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Detta uttalande dr meddelat av Aktiemarknadsndmnden med stéd av delegation fran

Finansinspektionen (se FFFS 2007:17). Uttalandet offentliggjordes 2024-06-12.
ARENDET

Till Aktiemarknadsndmnden inkom den 5 juni 2024 en framstéllning frdn Gernandt &
Danielsson Advokatbyra som ombud f6r Karnov Group AB. Framstéllningen rér tolkning av och even-
tuellt dispens fran lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden péd aktiemarknaden (LUA).
[Detta uttalande giller en planerad atgédrd som inte dr allmént kdnd. Enligt 26 § tredje stycket
forsta meningen i stadgarna for Foreningen for god sed pd virdepappersmarknaden far ett sa-
dant uttalande inte offentliggéras av Aktiemarknadsndmnden forrdn atgarden vidtagits, gjorts

allmént kénd av den som planerat atgdrden eller pa annat sétt blivit allmént kiand. Uttalandet

ska darfor tills vidare inte offentliggdras. ]

FRAMSTALLNING

I framstéllningen anfors foljande.

Erbjudandet

Aktiemarknadsnamnden, Box 7534, 103 90 Stockholm
E-post: info@aktiemarknadsnamnden.se Hemsida: www.aktiemarknadsnamnden.se
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Den 3 maj 2024 offentliggjorde Greenoaks Capital Partners LLC (”Greenoaks™) och Long
Path Partners, LP ("Long Path” och tillsammans med Greenoaks “Budkonsortiet”), genom
Forsetti III AB (”BidCo”), ett offentligt uppkopserbjudande till aktiedgarna 1 Karnov Group
att overldta samtliga sina stamaktier i Karnov Group till BidCo for 84 kronor kontant per aktie
("Erbjudandet”). Samma dag offentliggjorde Karnov Group uttalandet enligt punkten I1.19 1
Nasdaq Stockholms takeover-regler, enligt vilket de oberoende styrelseledaméoterna i Karnov
Group enhélligt rekommenderade aktiedgare att acceptera Erbjudandet. Den 6 maj 2024 of-
fentliggjorde BidCo erbjudandehandlingen avseende Erbjudandet och faststillde den initiala
acceptfristen till att borja den 7 maj 2024 och sluta den 4 juni 2024.

Den 5 juni 2024 offentliggjorde BidCo en forlangning av acceptfristen till och med den

14 juni 2024 med hanvisning till att BidCo bedomer att processen for konkurrensgodkén-
nande fran den spanska konkurrensmyndigheten kommer att behova ytterligare tid. I samband
med detta offentliggjorde BidCo dven att aktiedgare som innehar sammanlagt 25,7 procent av
samtliga utestdende aktier 1 Karnov Group hade accepterat Erbjudandet under den initiala ac-
ceptfristen. Forutom forladngningen av acceptfristen dr villkoren for Erbjudandet oforéandrade,

vilket innebar att BidCo har forbehallit sig ritten att forldnga acceptfristen ytterligare.

Tilldggsforviarvet

Bakgrund

I februari 2024 approcherades Karnov Group av en konkurrent i Danmark rérande ett potenti-
ellt forvérv av vissa tillgangar och kundrelationer i Danmark fran konkurrenten genom ett in-
kramsforvarv (CTillaggsforvarvet”). I april 2024 ingick Karnov Group en avsiktsforklaring
med konkurrenten avseende Tillaggsforvarvet. Enligt avsiktsforklaringen har Karnov Group
rétt att fram till och med den 30 juni 2024 exklusivt genomfora en due diligence-granskning

och forhandla transaktionsavtal rorande Tilliggsforvérvet.

Processen avseende Tillaggsforvarvet borjade innan Budkonsortiet approcherade Karnov
Groups styrelse med ett indikativt icke-bindande budbrev avseende Erbjudandet. Avsiktsfor-
klaringen avseende Tilldggsforvarvet ingicks visserligen efter mottagandet av budbrevet men
Tillaggsforvarvet har inte ndgot samband med Erbjudandet. Karnov Group skulle ha dvervégt

att genomfora Tillaggsforvirvet aven om Erbjudandet inte hade offentliggjorts.



Due diligence-granskningen avseende Tilldggsforvirvet ndrmar sig nu slutfasen och Karnov
Group Overvéger att ga vidare med att genomfora Tilldggsforvarvet. Om sé sker berdknar
Karnov Group att avtalsingdende och simultant tilltrdde betrdffande Tilliggsforvarvet kom-

mer att ske 1 mitten av juni 2024.

Tillaggsforvirvet ligger inom ramen for Karnov Groups huvudsakliga verksamhet

Tillaggsforvarvet avser juridiska informationstillgangar, vilka liknar och kompletterar Karnov
Groups befintliga tillgangar och verksamhet. Tilliggsforvarvet avser tillgangar i Danmark,
varifrdn omkring 21 procent av Karnov Groups nettoomséttning for rdkenskapséret 2023 ge-
nererades. Tilliggsforvarvet skulle alltsd inte innebdra ndgon fordndrad verksamhetsinriktning

eller geografisk ndrvaro for Karnov Group.

Tillaggsforvirvet dr av samma karaktér som flera av de andra forvérv som Karnov Group har
genomfort de senaste aren och ér 1 linje med Karnov Groups forvérvsstrategi som 1 arsredo-

visningen for rdkenskapséret 2023 ar formulerad som att ”Karnov har utarbetat en strukture-
rad process for att identifiera, utvirdera och integrera strategiska forvdrv som skapar mark-
nadsndrvaro pd nya geografiska marknader och/eller kundsegment samt stirker Karnovs er-
bjudande till befintliga kunder”. Forvarvsstrategin aterspeglas dven 1 Karnov Groups finansi-
ella mal, som anger att mélet for organisk nettoomsattningstillvéxt far kompletteras med se-

lektiva forvérv och att nettoskuldsattningsmalet tillfalligt far overskridas exempelvis till f61jd

av forvarv.

Tillaggsforvirvet ar av begransad storlek

Karnov Group har noterat att brittiska Takeover Code (Rule 21.1) anger tumregler for nir ett
forvérv anses vara av sadan storlek att det inte under en budprocess kan genomforas utan bo-
lagsstimmogodkidnnande. Om det dvervigda forvéarvet nar upp till 10 procent eller mer av na-
got av tre olika relativa viarden”, krdvs normalt att forvarvet hianskjuts till bolagstimma for
godkinnande innan det genomfors. Om forvérvet 4 andra sidan understiger 10 procent av
dessa relativa vdrden antas dess genomforande inte kridva bolagsstimmogodkénnande (sdvida

inte forvarvet dr av particular significance).

Karnov Group har dven noterat AMN 2018:28, enligt vilket Aktiemarknadsnimnden ansdg att



forvdrvets storlek inte var dgnat att forsdmra forutsittningarna for erbjudandets limnande eller
genomforande ndr kdpeskillingen forvéntades uppga till 6 procent av forvarvarens marknads-
virde, virdet av de forvarvade tillgdngarna jamfort med forvérvarens tillgangar skulle uppgé
till 0,76 procent och rorelseresultatet for den forvirvade verksamheten jamfort med forvérva-

rens rorelseresultat skulle uppga till 3,4 procent.

I detta fall skulle kdpeskillingen for Tilldggsforvarvet motsvara 5,2 procent av det nuvarande
marknadsvirdet for samtliga stamaktier i Karnov Group (baserat pé stingningskursen pa Nas-
daq Stockholm per dagen for denna framstéllan) och 6,8 procent av marknadsvérdet for samt-
liga stamaktier i Karnov Group omedelbart fore offentliggdrandet av Erbjudandet. Rorelse-
resultatet for de forvarvade tillgdngarna jamfort med Karnov Groups rorelseresultat for riken-
skapsaret 2023 (justerat for rapporterade jamforelsestorande poster) skulle uppga till 5,3 pro-
cent och virdet pa de forvérvade tillgangarna jamfort med Karnov Groups tillgdngar per den
31 december 2023 skulle uppga till 6,9 procent. Karnov Group skulle finansiera Tillaggs-
forvarvet med skuld, som skulle upptas under Karnov Groups befintliga finansieringsavtal.
Genom den 0kade skuldséttningen skulle Karnov Groups nettoskuldséttningsgrad dverstiga
Karnov Groups nettoskuldsdttningsméal. Som angivits ovan &r det finansiella mélet emellertid
formulerat pa ett sddant satt att nivin far tillfalligt dverskridas, exempelvis till f6ljd av {or-

VAarv.

Tillaggsforvirvet leder inte till att Budkonsortiet stélls infor krav pd myndighetstillstand
eller liknande

Karnov Group har noterat att fullfoéljande av Erbjudandet ar villkorat bland annat av att, sd-
vitt avser Erbjudandet och genomforandet av forvirvet av Karnov, samtliga erforderliga god-
kédnnanden, tillstand, beslut och andra dtgdrder fran myndigheter eller liknande, inklusive
godkéinnanden fran konkurrensmyndigheter, erhdlles, i varje enskilt fall pa for BidCo accep-
tabla villkor”. Karnov Group har dven noterat att Budkonsortiet anger i budpressmeddelandet
och erbjudandehandlingen avseende Erbjudandet att ”Enligt BidCos bedémning kommer Er-
bjudandet att krdva sedvanliga konkurrensgodkdnnanden i Spanien”. Karnov Group bedomer
att Tillaggsforvérvet inte skulle medfora att Budkonsortiet stélls infor krav pa nagra ytterli-

gare myndighetstillstdnd eller liknande for att kunna genomfora Erbjudandet.



Karnov Group kan inte inhidmta Budkonsortiets samtycke till Tilliggsforvirvet

Karnov Group bedomer att det 1 dagsliget dr sd sannolikt att Karnov Group kommer att ’ge-
nomfora Tilldggsforvérvet att information om Tilldggsforvarvet utgdr insiderinformation,
trots att Karnov Group bedomer att Tillaggsforvérvet inte kommer att ha ndgon vésentlig pa-
verkan pa Karnov Groups finansiella stéllning eller resultat. Eftersom informationen utgdr in-
siderinformation foreligger det sérskilda legala restriktioner for Karnov Group att delge utom-
stdende, daribland Budkonsortiet, information om att Tilldggsforvérvet dr nédra forestdende.
Karnov Group kan darfor inte inhdmta Budkonsortiets samtycke till att Karnov Group genom-

for Tillaggsforvarvet.

Budkonsortiet bor dock vara medvetet om att Karnov Group ér i en process om att genomfora
forvarv eftersom Budkonsortiet, inom ramen for den due diligence-granskning av Karnov
Group som Budkonsortiet tillits gora i samband med forberedelserna av Erbjudandet, erholl
en sammanstillning med 6vergripande information om potentiella forvarvsobjekt. Denna
sammanstéllning innehdll information om att Karnov Group forde diskussioner om att ge-
nomfora Tilldggsforvirvet, pd anonymiserad basis men med uppgift och verksamhetstyp

och indikativ kopeskilling, och att Karnov Group eventuellt skulle kunna genomfora Tillaggs-
forvarvet under det andra kvartalet 2024. Under due diligence-processen var Karnov Group
emellertid sa tidigt 1 processen, kopplad till Tilldggsforvirvet, att information om Tilldggsfor-
vérvet enligt Karnov Groups beddmning inte utgjorde insiderinformation vid den tidpunkten.
Aven om Budkonsortiet inte skulle ha uppmirksammat informationen om Tilldggsforvirvet
som delgavs Budkonsortiet inom ramen for due diligence-granskningen noterar Karnov
Group att Budkonsortiet angav 1 budpressmeddelandet avseende Erbjudandet att ”BidCos pla-
ner for den framtida strategin i Karnov dr i enlighet med Bolagets offentliggjorda planer
[...].”. Detta citat finns dven i Budkonsortiets erbjudandehandling avseende Erbjudandet, som
dessutom kort beskriver Karnov Groups forvirvsstrategi (sdsom dtergiven ovan i denna fram-
stillning). Budkonsortiet dr alltsa &ven medvetet om Karnov Groups forvarvsstrategi och av-
sikten ar savitt Karnov Group forstar att den strategin ska besta efter att Budkonsortiet har

fullfoljt Erbjudandet (om sa sker).

Ovriga 6verviganden

Karnov Group har noterat att fullfdljande av Erbjudandet &r villkorat bland annat av "att inga



omstdndigheter har intrdffat som vdsentligt negativt paverkar, eller kan forvintas vdsentligt
negativt paverka, Karnovs finansiella stdillning eller verksamhet, inklusive Karnovs forsdlj-
ning, resultat, likviditet, soliditet, eget kapital eller tillgangar” och "att Karnov inte vidtar
ndgra dtgdrder som dr dgnade att forsdmra forutsdttningarna for Evbjudandets ldmnande el-
ler genomforande.” Karnov Group dr av uppfattningen att Tilldggsforvérvet inte utgor en sa-
dan omsténdighet eller atgérd som omfattas av dessa fullfdljandevillkor och att Tillaggsfor-
varvet, som dr av begrdnsad storlek samt i linje med Karnov Groups verksamhet och strategi,
inte heller bor vara av visentlig betydelse for Budkonsortiets genomférande av Erbjudandet.
Karnov Group har dven uppméarksammat att acceptgraden under den initiala acceptfristen end-
ast uppgick till 25,7 procent av samtliga utstdende aktier i Karnov Group samt att flera aktie-
agare 1 Karnov Group har uttalat i media att de anser att vederlaget 1 Erbjudandet &r for lagt
eller att de inte avser att acceptera Erbjudandet. Tillaggsforvarvet utgér emellertid inte en om-
standighet som fordndrar styrelsens uttalande om Erbjudandet som Karnov Group offentlig-

gjorde den 3 maj 2024.

Grund for eventuell dispens

Karnov Group har ritt att fram till och med den 30 juni 2024 exklusivt forhandla Tillaggsfor-
varvet. Efter diskussion med sdljaren bedomer Karnov Group att avtalsingdende och simultant
tilltrdde betraffande Tillaggstforvarvet kan ske tidigast i mitten av juni 2024. Eftersom kallel-
sefristen till en extra bolagsstimma dr minst tre veckor kommer det, efter ingédende av avtal
om Tillaggsforvirvet, alltsé inte att finnas tid att sammankalla en bolagsstimma 1 Karnov
Group som kan dga rum innan den 30 juni 2024. Karnov Group bedomer dessutom att det inte
ar mojligt att villkora genomforandet av Tilliggsforvarvet av bolagsstimmans efterfoljande
godkidnnande. Om Aktiemarknadsndmnden skulle anse att genomforandet av Tilldggsforvar-
vet omfattas av den beslutsordning som f6ljer av 5 kap. 1 § LUA och inte medge Karnov
Group undantag frén att tillimpa denna beslutsordning bedémer Karnov Group att det skulle
finnas en 6verhidngande risk att Karnov Group aldrig kommer att kunna genomfora Tilldggs-
forvarvet. Om Karnov Group inte kan genomfora Tilldggsforvérvet skulle det innebéra ett av-

bréck i genomforandet av Karnov Groups strategi och en utebliven affarsmojlighet.

Hemstdllan



Karnov Group hemstiller att Aktiemarknadsnimnden uttalar om det forvirv av tillgangar som
beskrivs i framstillningen utgoér en atgdrd som omfattas av den beslutsordning som foljer av
5 kap. 1 § LUA och, om sa ir fallet, att nimnden medger Karnov Group undantag fran att till-

lampa den i 5 kap. § 1 LUA foreskrivna beslutsordningen 1 forhéllande till forvérvet.

OVERVAGANDEN

I5kap. 1 § LUA finns bestimmelser om forsvarsatgérder vid offentliga uppkopserbju-
danden avseende aktier i bl.a. ett svenskt bolag vars aktier dr upptagna till handel pé en

reglerad marknad i Sverige.

Finansinspektionen far enligt 7 kap. 4 § LUA efter ans6kan ge besked om huruvida en
viss atgdrd star i strid med bestimmelserna. Finansinspektionen har med stdd i 7 kap. 10
§ LUA samt 5 och 6 §§ forordningen (2007:375) om handel med finansiella instrument
overlatit till Aktiemarknadsnimnden att 1dmna sddana besked (FFFS 2007:17).

Av 5 kap. 1 § LUA framgér att, om styrelsen eller verkstéllande direktoren i ett sddant bolag
som avses 1 3 kap. 1 § andra stycket LUA, pd grund av information som hérrdr frdn den som
avser att [dmna ett offentligt uppkopserbjudande avseende aktier i1 bolaget, har grundad anled-
ning att anta att ett sddant erbjudande &r nira forestdende far bolaget endast efter beslut av
bolagsstimman vidta dtgirder, som dr dgnade att forsdmra forutsittningarna for erbjudandets
lamnande eller genomfGrande. Bestimmelsen, som har en motsvarighet i artikel 9 1 EU:s take-
over-direktiv syftar till att upprétthalla den 1 takeover-sammanhang grundldggande principen
att ett uppkdpserbjudande dr en angeldgenhet mellan budgivaren och aktiedgarna i méalbolaget
och att mélbolaget darfor inte far vidta atgérder som riskerar att forvigra aktiedgarna mojlig-

heten att ta stdllning till erbjudandet (jfr bl.a. artikel 3, punkt c i takeover-direktivet).

I det nu aktuella fallet dr aktierna 1 Karnov Group foremal for ett offentligt uppkopserbju-
dande. Styrelsen ar darfor underkastad de begransningar som framgér av 5 kap. 1 § LUA och i
forarbetena till bestimmelsen ndmns som exempel pa dtgirder som kan omfattas av den-

samma bl.a. forvirv av tillgdngar (prop. 2005/06:140 s. 109 f.).



Frédgan dr dd om det planerade Tilldggsforvirvet ska anses vara en atgird som ocksa ar
agnad att forsdmra forutséttningarna for erbjudandets ldimnande eller genomforande. Forar-
betena ger inte nagon vigledning for denna bedomning. I det nu aktuella fallet maste be-

domningen ocksé goras utan vetskap om den potentiella budgivarens instéllning i fragan.

Némnden har 1 ett par tidigare, snarlika, drenden (se bl.a. AMN 2018:28) konstaterat att en
forsta omstandighet att beakta i dessa sammanhang édr huruvida forvirvet avser ndgot som
kan anses ligga inom ramen for mélbolagets huvudsakliga verksamhet. Ett forvarv som lig-
ger helt vid sidan den huvudsakliga verksamheten kan redan av det skilet vara dgnat att
forsamra forutsittningarna for erbjudandets ldmnande eller genomférande. Dérvid kan
ocksd vara av intresse huruvida forvérvet avser ndgot som skulle leda till att budgivaren
stélls infor krav pd myndighetstillstind eller liknande for att kunna genomfo6ra det planerade
uppkopet. En annan omstdndighet att beakta dr storleken pa forvarvet. Ett forvarv som lig-
ger vid sidan av den huvudsakliga verksamheten men ar av begransad storlek forsdmrar inte
nodvéndigtvis forutsittningarna for erbjudandets 1dimnande eller genomférande. Pa motsva-
rande sitt kan ett stort forvirv vara édgnat att forsdmra forutsédttningarna for erbjudandets
lamnande eller genomforande d&ven om det ligger inom ramen for malbolagets huvudsakliga

verksamhet.

I det nu aktuella fallet ska Karnov Group forvirva en verksamhet som ligger inom ramen for
bolagets huvudsakliga verksamhet. Forvérvet ligger i linje med bolagets offentliggjorde for-
varvsstrategi, ar av begransad storlek och skulle, enligt framstillningen, inte utldsa krav pa
myndighetstillstdnd. Vad budgivaren har uttalat 1 budpressmeddelandet ger anledning att anta

att budgivaren inte skulle motsétta sig ett forvérv av det aktuella slaget.

Enligt ndmndens mening kan forvarvet mot denna bakgrund inte anses vara dgnat att forsdmra
forutséttningarna for erbjudandets lamnande eller genomforande. Baserat pa vad som framgar
av framstéllningen omfattas forvérvet siledes inte av den beslutsordning som foljer av 5 kap.

1 § LUA.

I behandlingen av detta drende har deltagit Sten Andersson (ordforande),



Peter Badrnhielm, Johan Danelius, Ossian Ekdahl, Carl Johan Hogbom och

Carl-Johan Pousette.

Pé& Aktiemarknadsndmndens vignar

Sten Andersson

Rolf Skog

Hur man overklagar

Tolkningsbeskedet kan dverklagas hos Finansinspektionen av den som beskedet angar, om det
har gatt honom eller henne emot. Overklagandet ska goras skriftligt. I skrivelsen ska klagan-
den ange vilket besked som Overklagas och vilken @ndring som begérs. Skrivelsen med dver-
klagandet ska ha kommit in till Aktiemarknadsndmnden inom tre veckor fran den dag da kla-
ganden fick del av beskedet. Om beskedet dverklagas av annan én sdkanden, ska dverklagan-

det dock ha kommit in inom tre veckor fran det att beskedet offentliggjordes.
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