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Detta uttalande dr meddelat av Aktiemarknadsndmnden med stod av Nasdag Stockholms

takeover-regler.

[Detta uttalande géller en planerad atgérd som inte dr allmént kénd. Enligt 26 § tredje stycket
forsta meningen 1 stadgarna for Foreningen for god sed pé viardepappersmarknaden fér ett si-
dant uttalande inte offentliggdras av Aktiemarknadsndmnden forrédn dtgirden vidtagits, gjorts
allmént kind av den som planerat dtgirden eller pd annat sétt blivit allmént kdnd. Uttalandet

ska darfor tills vidare inte offentliggdras. }

ARENDET

Till Aktiemarknadsndmnden inkom denna dag en framstillning fran

Gernandt & Danielsson Advokatbyrd pa uppdrag av ett investmentforetag som i det f6l-
jande bendmns Grundaren samt fran Roschier Advokatbyrd pd uppdrag av en private
equity fond som i det foljande bendmns Sponsorn. Framstillningen ror tolkning av Nas-

daq Stockholms takeover-regler.

FRAMSTALLNING

I framstéllningen anfors foljande.
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Bakgrund

Den storsta aktiedgaren (Grundaren”) i ett svenskt finansiellt foretag vars aktier dr upptagna
till handel pd Nasdaq Stockholm (”Maélbolaget”) dvervéger att tillsammans med en global pri-
vate equity-fond (”Sponsorn”) bilda ett budkonsortium och dérigenom ldmna ett kontant of-

fentligt uppkopserbjudande till 6vriga aktiedgare i Malbolaget ("Erbjudandet”).

Kort om Grundaren

Grundaren é&r ett familjedgt investmentbolag som forvaltar familjens kapital. Kapitalforvalt-
ningen omfattar dels ett fatal ldngsiktiga strategiska investeringar (dédribland dgandet 1 Malbo-
laget), dels en mer traditionell forvaltning av olika noterade och onoterade innehav.

Familjen som dger Grundaren grundade forlagan till det som i dag 4r Moderbolaget for snart
50 ér sedan. Under storre delen av Mélbolagets historia har Grundaren dgt Malbolaget tillsam-
mans med andra investerare. Grundaren har alltid varit den storsta eller ndst storsta aktiedga-
ren 1 Mélbolaget men har med undantag for en kort tid efter grundandet séllan haft egen dgar-

majoritet.

Vid tva tidigare tillfallen har Malbolaget varit foremal for betydande exitprocesser. Vid den
forsta exitprocessen sdlde samtliga aktiedgare forutom Grundaren sina aktier 1 Malbolaget till
ett annat private equity-bolag (dvs. en annan aktor an Sponsorn), som dérigenom blev den
storsta aktiedgaren i Mélbolaget. Tillsammans med private equity-bolaget fortsatte Grundaren
att aktivt utveckla och vixa Mélbolaget i privat milj6 under nistan fyra ar fram till den andra
exitprocessen, da parterna beslutade att borsnotera Mélbolaget pa Nasdaq Stockholm ar 2016.
I samband med borsnoteringen sélde bdde Grundaren och private equity-bolaget pa sedvanligt
satt delar av sina aktieinnehav i Mélbolaget till allménheten och institutionella investerare. Ef-
ter borsnoteringen har private equity-bolaget i omgangar sélt samtliga sina aktier i Malbola-
get. Grundaren har daremot inte sélt nagra ytterligare aktier utan har i stéllet vid flera tillfallen
forvarvat aktier i Malbolaget och dven supporterat Malbolaget genom att investera i Mélbola-
gets obligationsfinansiering. I dag dr Grundaren den storsta aktiefigaren i Malbolaget, med ett
aktiedgande strax under budpliktsgransen. Den 1 dagsldget nést storsta aktiedgaren efter Grun-

daren innehar knappt sju procent av aktierna 1 Malbolaget.

Over generationsskiften har medlemmar i familjen varit aktiva i driften och utvecklingen



av Mélbolaget genom positioner i styrelse eller koncernledning. I dag dr Grundaren represen-
terad i styrelsen men inte i koncernledningen. Sedan borsnoteringen har Grundaren &ven varit
aktiv 1 Malbolagets valberedning. Genom sitt langsiktiga aktiva dgande har Grundaren och
medlemmar 1 dgarfamiljen byggt upp en kompetens och erfarenhet av Malbolaget och dess
bransch som Grundaren och Sponsorn bedémer ér vardefull for Malbolagets fortsatta utveck-
ling. Inga andra storre aktiedgare i Malbolaget har ndgot motsvarande engagemang eller na-

gon motsvarande historik som Grundaren.

Eftersom Mélbolaget erbjuder finansiella tjénster skulle genomforandet av Erbjudandet forut-
sdtta bland annat s.k. dgar-, dgarlednings- och ledningsprovningar hos Finansinspektionen.
Grundaren och dess representanter i Malbolagets styrelse har tidigare bevisat att de uppfyller
de krav pa lamplighet som Finansinspektionen normalt uppstéller for att ge tillstand till ett

forvarv av Mélbolaget.

Bildande av budkonsortiet

Grundaren anser att Mélbolaget dr i behov av vissa strukturella forflyttningar {or att béttre
kunna moéta konkurrenssituationen pa sina marknader och véxa till sin fulla potential. Grunda-
ren bedomer att nddvindiga initiativ skulle gi snabbare att utfora i en privat onoterad miljo
och har darfor sedan en tid tillbaka 6vervégt olika alternativ. I syfte att sjélv ta kontroll Gver
processen anlitade Grundaren en vélrenommerad nordisk investmentbank som finansiell rad-
givare fOr att pd ett strukturerat sitt finna en ny ldmplig investeringspartner att forviarva och
darefter utveckla Mélbolaget tillsammans med Grundaren (i likhet med vad Grundaren gjort
en gang tidigare innan Malbolaget borsnoterades). Grundarens avsikt dr alltsd att kvarsta som

langsiktig aktiv aktiedgare 1 Mélbolaget.

Under processen har Grundaren diskuterat och forhandlat formerna for ett eventuellt budkon-
sortium med ett flertal aktorer. Grundaren har lagt stor vikt vid att komma 6verens med en li-
kasinnad partner som delar Grundarens vision om Malbolagets framtid men som ocksa har re-
levant branschkunskap och mojlighet att bidra med nédvéndiga finansiella resurser. Grunda-
ren har under processen aldrig haft ndgon avsikt att silja aktier i Malbolaget. Grundaren har

inte heller kontaktat nagra andra aktiedgare i Malbolaget rérande deltagande 1 budkonsortiet.



Kort om Sponsorn

Den investeringspartner som Grundaren avser att bilda ett budkonsortium med (dvs. Sponsor-
fonderna) dr en global private equity-fond som inte dger nagra aktier i Mélbolaget. Grundaren
och Sponsorn beddmer att Sponsorn har anseende och forméaga samt kan bidra med de kun-
skaper och erfarenheter (inklusive av att genomfora offentliga uppkopserbjudanden pé den
svenska kapitalmarknaden) som krévs for att Finansinspektionen ska ge tillstand till budkon-
sortiets forvarv av Mélbolaget, vilket har varit en fundamental faktor vid Grundarens val av

partner att genomfora Erbjudandet tillsammans med.

Genomforande av Erbjudandet

Grundaren avser att ingi ett s.k. joint bid agreement (budgivaravtal) med Sponsorn som regle-
rar parternas ataganden att pd vissa villkor lamna Erbjudandet samt deras inbordes rittigheter
och skyldigheter i samband med genomforande av Erbjudandet. Enligt budgivaravtalet ska
parterna arbeta tillsammans vid de gemensamma forberedelserna, genomforandet och fullfol-

jandet av Erbjudandet.

Grundaren har inte salt nagra aktier i Mélbolaget sedan den forsédljning som skedde i samband
med borsnoteringen av Mélbolaget for drygt dtta ar sedan och enligt budgivaravtalet ska
Grundaren inte heller ha rétt att sdlja nagra aktier i Mélbolaget under forberedelserna av Er-
bjudandet. Om budkonsortiet Iimnar Erbjudandet ska detta 6verlatelseforbud avseende Grun-
darens aktier i Malbolaget fortsitta att gilla fram till dess att budkonsortiet antingen franfaller
Erbjudandet (varvid 6verlatelseforbudet upphor) eller fullfoljer Erbjudandet (varvid Grunda-
ren pa sedvanligt sétt ska tillskjuta sina aktier i Mdlbolaget till budgivarbolaget i utbyte mot
aktier 1 budgivarbolaget, se vidare nedan under ’Finansiering av Erbjudandet och parternas
framtida aktiedgande 1 budgivarbolaget”). Enligt budgivaravtalet ska parterna inte kunna gora
nagra avvikelser fran eller dndringar av overlatelseférbudet avseende Grundarens aktier 1 Mal-
bolaget utan Aktiemarknadsndmndens godkidnnande. Genom denna framstéllning étar sig par-
terna dven gentemot Aktiemarknadsndmnden att undantagslost folja denna bestimmelse i
budgivaravtalet. Varken Grundaren eller Sponsorn har dock nagon avsikt att géra nigra avvi-

kelser fran eller andringar av dverlatelseférbudet och parterna kan inte heller forutse nigra



omstdndigheter som skulle kunna leda till att ndgon av parterna 6nskar gora detta. Ett overla-
telseforbud och dtagande att inte gora ndgra avvikelser frén eller &ndringar av verltelsefor-
budet ska enligt parternas aktiedgaravtal dven gélla de aktier i budgivarbolaget som Grunda-
ren erhaller 1 utbyte mot sina aktier 1 Malbolaget om budkonsortiet fullféljer Erbjudandet (se

vidare nedan under ”Aktiedgaravtalet-Overlételsebegrinsningar och uttride (exit)”).

Finansiering av Erbjudandet och parternas framtida aktiedigande i budgivarbolaget

Om budkonsortiet fullféljer Erbjudandet kommer Grundaren att pa sedvanligt sétt tillskjuta
samtliga sina aktier i Malbolaget till budkonsortiets gemensamt 4gda budgivarbolag. Spon-
sorn, som 1 dagsliget inte dger nagra aktier i Malbolaget, kommer att tillskjuta de kontanta

medel som krivs for att forvirva de aktier som lamnats in 1 Erbjudandet.

Efter fullf6ljande av Erbjudandet kommer Grundaren och Sponsorn att dga budgivarbolaget i
proportion till de ekonomiska védrden som de har tillfért. Grundaren och Sponsorn kommer att
ha lika exponering mot ekonomisk upp- och nedsida. Grundarens aktier kommer virderas till
erbjudandepriset i Erbjudandet. Sammantaget kommer Grundarens aktiedgande i budgivarbo-
laget att motsvara cirka 30 procent och Sponsorns aktieigande kommer att motsvara cirka 70

procent av budgivarbolaget.

Aktiedigaravtalet
Om budkonsortiet fullféljer Erbjudandet kommer Grundarens och Sponsorns inbordes rattig-
heter och skyldigheter rorande aktiedgandet 1 budgivarbolaget och driften av Malbolaget att
vara reglerade 1 ett aktiedgaravtal. Grundaren och Sponsorn har kommit 6verens om att aktie-

dgaravtalet ska innehdlla huvudsakligen nedanstaende villkor.

Styrning och kontroll (governance)

Grundaren ska initialt ha rétt att utse tre av totalt nio styrelseledamoter. Styrelseordféranden
ska initialt utses gemensamt av Grundaren och Sponsorn. Sa lénge Sponsorn &r storsta aktie-

dgare ska Sponsorn ha rétt att utse en majoritet av styrelseledamdterna.

Styrelsen ska som huvudregel fatta beslut med enkel majoritet. Grundaren ska dock ha ut-

okade minoritetsskyddsrittigheter och veto 1 vissa frdgor som ér visentliga for Malbolagets



styrning och kontroll, ddribland utseende av verkstéllande direktoren, dndringar av afféarspla-
nen, godkdnnande av budgeten, nérstaendetransaktioner, visentliga M&A-transaktioner och
finansieringen av sddana, 6vrig finansiering utover overenskommet ramverk och dndringar av

utdelningspolicyn.

Om Grundarens aktiedgande skulle minska i framtiden, exempelvis till f61jd av att Grundaren
valjer att inte delta i framtida nyemissioner, ska Grundarens rétt att utse styrelseledaméter och
styrelseordforande samt ovriga minoritetsskyddsrattigheter minska enligt en 6verenskommen
fallande trappa som ska vara proportionerlig med Grundarens minskade aktieinnehav. I sam-
manhanget ska det dock noteras att Grundaren har en avsikt och ekonomisk formaga att for-

svara sin dgarandel i samband med framtida nyemissioner.

Finansiering

Parterna ska ha lika rétt att delta i framtida finansiering av Mélbolaget.

Overlatelsebegrinsningar och uttride (exit)

I syfte att kontrollera dgarkretsen i budgivarbolaget ska aktiedgaravtalet innehalla sedvanliga
overlatelsebegrinsningar for bdde Grundaren och Sponsorn. Utgédngspunkten for parterna ar
att forvarvet av Malbolaget ska vara en langsiktig investering som parterna ska behélla fram

till en exitprocess och att bada parter ska bidra aktivt till Malbolagets utveckling.

Eftersom Sponsorn ér ett private equity-bolag finns ett intresse fran Sponsorn att kunna driva
en exitprocess niar Sponsorn beddmer att det dr lampligt. Parterna dr dock 6verens om att
Sponsorn inte ska ha rétt att initiera en exitprocess forrén tidigast tva ar efter fullféljande av
Erbjudandet. I samband med en exit som sker 1 form av en forséljning till tredje part ska
Sponsorn under vissa omstédndigheter ha ritt att kréva att Grundaren ocksé séljer — och Grun-
daren ska samtidigt ha rétt att bli erbjuden att sélja — sina aktier pd samma villkor som Spon-
sorn (s.k. drag along och tag along). Sponsorns rittigheter vid en exit ska dock vara begrén-
sade ju tidigare Sponsorn initierar en sadan process och det finns i dag inga planer pé att silja
Malbolaget innan Malbolaget har hunnit realisera den afférsplan som Grundaren och Spon-

sorn gemensamt kommer att arbeta utifran.

Aktiedgaravtalet ska inte innehalla ndgon kop- eller séljoption for vare sig Grundaren eller



Sponsorn. Varken Grundaren eller Sponsorn kommer alltsd ha ritt att pdkalla att den ena par-

ten forvirvar den andra partens aktier i budgivarbolaget.

Grundaren ska inte heller ha nagon rétt att silja aktier i budgivarbolaget under en inlésnings-
period (s.k. lock-up) som upphor tre ar efter fullféljande av Erbjudandet. Mot bakgrund av att
varken Grundaren eller Sponsorn har nadgon avsikt att gora nagra avvikelser fran eller &nd-
ringar av det overlatelseférbud avseende Grundarens aktier i budgivarbolaget som ska gélla
under den treariga inldsningsperioden och parterna inte heller kan férutse ndgra omstiandig-
heter som skulle kunna leda till att ndgon av parterna onskar gora detta, stadgar aktieigaravta-
let att parterna inte utan Aktiemarknadsndmndens godkidnnande ska kunna gora nagra avvi-
kelser fran eller andringar av dverlatelseforbudet. Genom denna framstillning atar sig par-
terna dven gentemot Aktiemarknadsndmnden att undantagslost folja denna bestimmelse 1 ak-

tiedgaravtalet.

Efter den tredriga inlasningsperioden har Grundaren rétt att vid ett begrénsat antal tillfdllen
initiera en process for att silja aktier i budgivarbolaget till marknadsvirde vid Gverlatelsetid-
punkten och dérvid kontakta en enligt aktiedgaravtalet bestimd krets av kvalificerade investe-
rare utanfor budkonsortiet (ddr Sponsorn dock ska ha en sedvanlig forkopsritt vid en eventu-
ell storre forséljning). Parterna har enats om denna krets for att sdkerstilla att, om en forsélj-
ning sker, aktierna hamnar hos en dgare som parterna har fortroende for och kan ténka sig att
saméga ett bolag med. Varken Grundaren eller Sponsorn har informerat ndgon investerare i
denna krets om att den ingér i kretsen och parterna har inte heller fort ndgon diskussion om en

potentiell framtida forsdljning med nadgon sddan investerare.

Avtalsperiod

Aktiedgaravtalet kommer initialt att 16pa pa femton ar, med mojlighet till forlingning om exit

inte har skett dessforinnan.

Hemstéllan

Grundaren och Sponsorn hemstéller att Aktiemarknadsndmnden uttalar att det budkonsortium
och de budkonsortieavtal som beskrivs i framstillningen inte medfor annat &n att Grundaren
ska betraktas som de facto-budgivare, att Erbjudandet dirmed skulle vara forenligt med lika-

behandlingsprincipen som foljer av punkten II.10 i takeover-reglerna, att bestimmelserna om



for-, sido- och efteraffarer i punkterna I1.13—15 i takeover-reglerna ddrmed inte skulle vara
tillampliga pa tillskjutandet av Grundarens aktier i Mélbolaget till budgivarbolaget samt att
budkonsortieavtalen och Erbjudandet 1 6vrigt skulle vara forenliga med takeover-reglerna och

god sed pé aktiemarknaden.

OVERVAGANDEN

I lagen (2006:451) om offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns be-
stimmelser om offentliga uppkopserbjudanden avseende aktier. Enligt 2 kap. 1 § LUA far ett
offentligt uppkopserbjudande ldmnas endast av den som gentemot den bors som driver den
reglerade marknad dir mélbolagets aktier dr upptagna till handel har atagit sig att bl.a. f6lja de
regler som borsen har faststillt for sddana erbjudanden. Det ankommer pa Aktiemarknads-
ndmnden att tolka takeover-reglerna (punkten 1.2) och att 1 6vrigt uttala sig om vad som ar

god sed pé den svenska aktiemarknaden.

Néamnden gor foljande bedomning.

En grundlaggande princip i takeover-reglerna ar att aktiedgare 1 malbolaget ska behandlas
lika. Principen kommer bl.a. till uttryck i punkten II.10 enligt vilken alla innehavare av aktier
med identiska villkor ska erbjudas ett till savil form som vérde identiskt vederlag per aktie.
En budgivare ér séledes forhindrad att inom ramen for erbjudandet erbjuda viss eller vissa,
men inte alla, aktiedgare att exempelvis forvirva aktier 1 budgivarbolaget eller i annat bolag

eller att forvirva annan tillgang.

Det forekommer sedan linge uppkdpserbjudanden pa den svenska marknaden i vilka en eller
flera aktiedgare 1 malbolaget deltar i erbjudandet som delégare i ett budgivarbolag. Det kan
handla om att en eller flera aktiedgare genom ett gemensamt dgt, for &ndamaélet tillskapat,
budgivarbolag ldmnar ett erbjudande om forvérv av aktierna i malbolaget. Det kan ocksa
handla om att ndgra storre aktiedgare tillsammans med exempelvis ett private equity-bolag

lamnar ett sadant erbjudande.

Huruvida ett forfarande av nu ndmnt slag ar forenligt med likabehandlingsprincipen fér enligt

kommentaren till punkten II.10 avgoras fran fall till fall genom en helhetsbedémning av



huruvida parterna i budgivarbolaget de facto r budgivare eller sdrbehandlade aktiedgare 1
malbolaget. Nagra bestdimda kriterier for hur den provningen ska goras finns inte och later sig
inte heller uppstillas. I kommentaren till punkten I1.10 ndmns ett antal omstidndigheter som
kan beaktas 1 ssmmanhanget. Sddana omsténdigheter dr enligt kommentaren hur manga ak-
tiedgare som kontaktats rorande deldgarskap i budgivarbolaget, vilken typ av aktiedgare det
handlar om, pd vems initiativ och nér diskussionerna om samverkan startade, pa vilket sitt ak-
tiedgaren 1 fraga bidragit till finansiering av budgivarbolaget samt vilka villkor som géller for
deldgande i och uttrdde ur budgivarbolaget. Uppriakningen dr emellertid inte uttémmande utan
ndmnden kan i det enskilda fallet beakta dven andra omstidndigheter och ldgga olika vikt vid
de olika omsténdigheterna. Ndmnden har i vissa fall funnit omstidndigheterna vara sddana att
forfarandet varit forenligt med regelverket (exempelvis AMN 2020:58), men 1 andra fall fun-

nit att sa inte varit fallet. Se vidare namndens verksamhetsberittelse for ar 2023.

I det nu aktuella fallet noterar nimnden inledningsvis att endast en aktiedgare — Grundaren -
ska inga 1 budkonsortiet och att det enligt framstéllningen dr Grundaren som tagit initiativet

till att etablera konsortiet med Sponsorn. Grundaren &r sedan linge Mélbolagets huvudaktie-
dgare och det framgar ocksa av framstéllningen att Grundaren har sérskild kunskap om bola-

get.

Vad som i framstéllning anfors om villkoren for etableringen av konsortiet, for parternas
samégande och samverkan och for parternas mdjligheter att uttrdda ur detsamma, ger inte hel-

ler anledning att i Erbjudandet betrakta Grundaren som annat &n de facto budgivare.

Enligt nimndens mening ska séledes Grundaren anses vara de facto budgivare och Erbjudan-
det ddrmed vara forenligt med punkten I1.10 i takeover-reglerna. Bestimmelserna om for-,
sido- och efteraffarer 1 punkterna I1.13—15 1 takeover-reglerna ska inte tillimpas pa tillskjutan-
det av Grundarens aktier i Malbolaget till budgivarbolaget. Framstillningen ger inte heller an-
ledning att anse budkonsortieavtalen eller Erbjudandet i 6vrigt vara ofdrenliga med takeover-

reglerna eller god sed pé aktiemarknaden.

I behandlingen av detta drende har deltagit Sten Andersson (ordférande), Ramsay Brufer,



Johan Danelius, Carl Johan Hogbom, Arne Karlsson, Carl-Johan Pousette och

Ola Ahman.

P& Aktiemarknadsndmndens vignar

Sten Andersson

/Rolf Skog
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