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1. Bakgrund

1.1 Malbolaget, RWS och Tron Capital

Runway Safe AB, org. nr 556964-5764, ("RWS”) ir ett svenskt privat aktiebolag som bedri-
ver konsultverksamhet inom infrastruktur pa flygplatser. RWS dr huvudédgare i SARSYS AB,
org. nr 5565577854, vars aktier dr foremal for handel p& NGM Nordic SME (”Malbolaget”).
Malbolaget ér ett av de ledande bolagen inom utveckling och tillverkning av friktions och vi-
dersystem for vag- och flygplatssdkerhet. RWS dger aktier motsvarande cirka 24,95 procent
av samtliga aktier och roster i Malbolaget. RWS och Mélbolaget har vidare ingatt ett partner-
skap under vilket RWS dr exklusiv distributdr i Nordamerika for Mélbolagets flygproduktpro-
gram. Tva av styrelseledamoéterna inklusive verkstédllande direktoren 1 RWS, Johan Léansberg

och Mikael Larsson, innehar éven styrelseposter i Malbolaget ("Befattningshavarna”).

Malbolagets andra huvuddgare, Tron Capital AB, org. nr 559005-5272, dger aktier motsva-
rande cirka 26,92 procent av samtliga aktier och roster i Malbolaget. Tron Capital &r ett hol-
dingbolag som &gs av tva fysiska personer, Ulrica Graflind och Fredrik Graflind, vilka &ven ar
operativt verksamma i Malbolaget som styrelseledamdter samt som verkstdllande direktor re-

spektive CFO och ér centrala for Malbolagets fortsatta utveckling ("Nyckelpersonerna”).

1.2 Bakgrund till Erbjudandet

RWS och Tron Capital (gemensamt ”Budkonsortiet”) dverviger att genom ett gemensaméagt
bolag ("Budbolaget”) rikta ett kontant uppkopserbjudande till aktiedgarna 1 Mélbolaget (”Er-
bjudandet”).

RWS och Tron Capital har tidigare varit betydelsefulla for Mélbolagets finansiering. Under
2024 har de gemensamt bidragit med cirka 4 milj. kr genom deltagande i en riktad emission.
RWS och Tron Capital har diskuterat forutsattningarna for Malbolagets framtida kapitali-

sering och kommit fram till att bolaget troligen behdver genomfora ytterligare en nyemission



under detta ar for att siikra dess framtida tillviixt och utveckling. Aven om en sidan nyemis-
sion skulle genomforas med iakttagande av aktiedgarnas foretrddesritt, dr det sannolikt att
inte samtliga aktiedgare skulle delta. Sdvdl RWS som Tron Capital, vilka skulle delta, dr dér-
med centrala dven for bolagets framtida finansiering. Mot den bakgrunden riskerar emellertid
RWS och Tron Capital att var for sig hamna i1 en budpliktssituation mot varandra, vilket Bud-

konsortiet inte bedomer ligger i deras eller Ovriga aktiedgares intresse.

RWS har varit aktiedgare i Malbolaget sedan 2022 och noga foljt Malbolagets utveckling. Vi-
dare har Nyckelpersonerna och Befattningshavarna samarbetat i Mélbolagets styrelse under
en period och haft anledning att diskutera bolagets framtida utveckling. RWS och Tron Capi-
tal har dédrvid konstaterat att de har en overensstimmande syn pa bolagets verksamhet, stra-
tegi, framtida utveckling och potential, liksom 1 frdga om langsiktigheten av deras innehav 1
bolaget. RWS och Tron Capital beddmer att Malbolaget skulle utvecklas battre 1 en privat
miljo dé bolaget under de ndrmsta dren behover arbeta fokuserat med teknik och affarsut-
veckling for att erbjuda nésta generations produkter och aterta sin internationella position. En
noterad miljo begriansar detta dels genom att omfattande resurser laggs pa regelefterlevnad i
stéllet for kdrnverksamhet, dels di en publik milj6é bland annat begriansar bolagets mdjligheter
att ingd strategiska samarbeten, vara dynamisk 1 affarsutvecklingen och flexibel i olika finan-
sieringsalternativ. Vidare ar kostnaderna for regelefterlevnad oproportionerliga i1 forhdllande
till bolagets intjdningsformaga och nytta av tillgang till kapitalmarknaden, i synnerhet som tva
huvudigare, Tron Capital och RWS, historiskt samt framdver forvéntas finansiera merparten

av verksamheten.

RWS bedomer att Nyckelpersonerna som befattningshavare samt indirekta dgare 1 Malbolaget
har varit och dr mycket betydelsefulla for bolagets utveckling. Nyckelpersonernas fortsatta
engagemang 1 Malbolaget dr ddrmed en védsentlig aspekt for RWS vilja att genomfora Erbju-
dandet. Mot bakgrund av deras affairsméssiga samsyn och gemensamma ambition att verka
som engagerade och langsiktiga huvudigare 1 Malbolaget, dir Nyckelpersonernas erfarenhet,
kompetens, foretagskultursbirande roll och fortsatta aktiva engagemang i bolaget i kombina-

tion med RWS fortsatta partnerskap och branscherfarenhet ar centrala bestdndsdelar, kontak-



tade RWS i maj 2024 Tron Capital for att undersoka mojligheterna att Idmna ett uppkopser-
bjudande till resterande aktieéigare i Mélbolaget samt Nyckelpersonernas intresse for att fort-

sétta bidra och utveckla bolagets verksamhet i en ny dgarstruktur.

Budkonsortiet har mot denna bakgrund diskuterat forutsittningarna for att limna ett gemen-
samt erbjudande om forvérv av resterande aktier i Mélbolaget. Nagra diskussioner eller son-

deringar med andra aktiedgare har mot bakgrund av det foregdende aldrig varit aktuella.

1.3 Ndrmare om Budkonsortiet, strukturen for Budbolaget och

Erbjudandets finansiering

Malbolagets aktiekapital uppgar till 1 400 800 kronor fordelat pa 14 008 000 aktier, alla av
samma slag. Varje aktie i mdlbolaget berdttigar till en rost och har lika ekonomiska rittig-

heter.

Tron Capital &r, som framgatt ovan, Mélbolagets storsta dgare med en dgarandel uppgaende
till 26,92 procent av samtliga aktier och roster i bolaget. Nést efter Tron Capital dr den storsta
dgaren RWS med en dgarandel uppgdende till 24,95 procent av samtliga aktier och roster.
Ingen av resterande aktiedgare i Malbolaget dger mer dn 7 procent av samtliga aktier och ros-

ter.

Agarna av Tron Capital, Nyckelpersonerna, ir dven styrelseledamot respektive styrelsesupple-
ant 1 Tron Capital och styrelseledamoter respektive verkstillande direktor och CFO 1 Malbola-
get. Tva av styrelseledamoterna 1 RWS, Befattningshavarna, ar dven styrelseledaméter 1 Mal-

bolaget.

Avsikten ér att Budbolaget kort tid fore Erbjudandets offentliggérande ska forvarva samtliga
aktier 1 Malbolaget som innehas av Budkonsortiet genom en apportemission. Budbolaget

kommer dérefter att inneha cirka 51,87 procent av aktierna och rosterna i Malbolaget. RWS



kommer att tillskjuta de kontanta medel som krévs for Erbjudandets genomférande genom ny-
emission av aktier i Budbolaget och/eller villkorade aktiedgartillskott utdver eventuell extern
finansiering som tas upp av Budbolaget. Budet dr inte beroende av extern finansiering men

utvirderas utifran en optimal kapitalstruktur 1 Budkonsortiet.

Infor bildandet av Budbolaget och tillskjutande av aktier och kapital enligt ovan samt Erbju-
dandets offentliggérande kommer deltagarna i Budkonsortiet att inga dels ett budavtal for att
reglera tillskjutandet av aktierna i Mélbolaget, Erbjudandets finansiering samt de réttigheter
och skyldigheter som &r forknippande med Erbjudandets genomforande, dels ett aktiedgar-
avtal fOr att reglera Budbolagets dgande och bolagsstyrning ("Budkonsortieavtalen™). Aktie-

agaravtalet avses borja gilla direkt vid Budkonsortiets undertecknande av detsamma.

Indikativt kommer RWS och Tron Capitals dgande i Budbolaget spegla Budkonsortiets
dgande 1 Malbolaget fore Erbjudandet.

Budkonsortiet har indikativt kommit 6verens om foljande védsentliga bestimmelser i aktie-

dgaravtalet:

e Styrelsen ska besta av fyra styrelseledamdter varav RWS respektive Tron Capital ska
ha rétt att nominera tvé styrelseledamoter var. Den part som vid envar tid har hogst

dgarandel 1 Budbolaget ska ha rtt att utse styrelsens ordférande.

e Beslut ska som huvudregel fattas i enlighet med vad som anges i aktiebolagslagen.
Parterna dr dock dverens om att enighet ska rada for beslut géllande vissa fragor som
ar vasentliga for Budbolagets respektive Mélbolagets kontroll och styrning, sdsom
bl.a. dndring av bolagsordning eller verksamhetens inriktning, utseende av verkstil-
lande direktor, narstaendetransaktioner, godkdnnande av budgeten, M&A-transak-
tioner och finansiering av desamma, samt 6vrig finansiering utover vad som har dver-

enskommits 1 Budkonsortieavtalen.

e Parterna ska ha samma rétt till fullstindig insyn i Budbolagets respektive Mélbolagets

bokforing och dvriga handlingar.



e Budbolagets verksamhet ska, i den man sé inte kan ske genom internt upparbetade me-
del, finansieras genom foretradesemissioner. RWS étar sig att bidra till sddan finansie-
ring fullt ut, d.v.s. att teckna sévél sin pro rata-andel som eventuell del som inte teck-
nats av Tron Capital. Tron Capital ska ha rétt, men inte skyldighet, att teckna sin pro

rata-andel 1 sddan finansiering.

e Med hénsyn till parternas ambition att verka som langsiktiga och engagerade huvud-
agare 1 Mélbolaget kommer varken Tron Capital eller RWS att ha nagon rétt att pa-

kalla att den ena parten forvérvar den andra partens aktier i Budbolaget.

e RWS, Tron Capital samt Nyckelpersonerna far under en period om fem ar efter Erbju-
dandets fullfoljande inte Gverlata sina aktier i Budbolaget eller, sa som tillaimpligt, i
Tron Capital. Efter de fem aren finns det en forkopsratt och en sé kallad tag-along ritt.
Overlatelseforbudet/inldsningen kommer dirmed att vara dmsesidig for bada parterna
1 Budkonsortiet innebdrande att samarbetet dr langsiktigt da det finns en gemensam in-
lasning om fem &r ddr medlemmarna i Budkonsortiet inte kan sélja sina aktier med
mindre dn att en gemensam exit dr for handen. Budbolaget samt Budkonsortiet kan
emellertid komma att bli foreméal for en omstrukturering enligt nagot av de alternativ
som anges nedan for att optimera forutsittningarna avseende miljo och kostnadsstruk-
tur for Malbolaget. Oberoende av vilken av de alternativa omstruktureringsmojligheter
som slutligt genomfors efter Erbjudandets genomférande kommer motsvarande dver-
latelseforbud och begransningar likasd motsvarande aktiedgaravtal 1 ovrigt for att
bland annat sdkerstilla samarbetets 1angsiktiga natur, att gilla for innehavet i det bolag

som Budkonsortiet forvérvar aktier i som ytterst dger aktierna i Mélbolaget.

e Aktiedgaravtalet dr langsiktigt och kommer initialt 16pa med en period om tio &r med
automatisk forldngning i femarsperioder om inte en exit skett dessforinnan. Aktiedgar-

avtalet upphdr i samband med en exit.

Budkonsortiets samarbete dr som ndmnt ovan avsett att vara av langsiktig natur. Mot den bak-
grunden har Budkonsortiet dven diskuterat alternativa omstruktureringsmdjligheter efter Er-
bjudandets genomforande for att, bland annat, optimera forutséttningarna avseende miljo och
kostnadsstruktur for Malbolaget samt tillse Budkonsortiet fortsatta framgéngsrika samarbete
och Nyckelpersonernas engagemang i Malbolaget. Omstruktureringsalternativen, s& som be-

skrivet nedan, medfor inte ndgon reell forandring av konsortiestrukturen. For det fall ndgot av



nedanstdende alternativ genomfors kommer Tron Capital och, i vart fall vriga majoritets-
dgare 1 RWS, att ingd motsvarande aktiedgaravtal som kommer att gélla i Budbolaget innebé-
rande att exempelvis motsvarande overlatelsebegridnsningar kommer gélla f6r Tron Capitals
dgande 1 RWS for att bland annat sdkerstédlla samarbetets langsiktiga natur och Nyckelperso-

nernas fortsatta engagemang i Mélbolaget.

De alternativa omstruktureringsmojligheter som Budkonsortiet diskuterat foljer nedan;

Alternativ I — Fusion av RWS och Budbolaget

Det forsta alternativet dr att Budbolaget, efter Erbjudandets fullféljande, fusioneras upp i
RWS varvid fusionsvederlag i form av aktier i RWS utges till Tron Capital pa marknadsmais-
siga villkor. Detta skulle innebéra att Malbolaget direfter blir ett helégt dotterbolag till RWS.!
Budkonsortiet har dirvid, i syfte att sékerstdlla marknadsméssighet och forutsebarhet, diskute-
rat mojligheterna for att forhandla en indikativ vdrdering av RWS, baserat pa prognoser av
vad parterna bedomer att RWS kommer att vara virt vid tidpunkten for fusionen, med ett visst
spann och att direfter, vid fusionstidpunkten, genomfora en ny véirdering av RWS. Om den
faktiska virderingen vid fusionstidpunkten avviker fran spannet med mer én ett pa forhand
definierat antal procentenheter justeras vérderingen och ddrmed dven fusionsvederlaget i mot-

svarande man.

Alternativ 2 — Forvirv av Tron Capitals andel i Budbolaget

Det andra alternativet dr att RWS, tidigast sex manader efter det att utbetalning av vederlaget 1
Erbjudandet har paborjats, forvarvar Tron Capitals andel i Budbolaget mot en kopeskilling
bestdende av antingen aktier i RWS eller aktier i RWS och en kontantdel. Detta skulle inne-
bira att Budbolaget blir ett heldgt dotterbolag till RWS och Mélbolaget ett indirekt heldgt dot-
terbolag till RWS.? Forvirvet skulle ske pa i dvrigt marknadsmissiga villkor. Bakgrunden till
det andra diskuterade alternativet med blandat vederlag &r att Nyckelpersonerna har haft 6ns-

kemal om 6kad likviditet. For RWS del ar det viktigt att dessa personer kvarstar i Mélbolaget

! Givet att Budbolaget genom Erbjudandet uppnar 100 procent dgande i Malbolaget.
2 Givet att Budbolaget genom Erbjudandet uppnar 100 procent dgande i Malbolaget.



efter Erbjudandet eftersom de anses vara nyckelpersoner. RWS har dock forstaelse for Nyck-
elpersonernas dnskemél om 6kad likviditet, och har dérfor i diskussionerna med Tron Capital
stéllt sig positiva till att utoka sin andel i Mélbolaget 1 forhallande till Tron Capital, sé lange

Nyckelpersonerna fortfarande kvarstar som storre dgare och ddrmed dven framgent har ett in-
citament och inldsning i enlighet med de huvudsakliga villkoren for aktiedgaravtalet som an-

givits i ovan.

Alternativ 3 — Apportemission i RWS med eventuell efterfoljande fusion

Det tredje alternativet Budkonsortiet diskuterat dr att RWS, tidigast sex manader efter det att
utbetalning av vederlaget i Erbjudandet har paborjats, genomfor en apportemission som Tron
Capital tecknar sig i genom tillskjutandet av samtliga av Tron Capitals aktier i Budbolaget
som apportegendom. Detta skulle innebira att Budbolaget blir ett heldgt dotterbolag till RWS
och Mélbolaget ett indirekt heldgt dotterbolag till RWS.? Direfter, om Budkonsortiet samt &v-
riga aktiedgare i RWS finner det lampligt for Mélbolagets fortsatta verksamhet kan Budbola-

get komma att fusioneras in i RWS.

Mot bakgrund av det ovanstaende anser RWS att Tron Capital ir sddana de facto budgivare
och inte sdrbehandlade aktiedgare som omnédmns i kommentaren till punkt II.10 takeover-reg-
lerna innebérande att den avsedda transaktionsstrukturen samt alternativen avseende efterfol-
jande omstrukturering enligt ovan dr forenlig med likabehandlingsprincipen sa som den kom-
mer till uttryck i nimnda bestimmelse. Den avsedda transaktionen &r dven till struktur och
bakomliggande motiv jamforbar med drenden som Aktiemarknadsndmnden tidigare provat, se
exempelvis AMN 2022:24, AMN 2020:58 samt AMN 2020:29, och funnit forenliga med god
sed pé aktiemarknaden. Mot bakgrund av detta anser RWS att reglerna om for-, sido- och
efteraffarer ddrmed inte ar tillimpliga pa parternas deltagande i Budkonsortiet, tillskjutandet
av aktier i Malbolaget till Budbolaget, ingédendet av Budkonsortieavtalen, offentliggérandet av
Erbjudandet eller genomforandet av de omstruktureringsalternativ efter Erbjudandets genom-

forande sa som det beskrivits ovan.

1.4 Budplikt

3 Givet att Budbolaget genom Erbjudandet uppndr 100 procent dgande i Malbolaget.



RWS éger fore Erbjudandet och bildandet av Budbolaget 24,95 procent av samtliga aktier och
roster 1 Malbolaget. Tron Capital dger fore Erbjudandet och bildandet av Budbolaget 26,92
procent av samtliga aktier och roster 1 Médlbolaget. Aktiemarknadsndmnden medgav dispens
fran den budplikt som annars skulle ha uppkommit vid Tron Capitals teckning av aktier i en

planerad apportemission i Mélbolaget den 11 februari 2018 (AMN 2018:07).

I samband med bildandet av Budbolaget och underskrift av ovanndmnda aktiedgaravtal eta-
bleras enligt RWS:s bedomning ett narstaendeforhdllande enligt punkten I11.2 takeover-reg-
lerna med hénsyn till att de planerade atgérderna kommer konstituera en dverenskommelse
om ett samordnat utdvande av rostritt. Detta medfor bland annat att budplikt uppkommer da
innehavet vida kommer att 6verstiga 30 procent. Av kommentaren till nyss nimnda regel samt
av Aktiemarknadsndmndens tidigare uttalanden, exempelvis AMN 2022:24, framgér att ut-
géngspunkten dr att budplikten ska fullgdras av den vars aktieinnehav representerar storst an-
del av rostetalet for samtliga aktier 1 bolaget. Av punkt I11.4 takeover-reglerna framgar emel-
lertid att Aktiemarknadsndmnden kan besluta att budplikten ska fullgbras av annan @n den
som &r budpliktig enligt nyss ndmnda regel. I kommentaren till punkt II1.4 takeover-reglerna
framgar som exempel pa skél som skulle kunna motivera avvikelse fran huvudregeln att par-
terna dverenskommit att nagon av dem ska fullgéra budplikten och att detta inte dventyrar ett

fullgérande av budplikten.

Med hénsyn till att Budkonsortiets avsikt &r att offentliggdra ett Erbjudande i syfte att for-
virva Ovriga aktiedgares aktier i Mélbolaget avser Budkonsortiet att fullflja budplikten. Det
avsedda forfarande som beskrivits ovan riskerar dirmed inte att dventyra fullgoérandet av
budplikten. Vidare, i nu aktuellt fall, likt AMN 2022:24, avser parterna att forbereda och av-
tala om ett uppkdpserbjudande genom ett gemensamt och for &ndamélet avsett budbolag.
RWS och Tron Capital dr dverens om att budplikten, for det fall Aktiemarknadsndmnden
medger, ska fullgéras av Budbolaget.

1.5 Styrelseledamots eller ledande befattningshavares deltagande i Erbjudandet
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Sésom redogjorts for ovan, kommer Nyckelpersonerna och Befattningshavarna, som ér styrel-
seledamoter respektive ledande befattningshavare i Méalbolaget, att indirekt genom Budkon-
sortiet delta 1 Erbjudandet. Parterna dr medvetna om de sdrskilda bestimmelser avseende ac-
ceptfrist, virderingsutltande och tilliggsinformation 1 pressmeddelande som foljer av avsnitt

IV i takeover-reglerna med anledning dérav.

Hemstéllan

RWS hemstiller mot bakgrund av det ovanstdende att Aktiemarknadsndmnden

1. uttalar att samtliga medlemmar i Budkonsortiet ska betraktas som de facto-budgivare,
att Erbjudandet dirmed ar forenligt med likabehandlingsprincipen 1 punkt I1.10 1 take-
over-reglerna, att reglerna om for-, sido- och efteraffarer i punkterna II.13-15 i take-
over-reglerna ddrmed inte dr tillimpliga pd deltagandet i Budkonsortiet, samt att Bud-
konsortiet, Budkonsortieavtalen, Erbjudandet och de omstruktureringsalternativ efter
Erbjudandets genomforande sdsom dessa beskrivits 1 framstidllan ovan ar forenliga

med takeover-reglerna och god sed pa aktiemarknaden; samt

2. uttalar om de ovan beskrivna transaktionerna for Budbolagets etablerande som ett led i
Erbjudandet medfor budplikt for Budbolaget eller ndgon av dess direkta eller indirekta
dgare samt, om sa skulle vara fallet, beslutar att budplikten ska fullgéras av Budbola-

get.

OVERVAGANDEN

Aktiemarknadens sjdlvregleringskommitté har utfardat takeover-regler for vissa handelsplatt-
formar, daribland NGM Nordic SME. Det ankommer pd Aktiemarknadsndmnden att ge be-
sked om hur reglerna ska tolkas och tillimpas samt medge undantag fran reglerna, om sér-
skilda skal foreligger (punkten 1.2) samt att i Gvrigt uttala sig om vad som é&r god sed pé den

svenska aktiemarknaden.

Néamnden gor foljande bedomning.
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Frdagan om medlemmarna i Budkonsortiet ska anses vara de facto-budgivare

En grundlaggande princip i takeover-reglerna ar att aktiedgare 1 malbolaget ska behandlas
lika. Principen kommer bl.a. till uttryck i punkten I1.10 enligt vilken alla innehavare av aktier
med identiska villkor ska erbjudas ett till savil form som vérde identiskt vederlag per aktie.
En budgivare ar saledes 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 forvarva annan tillgdng.

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
exempelvis handla om att en eller flera aktiedgare genom ett gemensamt dgt, for andamalet

tillskapat, budgivarbolag ldmnar ett erbjudande om forvirv av aktierna i malbolaget.

Huruvida ett forfarande av nu ndmnt slag ar forenligt med likabehandlingsprincipen féar enligt
kommentaren till punkten II.10 avgoras fran fall till fall genom en helhetsbedémning av
huruvida parterna i budgivarbolaget de facto ir 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 i1 budgivarbolaget, vilken typ av aktiedgare det
handlar om, pd vems initiativ och nér diskussionerna om samverkan startade, pa vilket satt ak-
tiedgaren 1 fraga bidragit till finansiering av budgivarbolaget samt vilka villkor som géller for
deldgande 1 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.

I det nu aktuella fallet avser de tva storsta aktiedgarna i SARSYS AB att genom ett for dnda-
malet etablerat budgivarbolag ldmna ett erbjudande om forvirv av samtliga aktier 1 bolaget.
Varken det sétt pé vilket dgarna i frdga avser att tillskjuta sina aktier i SARSYS AB till bud-

givarbolaget, villkoren for deras dgande i och uttrdde ur budgivarbolaget eller de redovisade
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omstdndigheterna i 6vrigt ger enligt nimndens mening anledning till ndgot annat betraktelse-
sdtt dn att de genom budgivarbolaget som utgangspunkt ska betraktas som de facto-budgivare
och att punkterna I1.13-15 1 takeover-reglerna inte ska tilldmpas. Jfr bl.a. AMN 2020:29. De i
framstdllningen beskrivna omstruktureringsalternativen 1 och 3 éndrar inte den slutsatsen.
Annorlunda forhaller det sig med omstruktureringsalternativ 2 enligt vilket Tron Capital viss
kortare tid efter Erbjudandet skulle kunna avyttra en del av sitt innehav i Budbolaget till RWS

mot ett vederlag delvis bestaende av kontanter. Det &r inte forenligt med takeover-reglerna.

Hemstdllan att Aktiemarknadsndmnden ska besluta att Erbjudandet ska fullgoras av Budbola-
get

I avsnitt I1I 1 takeover-reglerna finns bestimmelser om budplikt. Huvudregeln, som finns i
punkten II1.1, &r att budplikt utloses nir nagon genom forvérv av aktier uppnér en rostandel
som uppgdr till eller Gverstiger tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i ett sddant bolag
som omfattas av takeover-reglerna. Budplikt kan enligt punkten II1.2 ocksa utlosas genom
etablerande av vissa narstdendeforhallanden. Det géller bland annat om tva eller flera aktie-
dgare som tillsammans innehar minst tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier 1 bolaget
triffar en 6verenskommelse om att genom ett samordnat utévande av rdstritten inta en lang-
siktigt gemensam héllning i syfte att uppna ett bestimmande inflytande 6ver malbolagets for-

valtning (punkten III.2 fGrsta stycket 2).

I det nu aktuella fallet avser budkonsortiets medlemmar att, innan budet ldmnas, ingd ett ak-
tiedgaravtal som, enligt vad som upplysts ndmnden, ska borja gélla omedelbart, Avtalet kon-
stituerar enligt ndmndens mening ett nirstaendeforhdllande av nyss namnt slag. Darmed utl6-
ses budplikt, vilken som utgédngspunkt ska fullgéras av Tron Capital, som &r den konsortie-

medlem som har storst rostandel i malbolaget (punkten II1.2 andra stycket).

Om det finns sérskilda skél, kan Aktiemarknadsndamnden enligt punkten I11.4 besluta att
budplikten ska fullgdras av ndgon som &r nérstaende till den som &r budpliktig. Nimnden har
ocksa vid ett par tillfdllen anvint sig av den mojligheten. I det nu aktuella fallet ska budkon-
sortiet forbereda och avtala om ett uppkopserbjudande genom ett gemensamt och for &ndama-
let avsett budbolag och konsortiemedlemmarna forutsitts tillse att budbolaget har erforderlig
finansiering och Ovriga forutséttningar for att kunna genomf6ra och fullfélja Erbjudandet. Det
finns med hénsyn dértill och med beaktande av vad som i 6vrigt anfors i framstdllningen skal

att medge att budplikten fullgors av Budbolaget 1 stéllet for av Tron Capital. Jfr AMN
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I behandlingen av detta drende har deltagit Johan Danelius (ordférande), Ramsay Brufer,

Carl Johan Hogbom, Wilhelm Liining, Arne Karlsson, Anna Surtevall och Ola Ahman.

P& Aktiemarknadsndmndens vignar

Johan Danelius

/Rolf Skog
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