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Detta uttalande ar savitt avser fragan om dispens fran lagen (2006:451) om offentliga upp-
képserbjudanden pa aktiemarknaden meddelat av Aktiemarknadsnamnden med stod av dele-
gation fran Finansinspektionen (se FFFS 2007:17). Uttalandet offentliggjordes 2020-09-25.

BESLUT

Aktiemarknadsndmnden medger, under de i framstallningen angivna forutsattningarna, Para-
digm och BidCo dispens fran skyldigheten att i budpliktserbjudandet avseende resterande ak-
tier i IES rikta erbjudandet till aktiedgare med hemvist i Australien, Hongkong, Japan, Ka-

nada, Nya Zeeland, Schweiz, och Sydafrika.
Namndens stallningstagande i tolkningsfragan redovisas under évervagandena.

[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 offentliggdras. Det aligger sokanden att i forvag underratta namn-

den om tidpunkten for offentliggdrande av erbjudandet s att uttalandet kan offentliggéras i

samband darmed och tiden fér dverklagande av beslutet av annan an sékanden kan borja

16pa.]

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 14 september 2020 en framstallning fran

Aktiemarknadsndmnden, V&pnargatan 8, 114 51 Stockholm
E-post: info@aktiemarknadsnamnden.se Hemsida: www.aktiemarknadsnamnden.se



mailto:info@aktiemarknadsnamnden.se

Hannes Snellman Advokatbyra pa uppdrag av Paradigm Capital Value Fund SICAV
(’Paradigm”) och Aktiebolaget Grundstenen 300029 (”BidC0”) som for narvarande &r
helagt av Paradigm. Framstallningen ror tolkning av Nasdaq Stockholms takeover-regler
och dispens fran lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden
("LUA™).

FRAMSTALLNING

I framstdllningen anfors 1 huvudsak foljande.

Bakgrund

Paradigm, forvaltat av Paradigm Capital AG ("AG”), dr nést storsta dgare i Internationella
Engelska Skolan i Sverige Holdings II AB (”IES”) med ett direkt och indirekt innehav av ca
13,16 % av stamaktierna i IES (C-aktierna innehas av IES sjalvt). Paradigm har dven optioner
att forvarva ytterligare aktier i IES som, om de utnyttjas, kommer att aktualisera budplikt.
Optionerna &r utstallda av IES stOrsta dgare TA Associates via bolag respektive IES grundare
Barbara Bergstrém. Paradigm 6vervéger nu att tillskjuta optionerna till BidCo och i samband
darmed, tillsammans med vissa andra aktiedgare i IES som Paradigm har approcherat, for
detta andamal tillskapa ett budgivarkonsortium, som eventuellt via BidCo utnyttjar optionerna
och lamnar ett offentligt uppkopserbjudande med iakttagande av reglerna om budplikt till v-

riga aktiedgare i IES.

Tolkning och tillampning av takeover-reglerna avseende likabehandling av aktiedgare

En aktiedgare som har approcherats av Paradigm &r IES grundare Barbara Bergstrém, som in-
nehar ca 3,97 % av aktierna i IES. Barbara Bergstrom och hennes make Hans Bergstrom ar
ocksa "Trustees” (motsvarande styrelse) i den amerikanska trusten The Hans och Barbara
Bergstrom Foundation (Stiftelsen’), som innehar ca 9,99 % av stamaktierna 1 IES. Stiftelsen,
som bildades 2013 under amerikanska regler, har en fran Hans och Barbara Bergstrom helt
avskild formogenhetsmassa. Den har till &ndamal att idka véalgorenhet med sarskilt fokus pa
projekt som &r baserade i Sverige for upplysning, utbildning och forskning. Stiftelsen star un-
der tillsyn av amerikanska myndigheter och maste arligen gora utdelningar till forman for

projekt som faller inom ramen for det allmannyttiga andamalet. Hans och Barbara Bergstrém



kan som Stiftelsens styrelse inte tillgodogora sig eller sina narstaende nagra medel fran denna.
Vad de kan gora &r att bestamma hur stiftelsen ska rosta for sina aktier i IES och avgora vilka

projekt som Stiftelsen ska stédja inom ramen for andamalet.

Stiftelsens och Barbara Bergstroms betydelse for budgivarkonsortiet

Paradigm har kontaktat Barbara Bergstrom darfor att Paradigm beddmer det vara mycket vér-
defullt for fortsatt drift av IES under ny kontroll att Barbara Bergstrom fortsatter att vara for-
knippad med och kopplad till IES. Barbara Bergstrom har dock forklarat att hon pa grund av
sin alder, hon blir 75 ar varen 2021, inte privat vill delta aktivt i ett utkop av bolaget men att
hon naturligtvis hyser ett starkt 6nskemal att de grundlaggande dvertygelser och den kultur

som hon burit genom alla ar ska kunna bevaras for framtiden.

Paradigm delar Barbara Bergstroms syn pa privat skolverksamhet och vill att IES &ven fort-
sattningsvis ska verka i hennes anda. Paradigm har dock forstaelse for Barbara Bergstroms
beslut och inser ocksa att en I6sning dar Barbara Bergstrom sjalv deltar i budgivarkonsortiet

inte skulle vara langsiktig.

Om Stiftelsen (som béar Barbara Bergstroms och hennes makes namn) medverkar i budgivar-
konsortiet behalls kontinuiteten fran det att hon startade davarande motsvarighet till IES pa
1990-talet. Kvarstar Stiftelsen som agare i IES efter ett kontrolldgarskifte kommer IES att for-
knippas med Barbara Bergstrom pa ett sitt som ar hallbart dver tid. Stiftelsen, som ar avsedd
att vara “evig”, kan fungera som bérare av Barbara Bergstroms arv fortsattningsvis och aven
efter att hon gatt ur tiden. Dartill ar det Paradigms uppfattning att den typ av verksamhet som
IES bedriver gagnas av att det i dgarkretsen finns &dgare som har till uppgift att uppfylla all-
mannyttiga andamal, dels eftersom dessa kan forvantas utéva positivt inflytande i dgarkretsen,
dels da delar av eventuell avkastning fran IES via Stiftelsen kommer att ga till sadana valgo-
rande &ndamal som ligger IES verksamhet néra. Via Stiftelsens deldgande kommer IES och
dess agarkrets ocksa att kunna dra nytta av Barbara Bergstroms stora skolkunnande, hennes
gedigna erfarenheter av skolledarskap samt hennes personliga kontakter och natverk. Privat
skolverksamhet ar numera underkastad &garprovning dér lamplighet och skolkunnande tillhor
de omsténdigheter som Skolinspektionen prévar. Paradigm hyser mot denna bakgrund ett
starkt 6nskemal att Stiftelsen deltar i budgivarkonsortiet och har framfort detta till makarna
Bergstrom. Dessa har i egenskap av styrelse i Stiftelsen uttryckt att de anser att det ligger i

Stiftelsens intresse att vara fortsatt delaktig i den verksamhet som mojliggjort dess tillkomst



och att de tror att detta ocksa gagnar IES. Stiftelsen har darfor, forutsatt att det ar tillatet enligt
de amerikanska stiftelsereglerna, prelimindrt accepterat att delta i budgivarkonsortiet.

Stiftelsens deltagande i budgivarkonsortiet

Barbara Bergstrom och hennes make har genom aren gjort betydande donationer i form av
kontanta medel och vérdepapper till Stiftelsen och efter den senaste nyligen foretagna donat-
ionen av IES aktier uppgar Stiftelsens innehav till cirka 9,99 % av stamaktierna i IES. De har
i egenskap av Stiftelsens styrelse preliminart stallt sig positiva till att Stiftelsen medverkar i
budgivarkonsortiet med samtliga Stiftelsens aktier i IES. For etableringen av budgivarkonsor-
tiet fors aven diskussioner med IES fjérde storsta agare, Paradigm Capital Value LP
("PCVLP”), forvaltat av Paradigm Capital GP, som innehar ca 7,58 % av stamaktierna i IES,
samt ett antal investerare, med vilka Paradigms forvaltare AG har radgivningsavtal, vilka
sammantaget har ca 6,82 % av stamaktierna i IES, Tuna Holding AB, ett bolag foretratt av
slaktingar till representanter for AG, som innehar 1,20 % av stamaktierna liksom med nagra
investerare som inte ager aktier i IES och avses delta i budgivarkonsortiet genom tillskjutande
av endast kontanta medel. Konsortiemedlemmarna kommer att tillskjuta sina aktier i IES
och/eller kontanter till budgivarbolaget varvid IES-aktierna aséatts ett varde motsvarande priset
per aktie i erbjudandet. Alla konsortiemedlemmar far andelar i budgivarbolaget i proportion
till tillskjutet varde. Stiftelsens andel i budgivarkonsortiet kommer att berattiga till styrelsere-
presentation i detta som en av fyra parter med sadan ratt. Stiftelsen har inte nagon beslu-

tanderétt i fragor som ror budet.

Barbara Bergstrom avser inte att medverka i budgivarkonsortiet utan sélja sina kvarvarande

aktier i IES i en foraffar eller inom ramen for erbjudandet

Barbara Bergstrém avser inte att medverka i budkonsortiet med sina stamaktier i IES motsva-
rande ca 3,97 % av det totala antalet stamaktier i IES, varav 2,49 procentenheter omfattas av
den ovan angivna kdpoptionen utstalld till Paradigm. Om optionen utnyttjas avser Barbara
Bergstrom att 6verlata resterande aktier till budgivarbolaget ocksa, antingen i en foraffar eller

ldmna in dem i erbjudandet.



Fragan

Eftersom Stiftelsen, men inte Barbara Bergstrom, avser att delta i budgivarkonsortiet vill Pa-
radigm forvissa sig om att Barbara Bergstrém under de angivna omsténdigheterna inte kom-
mer att anses vara de facto budgivaren utan att Stiftelsen &r de facto budgivaren enligt punk-
ten 11.10 i takeover-reglerna och det d&rfor inte strider mot reglerna att Barbara Bergstrom sal-
jer sina privata aktier i IES till budgivaren eller lamnar in dessa i erbjudandet samtidigt som
Stiftelsen medverkar i budgivarkonsortiet med samtliga dess aktier i IES utan att erbjudandet

innehaller ett aktiealternativ.

Aktieagare eller de facto budgivare?

Huruvida nagon &r att anse som sarbehandlad aktieagare eller de facto budgivare avgors ge-
nom en helhetsbeddmning. Paradigm vill lyfta fram féljande omstandigheter som varande av
betydelse: Barbara Bergstrom kommer tillsammans med sin make i egenskap av styrelse for
Stiftelsen kunna foretrada Stiftelsen inom ramen for budgivarkonsortiet (till exempel rosta for
Stiftelsens andelar). Varken Barbara Bergstrém eller nagon henne nérstaende person har
emellertid ndgon ekonomisk vinning av Stiftelsen. Hennes (och hennes makes) och Stiftelsens
ekonomier ar strikt atskilda. Hon eller henne narstaende kommer inte att ha nagon personlig
vinning av den eventuella avkastning fran malbolaget som kan komma BidCo eller Budgivar-
konsortiet till del. Vidare &r hon, nar hon deltar i Stiftelsens beslutsfattande, skyldig att alltid
iaktta Stiftelsens och dess dndamals bésta. Att hon tillsammans med sin make utgor Stiftel-
sens beslutsorgan borde darfor vid en helhetsbeddmning inte resultera i att Stiftelsen inte an-
ses vara de facto budgivare. Det bor heller inte spela ndgon roll om Barbara Bergstrom, som
representant for den betydande budkonsortiemedlemmen Stiftelsen, eventuellt far en styrelse-
plats i budgivarkonsortiet.

Dispens att utelamna malbolagsaktiedgare i vissa jurisdiktioner

Om den ovanndmnda kdpoptionen utnyttjas utléses budplikt. Skulle budgivaren lamna ett
budpliktsbud ska budgivaren som utgangspunkt inkludera alla aktiedgare, dven sadana
fran jurisdiktioner utanfor EU som normalt undantas fran frivilliga bud darfor att de kan
undantas p g a mindre innehav. I ett budpliktsbud kréavs dispens for att exkludera sadana



aktiedgare. Vid fullgérandet av en eventuell budplikt 6nskar Paradigm och BidCo un-
danta aktiedgare bosatta i Australien, Hongkong, Japan, Kanada, Nya Zeeland, Schweiz,
och Sydafrika (tillsammans de Exkluderade Jurisdiktionerna™) fran ett eventuellt

budpliktserbjudande.

Paradigm och BidCo har inte haft ndgon kontakt med IES i samband med forberedelserna in-
for ett eventuellt erbjudande. Paradigm och BidCo har darfor endast haft méjlighet att ta del
av en sammanstéllning pa IES hemsida 6ver aktiedgare i Bolaget som enligt hemsidan grun-
dar sig pa uppgifter hamtade fran Euroclear Sweden AB:s register per den 30 juni 2020. Av
uppgifterna framgar att det finns aktieagare med hemvist i Forenta staterna som tillsammans
representerar ca 0,2 procent av samtliga aktiedgare i IES, samt att dessa aktiedgare innehar ca
1,3 procent av kapitalet och rosterna i IES. BidCo avser att rikta ett eventuellt erbjudande till
aktiedgare med hemvist i FOrenta staterna.

Av samma uppgifter framgar vidare indirekt att aktiedgandet i de Exkluderade Jurisdiktion-
erna ar obetydligt eller obefintligt. Ingen av de Exkluderade Jurisdiktionerna ar sérredovisade
i uppgifterna. Men av uppgifterna framgar det att gruppen “Ovriga” endast motsvarade ca 1,3
procent av samtliga aktiedgare i IES, samt att dessa aktiedgare sammantaget hade ca 1,9 pro-
cent av kapitalet och rosterna i IES. Det kan inte uteslutas att det i den gruppen potentiellt
finns aktiedgare med hemvist i de Exkluderade Jurisdiktionerna men med hansyn till det obe-
tydliga dgandet i gruppen "Ovriga” bor dgandet i envar av de Exkluderade Jurisdiktionerna
vara obetydligt eller obefintligt. Aktierna i IES &r inte heller noterade pa ndgon marknadsplats

i nagot av ovan namnda lander.

Om ett eventuellt erbjudande skulle riktas &ven till aktiedgare i de Exkluderade Jurisdiktion-
erna skulle det medféra omotiverat hdga kostnader for juridiska ombud for att faststélla vad
som géller om ett erbjudande riktas till aktiedgare med hemvist i dessa lander, for eventuell
anpassning av erbjudandehandlingen till lokala regler samt for eventuell registrering och pub-
licering i de Exkluderade Jurisdiktionerna. Tidplanen for ett eventuellt erbjudande skulle &ven
kunna komma att paverkas negativt. Vidare skulle det medfora en ékad legal riskexponering
att lata aktieagare i de Exkluderade Jurisdiktionerna omfattas av detta. De aktuella Exklude-
rade Jurisdiktionerna ar sadana som ofta exkluderas fran offentliga uppkdpserbjudanden av

ovannamnda skal.



Det torde normalt vara mojligt for aktieagare i de Exkluderade Jurisdiktionerna att fa del av
det ekonomiska innehallet i ett erbjudande genom att sélja aktier 6ver borsen. Aktiedgare i
dessa lander paverkas darmed i praktiken inte negativt av att erbjudandet inte omfattar de Ex-

kluderade Jurisdiktionerna.

Hemstallan

Mot bakgrund av ovanstaende hemstalls att Aktiemarknadsnamnden uttalar huruvida Stiftel-
sen och inte Barbara Bergstrom ar att anse som budgivare pa grund av ovan beskrivna om-
standigheter och om det ar forenligt med takeover-reglerna och god sed pa aktiemarknaden att
nagot aktiealternativ inte intas i ett eventuellt budpliktsbud samt att Aktiemarknadsnamnden
lamnar Paradigm och BidCo dispens fran skyldigheten att rikta ett eventuellt erbjudande till

aktiedgare i Australien, Hongkong, Japan, Kanada, Nya Zeeland, Schweiz, och Sydafrika.

OVERVAGANDEN

I LUA finns bestammelser om offentliga uppkopserbjudanden avseende aktier. 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 atagit sig
att bl.a. folja de regler som borsen har faststallt for sadana erbjudanden. Det ankommer pa
Aktiemarknadsnamnden att tolka och prova fragor om dispens fran dessa regler (punkten 1.2).

Namnden gor foljande bedémning.

Hemstéallan om tolkning av takeover-reglerna

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 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 forvérva

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 &gt, 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 aktiedgare 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, pd 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 uttréde ur budgivar-
bolaget. Namnden har i ett par fall funnit omstandigheterna vara sadana att forfarandet varit
forenligt med regelverket, se bl.a. AMN 2017:32.

Enligt kommentaren till punkten 11.10 &r det inte forenligt med regelverket att lata vissa ak-
tiedgare i malbolaget delta i ett budkonsortium och samtidigt kvarsta med hela eller delar av
sitt aktiedgande och saledes aven omfattas av erbjudandet. | det nu aktuella fallet & emellertid
forhallandena annorlunda. Den amerikanska trusten (“Stiftelsen”) har en fran Hans och Bar-
bara Bergstrom helt avskild formdgenhetsmassa. Barbara Bergstrom skulle inte fa nagon eko-
nomisk vinning av att trusten apporterade in sina aktier i budgivarbolaget. Pa fraga fran
namnden har upplysts att trusten &r en s.k. irrevocable trust och att tillamplig amerikansk ratt
inte medger att tillgangar tillhorande trusten aterfors till Barbara eller Hans Bergstrom eller

till ndgon dem néarstaende eller pa annat sétt kommer dem tillgodo.

Barbara Bergstrém ska mot denna bakgrund och med beaktande av vad som i 6vrigt anfors i
framstallningen inte anses som de facto budgivare. Budgivaren ar darfor inte heller skyldig att
lata budvederlaget inkludera ett aktiealternativ.

Hemstéllan om dispens fran LUA

Det &r vanligt att utlandska rattssubjekt &dger aktier i svenska bolag. Om det riktas ett of-

fentligt uppkopserbjudande till aktiedgarna i ett svenskt bolag med utlandska aktie&gare,



maste budgivaren folja 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 tidsédande och kost-
nadskravande. Av kommentaren till punkten 1.1 i takeover-reglerna framgar att budgivaren
da, med stod av punkten 1.2, kan hemstélla om Aktiemarknadsnamndens tolkning av reg-
lerna och, vid behov darav, dispens fran skyldigheten att rikta erbjudandet till aktiedgare i
alla lander och fran skyldigheten att tillimpa de svenska reglerna fullt ut i alla avseenden. |
kommentaren sags vidare att i enlighet med vedertagen praxis behover, savitt avser aktiea-
gare i lander utanfor Europeiska ekonomiska samarbetsomradet, dispens inte sokas om, i
anslutning till erbjudandets lamnande, antalet aktier som innehas av aktiedgare i ett salunda
berort land kan antas representera endast en obetydlig andel av totalantalet aktier i bolaget
(hogst tre procent), aktierna i frga inte ar noterade pa nagon marknadsplats i landet och

inte ndgra andra omstandigheter med tillracklig styrka talar for en annan ordning.

Kommentaren till punkten 1.1 i takeover-reglerna tar sikte pa frivilligt lamnade uppkopserbju-
danden. Av 3 kap. 1 § LUA framgar att ett uppkopserbjudande som lamnas pa grund av
budplikt maste avse resterande aktier i bolaget. Bestammelsen gar tillbaka pa artikel 5.1 i
takeover-direktivet enligt vilken ett sadant erbjudande ska riktas till alla aktiedgare och om-

fatta hela deras innehav.

Reglerna om budplikt lamnar, till skillnad fran vad som é&r fallet ifrdga om reglerna om fri-
villiga erbjudanden, inte nagot utrymme for budgivaren att utan dispens utesluta aktie-
agare i vissa jurisdiktioner fran erbjudandet, oberoende av huruvida dessa jurisdiktioner &r
inom eller utanfor EES. En sadan dispens kan vidare bara komma ifraga savitt avser ak-
tiedgare med hemvist i lander utanfér EES. Som ndmnden 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 berdrt land kan antas representera
endast en obetydlig andel av totalantalet aktier i bolaget, 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 2020:28).

| det nu aktuella fallet avser Paradigm och BidCo, i linje med vedertagen praxis, i budpliktser-
bjudandet avseende resterande aktier i IES lata bli att rikta erbjudandet till aktiedgare med

hemvist i Australien, Hongkong, Japan, Kanada, Nya Zeeland, Schweiz, och Sydafrika.



Baserat pa for budgivaren tillganglig information uppgar det aktieagande i IES som ar hanfor-
ligt till aktieagare med hemvist i dessa lander sammantaget till mindre an tva procent av samt-
liga aktier i bolaget. Enligt Aktiemarknadsnamndens mening foreligger darmed forutséatt-
ningar for att bevilja dispens fran skyldigheten att rikta erbjudandet till aktiedgare med hem-

vist i nagot av dessa lander.

I behandlingen av detta arende har deltagit Marianne Lundius (ordférande),
Jan-Mikael Bexhed, Ramsay Brufer, Peter Baarnhielm, Nina Macpherson, Robert Ohlsson,

Carl-Johan Pousette och Charlotte Stromberg.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Marianne Lundius

Rolf Skog

Hur man dverklagar

Beslutet om dispens kan éverklagas hos Finansinspektionen av den som beslutet angar, om
beslutet har gatt honom eller henne emot. Overklagandet ska goras skriftligt. I skrivelsen ska
klaganden ange vilket beslut som éverklagas och vilken &ndring som begars. Skrivelsen med
overklagandet ska ha kommit in till Aktiemarknadsnamnden inom tre veckor fran den dag da
klaganden fick del av beslutet. Om beslutet 6verklagas av annan &n sokanden, ska 6verkla-
gandet dock ha kommit in inom tre veckor fran det att beslutet offentliggjordes.



