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Detta uttalande ar meddelat av Aktiemarknadsndmnden med stod av Kollegiets for svensk bo-
lagsstyrning takeover-regler for vissa handelsplattformar.
BESLUT
Aktiemarknadsndmnden medger, under de i framstallningen angivna forutsattningarna,
MK Capital Invest AB undantag fran den budplikt som skulle uppkomma till foljd av den i

framstallningen beskrivna fusionen mellan Tectona AB och Cardeon AB.

Om MK Capital Invest AB sedermera forvarvar ytterligare aktier i Tectona AB och dérige-

nom okar rostandelen uppkommer budplikt.

Aktiemarknadsnamnden medger inte MK Capital Invest AB undantag fran den budplikt som

skulle uppkomma till foljd av det i framstéllningen beskrivna aktiebytet.
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ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 11 november 2022 en framstallning fran
Advokatfirman Delphi. Pa uppdrag av Cardeon AB, org.nr 559176-3106 (”Cardeon”), och
for aktieagaren MK Capital Invest AB:s, org.nr 556845-1115, ("MKCI”) rikning. Framstéll-
ningen ror dispens fran budplikt enligt Kollegiets for svensk bolagsstyrning takeover-regler

for vissa handelsplattformar (“’takeover-reglerna”).

FRAMSTALLNING

| framstéllningen anférs i huvudsak féljande.

Bakgrund

Tectona Capital, org.nr 5567133672 (" Tectona”) &r ett svenskt aktiebolag vars aktier dr note-
rade pa NGM Nordic SME.

Tectona dr ett investeringsbolag som via sitt heldgda dotterbolag framst investerat i fastigheter
i Panama. Tectona innehar &ven aktier i intressebolaget Sweteak AB, som via utlandskt dot-
terbolag investerat i skogsfastigheter i Panama. Ingen annan verksamhet bedrivs i Tectona.

Cardeon é&r ett publikt investeringsbolag som primért investerar i nordiska innovativa foretag
och start-ups inom life science. Cardeon har investeringar i nio portféljbolag.

Den 30 juni 2022 offentliggjordes att respektive styrelse i Cardeon och Tectona antagit en fu-
sionsplan om att genomféra en fusion med Tectona som Gvertagande bolag och Cardeon som
overlatande bolag. Cardeon kommer till f6ljd av fusionen att upplosas. Tectonas befintliga
verksamhet ska avyttras innan fusionen genomfors och Tectona kommer i samband med fu-
sionen byta namn till Cardeon AB (”Nya Cardeon”). Efter fusionen ska Nya Cardeon fortsatt
bedriva Cardeons nuvarande verksamhet. Av skél relaterade till Cardeons stora aktiedgarkrets
(ca 1 800 aktiedgare) genomfors forvarvet som en fusion i stallet for en apportemission.

Den 23 augusti 2022 godkéande bolagsstammorna i Cardeon respektive Tectona enhélligt fu-
sionsplanen. Bolagsstdmman i Tectona godkande vidare enhalligt avyttringen av befintlig

verksamhet.



MK Capital Invest AB, org.nr 556845-1115, ("MKCI”) ar stOrsta aktiedgare i Cardeon med ca
40,7 procent av aktierna och rosterna i bolaget. MKCI &r heldgt av Masoud Khayyami som
privat innehar cirka 5,1 procent av aktierna och rosterna i Cardeon. Dartill innehar narstaende

till Masoud Khayyami cirka 0,4 procent av aktierna och rosterna i Cardeon.

Tectona ska erldgga fusionsvederlag till Cardeons aktiedgare enligt foljande. En (1) aktie i
Cardeon beréttigar innehavaren till 0,641918613895224 B-aktier i Tectona. Tectona har per
dagens datum gett ut 14 975 649 B-aktier med rostvarde 1. Tectona har &ven utgett 1 680 729
A-aktier med rostvarde 10. Det totala fusionsvederlaget fran Tectona till Cardeons aktiedgare
uppgar till 206 539 087 nyemitterade B-aktier. Aktiedgarna i Cardeon kommer efter fusionens
genomférande sammanlagt att dga cirka 92,5 procent av aktierna och cirka 86,7 procent av

rosterna i Nya Cardeon.

Som storsta aktieagare i Cardeon kommer MKCI som fusionsvederlag erhalla ca 84 miljoner
B-aktier i Tectona vilket motsvarar ca 37,6 procent av aktierna och ca 35,2 procent av
rosterna i Nya Cardeon. MKCI kommer dérmed bli storsta aktiedgare i Nya Cardeon och
inneha mer an tre tiondelar av rosterna. Dartill kommer Masoud Khayyami privat att erhalla
cirka 10,5 miljoner B-aktier i Nya Cardeon, motsvarande cirka 4,7 procent av aktierna och 4,4
procent av rosterna, samt narstaende ytterligare cirka 0,8 miljoner B-aktier, motsvarande cirka
0,3 procent av aktierna och résterna. Totalt kommer MKCI med narstaende enligt takeover-

reglerna kontrollera ca 39,9 procent av rosterna i Nya Cardeon efter fusionens genomférande.

Kapten management AB, org.nr 556944-9803, ("KMADB”) dr storsta aktiedgare i Tectona med
cirka 22,4 procent av aktierna och 46,2 procent av rosterna i bolaget, varav 1 216 509

roststarka A-aktier. Resterade 464 220 A-aktier i Tectona innehas av fyra andra aktiedgare.

Mot bakgrund av att Nya Cardeon byter stordgare genom fusionen har det ansetts rimligt att
den nya stordgaren MKCI dven ska inneha de roststarka A-aktierna. | samband med fusionen
ingicks darfor ett avtal om aktiebyte mellan MKCI, KMAB och 6vriga innehavare av A-aktier
i Tectona innebérande att MKCI erhaller samtliga 1 680 729 A-aktier i utbyte mot 2 521 094
B-aktier (aktiebytet”), motsvarande ett utbytesférhallande om 2 A-aktier mot 3 B-aktier. En-

ligt avtalet ska aktiebytet ske inom 20 dagar fran genomforandet av fusionen.

Efter genomfdrandet av aktiebytet kommer MKCI:s innehav i Nya Cardeon vad géller andel
av aktier minska med ca 0,3 procent till ca 37,3 procent och andel av rosterna 6ka med ca 6

procent till ca 41,2 procent av rosterna. Om fusionen och aktiebytet genomférs kommer



MKCI med narstaende totalt kontrollera cirka 45,9 procent av rosterna i Nya Cardeon.

Aktiedgarna i Tectona respektive Cardeon har informerats om hur stor kapital- respektive
rostandel MKCI hogst kan fa i Nya Cardeon genom fusionen och aktiebytet genom det fu-
sionsdokument som offentliggjordes den 8 augusti 2022 infor bolagsstdmmorna i Cardeon re-
spektive Tectona som holls den 23 augusti 2022. Som namnts ovan fattades samtliga beslut pa

respektive stimmor enhalligt.

Enligt den preliminéra tidplanen for fusionens genomférande forvéantas fusionen registreras av
Bolagsverket (varvid Cardeon uppléses) den 24 november 2022. Fusionens genomférande ar
bland annat villkorad av att Aktiemarknadsnamnden meddelar dispens fran den budplikt som
aktualiseras i sammanhanget. For att genomfora aktiebytet forutsatts att dispens fran budplikt

aven omfattar aktiebytet.

Skal for dispens fran budplikt

Om séarskilda skal foreligger kan dispens fran reglerna om budplikt medges av Aktie-
marknadsnamnden. Ett skal som enligt kommentaren normalt torde medfora att dispens ska
medges av Aktiemarknadsnamnden &r att innehavet uppkommit till f6ljd av emission av aktier
som utg0r vederlag vid kdp av bolag eller annan egendom. | tidigare uttalanden av Aktie-
marknadsnamnden uttrycks att namnden enligt fast praxis beviljar dispens fran budplikt nar
budpliktsgransen passeras till foljd av att aktiedgaren avser att teckna aktier i samband med ett

omvant forvarv genom apportemission.

Den foreliggande situationen att gransen for budplikt passeras till foljd av att aktiedgare
erhaller aktier i fusionsvederlag ar jamstallbar med situationen da budplikt passeras till fljd

av att aktiedgare tecknar aktier i en apportemission.

I kommentaren till punkten I11.1 i takeover-reglerna ségs dven att, om speciella skal forelig-
ger, kan dispens lamnas dven for ytterligare forvarv fran den aktuella aktieagarens sida, ex-

empelvis for inflytandeméssigt marginella forvarv.

Det av MKCI, KMAB och vissa andra aktie&dgare éverenskomna aktiebytet i samband med
fusionen bor utgora speciella skal for att dispens ska medges i det aktuella fallet. Aktiebytet ar
Overenskommet och utfors som en sammanhéngande del med fusionen och syftar till att den

nya storagaren dven ska Overta de roststarka A-aktierna fran befintlig storagare m.fl. Genom



fusionen erhaller MKCI mer dn 1/3 av rosterna i Nya Cardeon och okningen i rostetalet ge-
nom aktiebytet (ca 6 procent) medfor inte att nagon aktiebolagsréttslig grans for majoritet
eller blockering av beslut passeras, varfor inflytandet inte torde 6ka mer an marginellt.
Vidare har forekomsten och effekten av aktiebytet offentliggjorts till aktiedgarna infor beslut
om godkannande av fusionsplanen for fusionen pa bolagsstamma i Tectona respektive
Cardeon. Aktiebytet bor darfor ses som en del av den helhetsuppgorelse som fusionen ar och
inte som ett fristdende forvarv. Aktiemarknadsnamnden bor darfor bevilja dispens dven

avseende aktiebytet.

Hemstallan

Mot bakgrund av det ovan anférda hemstélls att Aktiemarknadsnamnden medger undantag
fran den budplikt som annars skulle uppkomma for MKCI i enlighet med takeover-reglerna
(i) vid genomférandet av fusionen samt (ii) vid genomforandet av aktiebytet.

OVERVAGANDEN

Kollegiet for svensk bolagsstyrning har utfardat takeover-regler for vissa handelsplattformar.
Reglerna ger inom sitt tillampningsomrade uttryck for god sed pa den svenska aktiemark-

naden.

Av punkten I11.1 i takeover-reglerna foljer att budplikt intrader nar ndgon genom forvarv av
aktier uppnar en agarandel som uppgar till eller Gverstiger tre tiondelar av rostetalet for samt-

liga aktier i ett aktiebolag vars aktier handlas pa NGM Nordic SME.

Reglerna om budplikt &r avsedda att skydda 6vriga aktiedgare i samband med ett kontrollagar-
skifte. Den som forvarvar aktier i ett bolag pA NGM Nordic SME i sadan omfattning att kon-
troll — minst tre tiondelar av rostetalet — uppnas, ska erbjuda sig att forvarva aven resterande
aktier till ett i reglerna pa visst satt angivet pris. For dvriga aktieagare innebar budplikten en
individuell ratt att bli erbjuden majligheten att lamna bolaget genom att dverlata sina aktier

till kontrollagaren.

Aktiemarknadsndmnden kan enligt punkten 1.2 i takeover-reglerna ge besked om hur reglerna

ska tolkas och tillampas samt medge undantag fran reglerna, om sarskilda skl foreligger. |



kommentaren till punkten I11.1 har som exempel pa skal som bor kunna motivera undantag
anforts bl.a. att innehavet har uppkommit till foljd av att aktiedgaren salt egendom mot betal-

ning i form av nya aktier i det bolag som forvérvar egendomen.

Av kommentaren framgar vidare att namnden har att genom en helhetsbedomning préva om
en dispens ligger i aktiedgarkollektivets intresse och detta intresse kan anses vaga tyngre &n
den majlighet for aktiedgare att lamna bolaget som budplikten innebar. Vid en sadan prévning
kan beaktas bland annat i vilken utstrackning exempelvis ett emissionsbeslut stods eller vid en

bolagsstdmma forutsétter stod av aktiedgarna.

I linje med detta beviljar namnden enligt fast praxis dispens fran budplikt nar budpliktsgran-
sen passeras till foljd av att aktiedgaren tecknar aktier i en apportemission. Sadana dispenser
forenas regelmassigt med villkor av innebdrd att aktiedgarna infor bolagsstdmmans behand-
ling av emissionsfragan ska vara informerade om hur stor kapital- och rostandel som den ak-
tuella aktieagaren kan komma att f4 genom dessa forvarv. Dessutom maste emissionen stodjas
av en stor majoritet bland de 6vriga aktiedgarna, vilket innebdar att man vid bolagsstdimmans
beslut, i férekommande fall, ska bortse fran roster som avges av den aktieagare som
budpliktsdispensen avser. Se bl.a. AMN 2022:31.

| det nu aktuella fallet ska bolagen Tectona och Cardeon ga samman genom en fusion dar
Cardeon &r det dverlatande bolaget. Cardeons aktiedgare kommer darvid erhalla ett
fusionsvederlag i form av aktier i Tectona. FOrfarandet har stora likheter med ett apportfor-
varv och ndgon anledning att behandla fragan om dispens fran budplikt annorlunda &n vid en
apportemission finns inte. MKCI bor darfor, pa samma villkor som vid apportemissioner, be-
viljas dispens fran den budplikt som skulle uppkomma genom att MKCI som fusionsvederlag
erhaller aktier i Tectona i sadan utstrackning MKCI kommer att inneha mer n tre tiondelar av

rostetalet for samtliga aktier Tectona.

Vad dérefter géller aktiebytet gér ndmnden bedémningen det inte &r en del i fusionen utan en
fristaende transaktion, 1at vara att den avtalats i samband med fusionen. Aktiebytet skulle in-
nebéra att MKCI:s rostandel 6kade med ytterligare sex procentenheter vilket inte kan anses
vara en sadan marginell 6kning som omnamns i kommentaren till reglerna om budpliktsdis-

pens och inte heller har det anforts nagra sadana speciella skal som kravs for att namnden ska



kunna besluta att den som far dispens fran budplikt ocksa far dispens for ytterligare, margi-
nella forvarv. Att stamman behandlat saken ar inte ett dispensskal. Ansékan om dispens for

aktiebytet ska mot denna bakgrund avslas.

| behandlingen av detta arende har deltagit Marianne Lundius (ordférande),
Ramsay Brufer, Johan Danelius, Patrik Marcelius, Carl-Johan Pousette, Erik Sjoman,

Anna Surtevall och Cecilia Daun Wennborg.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar
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Rolf Skog



