolaget. Omstandigheter att beakta vid en sadan
bedémning kan enligt kommentaren vara hur manga aktiedgare som kontaktats rérande del-
agarskap i budgivarbolaget, vilken typ av aktieagare det handlar om, pa vems initiativ och nar
diskussionerna om samverkan startade, pa vilket sétt aktieagaren i fraga bidragit till finansie-
ring av budgivarbolaget samt vilka villkor som géller for deldgande i och uttrdde ur budgivar-

bolaget.

I linje med detta galler vidare, vilket framgar av kommentaren till punkten 11.13, att reglerna
om foraffarer tar sikte pa affarer som genomfors med aktieagare som skulle ha omfattats av
erbjudandet, om foraffaren inte hade genomforts. Reglerna berdr saledes inte villkoren for en
eller flera aktieagares medverkan i ett budgivarbolag, exempelvis villkoren for konsortiemed-
lemmars Gverlatelse av aktier till ett gemensamt &gt budgivarbolag, som i sadana fall far av-
vika fran budvillkoren.

| det nu aktuella fallet avser den storsta aktiedgaren i Ework, Huvudédgaren, och en annan

agare (Ingo) att genom ett for andamalet etablerat budgivarbolag lamna ett erbjudande om for-
varv av samtliga aktier i Ework. Varken det satt pa vilket Huvudagaren och Ingo avser att till-
skjuta sina aktier i Ework till budgivarbolaget, villkoren for deras &gande i och uttrade ur bud-
givarbolaget eller de redovisade omstandigheterna i dvrigt ger enligt ndmndens mening anled-

ning till ndgot annat betraktelsesatt an att Huvudagaren och Ingo genom budgivarbolaget ska



betraktas som de facto-budgivare och att punkterna 11.13-15 i takeover-reglerna inte ska till-
lampas. Jfr bl.a. AMN 2019:12.

Hemstallan om att Aktiemarknadsnamnden ska besluta att Erbjudandet ska fullgéras av Bud-

bolaget

Vid utarbetande av lagstiftningen rorande budplikt forutsags att reglerna om vem som i olika
situationer ska fullgra budplikten ibland kan leda till mindre lampliga resultat. Aktiemark-
nadsnamnden far darfor besluta att budplikten ska fullgoras av nagon som ar narstaende till
den som &r budpliktig enligt 3 kap. 1 eller 2 § LUA. Namnden har ocksa vid ett par tillfallen
anvant sig av den mojligheten (se bl.a. AMN 2018:06). | det nu aktuella fallet har Huvudéaga-
ren och Ingo forberett och avtalat om ett uppkdpserbjudande genom det gemensamma och for
andamalet avsedda Budbolaget. Det finns med hansyn dartill och med beaktande av vad som i
ovrigt anfors i framstéaliningen skél att medge att den budplikt som, till foljd av de planerade
atgarderna, formellt uppkommer for dels Budbolaget, dels Huvudagaren, fullgérs av Budbola-

get.

Ansokan om dispens fran skyldigheten att lamna Erbjudandet till aktiedgare med hemvist i

vissa lander utanfor EES

Det ar vanligt att utlandska rattssubjekt &ger aktier i svenska bolag. Om det riktas ett offentligt
uppkopserbjudande till aktiedgarna i ett svenskt bolag med utlandska aktiedgare, maste budgi-
varen fdlja de svenska reglerna men dessutom ta hansyn till reglerna i det land eller de lander
dar de utlandska aktiedgarna har sitt hemvist. Att utforma ett erbjudande sa att det uppfyller
kraven i samtliga berérda lander kan vara mycket tidsddande och kostnadskravande. Av kom-
mentaren till punkten 1.1 i takeover-reglerna framgar att budgivaren da, med stod av punkten
1.2, kan hemstalla om Aktiemarknadsndmndens tolkning av reglerna och, vid behov déarav,
dispens fran skyldigheten att rikta erbjudandet till aktieagare i alla lander och fran skyldig-
heten att tillampa de svenska reglerna fullt ut i alla avseenden. | kommentaren sdgs vidare att i
enlighet med vedertagen praxis behdver, savitt avser aktiedgare i lander utanfor Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet, dispens inte sokas om, i anslutning till erbjudandets lam-
nande, antalet aktier som innehas av aktieagare i ett salunda berért land kan antas representera
endast en obetydlig andel av totalantalet aktier i bolaget (hdgst tre procent), aktierna i fraga

inte ar noterade pa nagon marknadsplats i landet och inte nagra andra omstandigheter med



tillracklig styrka talar for en annan ordning. Kommentaren till punkten 1.1 i takeover-reglerna
tar sikte pa frivilligt lamnade uppkopserbjudanden. Av 3 kap. 1 § LUA framgar att ett upp-
kopserbjudande som lamnas pa grund av budplikt maste avse resterande aktier i bolaget. Be-
stammelsen gar tillbaka pa artikel 5.1 i takeover-direktivet enligt vilken ett sadant erbjudande
ska riktas till alla aktiedgare och omfatta hela deras innehav. Reglerna om budplikt Iamnar, till
skillnad fran vad som dr fallet ifraga om reglerna om frivilliga erbjudanden, inte nagot ut-
rymme for budgivaren att utan dispens utesluta aktieagare i vissa jurisdiktioner fran erbjudan-
det, oberoende av huruvida dessa jurisdiktioner ar inom eller utanfor EES. En sadan dispens
kan vidare bara komma ifraga savitt avser aktiedgare med hemvist i lander utanfér EES. Som
namnden tidigare konstaterat bor dock, i linje med den praxis som galler i fraga om frivilliga
erbjudanden, dispens normalt beviljas om antalet aktier som innehas av aktiedgare i ett
salunda berort land kan antas representera endast en obetydlig andel av totalantalet aktier i bo-
laget, aktierna i fraga inte ar noterade pa nagon marknadsplats i landet och inte nagra andra
omstandigheter med tillracklig styrka talar for en annan ordning (se bl.a. AMN 2018:06).

| det nu aktuella fallet avser Budbolaget, i linje med vedertagen praxis, i budpliktserbjudandet
avseende samtliga resterande aktier i Malbolaget lata bli att rikta erbjudandet till aktiedgare
med hemvist i Australien, Forenta staterna, Hongkong, Japan, Kanada, Nya Zeeland eller
Sydafrika.

Baserat pa for Budbolaget tillganglig information &r innehaven i aktuella lander obetydliga.
Innehavet i Forenta staterna uppgar enligt framstéallningen till mindre an tre procent, och inne-
haven i 6vriga lander sammantaget till mindre &n tre procent. Malbolagsaktien &r inte noterad
pa nagon marknadsplats i nagot av de aktuella landerna. Enligt namndens mening foreligger
darmed forutsattningar for att bevilja Budbolaget dispens fran skyldigheten att rikta erbjudan-

det till aktiedgare med hemvist i nagot av dessa lander.

I behandlingen av detta drende har deltagit Marianne Lundius (ordférande),
Ramsay Brufer, Wilhelm Luning, Nina Macpherson, Jens Nystrand och Erik Sjéman.



Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Marianne Lundius

Rolf Skog

Hur man déverklagar

Beslutet rérande fullgérande av budplikten och beslutet rérande dispens fran att rikta erbju-
dandet till aktiedgare i vissa jurisdiktioner kan 6verklagas hos Finansinspektionen av den som
beslutet angar, om beslutet har gatt honom eller henne emot. Overklagandet ska géras skrift-
ligt. I skrivelsen ska klaganden ange vilket beslut som 6verklagas och vilken dndring som be-
gars. Skrivelsen med dverklagandet ska ha kommit in till Aktiemarknadsndmnden inom tre
veckor fran den dag da klaganden fick del av beslutet. Om beslutet 6verklagas av annan &n
sokanden, ska 6verklagandet dock ha kommit in inom tre veckor fran det att beslutet offent-

liggjordes.



