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Detta uttalande dr meddelat av Aktiemarknadsndmnden med stéd av delegation fran

Finansinspektionen (se FFFS 2007:17). Uttalandet offentliggjordes 2025-06-24.

BESLUT

Aktiemarknadsndmnden medger, under de i framstédllningen angivna forutsittningarna,
CA Plusinvest AB dispens fran skyldigheten att rikta det eventuella budpliktserbjudandet av-
seende aktier 1 Arise AB till aktiedgare utanfor EES.

[Detta uttalande géller en planerad atgédrd som inte dr allmént kind. Enligt 26 § tredje stycket
forsta meningen i stadgarna for Foreningen for god sed pé vardepappersmarknaden far ett sé-
dant uttalande inte offentliggdras av Aktiemarknadsndmnden forrén dtgidrden vidtagits, gjorts
allmént kind av den som planerat dtgidrden eller pd annat sétt blivit allmént kdnd. Uttalandet

ska darfor tills vidare inte offentliggdras. ]

ARENDET

Till Aktiemarknadsndmnden inkom den 17 juni 2025 en framstéllning fran Advokatfirman
Hammarskiold & Co pd uppdrag av CA Plusinvest AB (556769—1588). Framstéllningen ror
dispens for att undanta aktiedgare i lander utanfér Europeiska ekonomiska samarbetsomridet

(EES) frén ett offentligt uppkopserbjudande pa grund av budplikt.
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FRAMSTALLNINGEN

I framstéllningen anfors foljande.

Den 3 juni 2025 forviarvade CA Plusinvest AB, indirekt heldgt av Claesson & Anderzén AB
(556395-3701), en aktie 1 Arise AB (556274—6726). Genom forvarvet uppkom budplikt f6r CA
Plusinvest enligt 3 kap. 2 § lagen (2006:451) om offentliga uppkdpserbjudanden pé aktiemark-
naden (LUA). I enlighet med lagens krav kommer CA Plusinvest inom fyra veckor fran den 3
juni 2025 att antingen ldmna ett uppkopserbjudande avseende samtliga resterande aktier i Arise
("Erbjudandet”) eller avyttra aktier i sddan utstrackning att CA Plusinvests aktieinnehav repre-

senterar mindre 4n tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i Arise.

Arises aktier dr noterade endast pd Nasdaq Stockholm. CA Plusinvest &r storsta aktiedgare i
Arise och vederlaget i Erbjudandet, forutsatt att det ldmnas, kommer att besta uteslutande av

kontanter.

CA Plusinvest 6nskar undanta aktiedgare i vissa eller alla jurisdiktioner utanfoér EES fran del-
tagande i1 Erbjudandet. Publik och i nértid uppdaterad information fran Arise hemsida inklude-
rar de tio stOrsta aktiefigarna per den 31 mars 2025. Samtliga dessa aktiedgare &r institutionella
investerare eller finansiella aktdrer beldgna inom EES. De innehar sammanlagt 65,7 procent av
aktierna och rosterna i Arise (av denna andel uppgér de svenska institutionella investerarna eller
finansiella aktorernas innehav till ca 62,1 procent). Att doma av denna information finns det

inte ndgra aktiedgare utanfor EES bland de tio storsta aktieéigarna.

Av den offentliga forvaltarforteckningen per den 31 mars 2025 framgér att det inte finns ak-
tiedgare 1 Arise 1 jurisdiktioner utanfér EES vars sammanlagda innehav overstiger tre procent
av det totala antalet aktier i Arise. Den storsta andelen innehas av aktiedgare 1 Forenta staterna,
vars samlade innehav uppgick till cirka 2,84 procent av aktierna och rdsterna i Arise. Innehav i
ovriga lander utanfor EES understiger i samtliga fall 1,3 procent. Aktiedgandet utanfor EES ar
saledes mycket lagt till sin omfattning. Inte heller enligt historisk publik information om &dgar-
forhallandena de tre senaste aren finns det stod for att det forekommit aktiedgare i en jurisdikt-

ion utanfor EES vars sammanlagda innehav Gverstiger tre procent av det totala antalet aktier 1



Arise.

Det finns ddrmed inte nagon anledning att anta att det finns aktiedgare i Arise 1 jurisdiktioner

utanfor EES vars innehav Overstiger tre procent av det totala antalet aktier i1 Arise.

Om Erbjudandet skulle riktas dven till aktiedgare utanfér EES skulle det medfora visentligt
Okade kostnader for CA Plusinvest, bland annat avseende anlitande av juridiskt ombud i de
berorda jurisdiktionerna for att faststdlla vad som giller om ett bud riktas till aktiedgare med
hemvist i dessa lander samt anpassning av erbjudandehandlingen till lokala regler. Vidare skulle
tidplanen for Erbjudandets genomforande komma att vésentligt paverkas for CA Plusinvest om

aktiedgare utanfor EES skulle omfattas av Erbjudandet.

Det dr mojligt for aktiefigare med hemvist i jurisdiktioner utanfor EES att f del av det ekono-
miska vérdet av ett uppkdpserbjudande genom att sélja aktier dver marknadsplatsen, da aktie-
kursen vid ett uppkdpserbjudande regelmissigt inte understiger budnivan. Aktiedgaren utanfor
EES torde ddrmed 1 praktiken inte paverkas negativt av att budpliktserbjudandet inte omfattar

aktiedgare med hemvist 1 jurisdiktioner utanfér EES.

Hemstdllan

Mot bakgrund av vad som anforts hemstéller CA Plusinvest att Aktiemarknadsndmnden be-
viljar CA Plusinvest dispens fran skyldigheten att rikta det eventuella Erbjudandet till aktie-

dgare 1 vissa eller alla jurisdiktioner utan EES.

OVERVAGANDEN

I lagen (2006:451) om offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns det be-
stimmelser om offentliga uppkdpserbjudanden avseende aktier. Ett offentligt uppkopserbju-
dande far ldmnas endast av den som gentemot den bors som driver den reglerade marknad dir
malbolagets aktier dr upptagna till handel har atagit sig att bl.a. folja de regler som bérsen har
faststéllt for sddana erbjudanden (2 kap. 1 § LUA). Det innebér att den som vill 1dmna ett of-

fentligt uppkopserbjudande avseende ett bolag med aktier noterade pd Nasdaq Stockholms



huvudmarknad maste f6lja borsens takeover-regler. Det ankommer pa Aktiemarknadsndmn-

den att tolka och prova fragor om dispens fran dessa regler (punkten 1.2).

Det ar vanligt att utldndska réttssubjekt dger aktier 1 svenska bolag. Om det riktas ett of-
fentligt uppkopserbjudande till aktiedigarna i ett svenskt bolag med utlandska aktiedgare,
maste budgivaren folja de svenska reglerna men dessutom ta hénsyn till reglerna i det land
eller de ldnder dér de utldndska aktiedgarna har sitt hemvist. Att utforma ett erbjudande sa
att det uppfyller kraven i samtliga berérda ldnder kan vara mycket tidsédande och kost-
nadskrdvande. Av kommentaren till punkten I.1 i takeover-reglerna framgar att budgivaren
da, med stod av punkten 1.2, kan hemstdlla om Aktiemarknadsndmndens tolkning av reg-
lerna och, vid behov dérav, dispens frin skyldigheten att rikta erbjudandet till aktiedgare i
alla ldnder och frin skyldigheten att tillimpa de svenska reglerna fullt ut i alla avseenden. I
kommentaren ségs vidare att i enlighet med vedertagen praxis behover, savitt avser
aktiedgare i lander utanfor Europeiska ekonomiska samarbetsomradet (EES), dispens inte
sOkas om, 1 anslutning till erbjudandets ldmnande, antalet aktier som innehas av aktiedgare
1 ett sdlunda berdrt land kan antas representera endast en obetydlig andel av totalantalet ak-
tier 1 bolaget (hogst tre procent), aktierna i fraga inte ar noterade pa ndgon marknadsplats i
landet och inte négra andra omstandigheter med tillracklig styrka talar for en annan ord-

ning.

Kommentaren till punkten I.1 i takeover-reglerna tar sikte pa frivilligt Iimnade uppkopserbju-
danden. Av 3 kap. 1 § LUA framgar att ett uppkopserbjudande som lamnas pa grund av
budplikt maste avse resterande aktier i bolaget. Bestimmelsen gar tillbaka pa artikel 5.1 1
EU:s takeover-direktiv enligt vilken ett sdidant erbjudande ska riktas till alla aktiedgare och

omfatta hela deras innehav.

Reglerna om budplikt 1dmnar, till skillnad frdn vad som &r fallet ifrdga om reglerna om fri-
villiga erbjudanden (och ifrdga om erbjudanden enligt takeover-reglerna for vissa handels-
plattformar, dar LUA inte géller), inte nagot utrymme for budgivaren att utan dispens ute-
sluta aktiedgare 1 vissa jurisdiktioner fran erbjudandet. En sddan dispens kan vidare bara

komma 1 friga sdvitt avser aktiedgare med hemvist 1 ldnder utanfor EES. Som ndmnden ti-
digare konstaterat bor dock, i linje med den praxis som géller i frdga om frivilliga erbju-

danden, dispens normalt beviljas om antalet aktier som innehas av aktiedgare i ett salunda

berort land kan antas representera endast en obetydlig andel av totalantalet aktier i bolaget,



aktierna i fraga inte ar noterade pa ndgon marknadsplats i landet och inte nigra andra om-

standigheter med tillracklig styrka talar for en annan ordning (se bl.a. AMN 2024:49).

I det nu aktuella fallet avser CA Plusinvest att 1 ett eventuellt budpliktserbjudande avseende

samtliga resterande aktier i Arise 14ta bli att rikta erbjudandet till aktiedgare utanfor EES.

Med hénsyn till vad som anfors 1 framstillningen om det aktiedgande 1 Arise som skulle
kunna vara hanforligt till lander utanfor EES och det faktum att aktierna inte &r upptagna till
handel utanfor Sverige, foreligger det enligt nimndens mening forutsattningar for att, med be-
aktande av de 1 framstdllningen dberopade skélen och i linje med ndmndens praxis, bevilja
CA Plusinvest dispens fran skyldigheten att rikta erbjudandet till aktiedgare med hemvist ut-
anfor EES (jfr bl.a. AMN 2024:49 och 40).

Detta drende har med stdd av 21 § stadgarna for Foéreningen for god sed pd virdepappers-

marknaden behandlats av nimndens ordforande.

Pa Aktiemarknadsndmndens vignar

Sten Andersson

/Rolf Skog

Hur man overklagar

Beslutet kan dverklagas hos Finansinspektionen av den som beslutet angér, om beslutet har
gétt honom eller henne emot. Overklagandet ska goras skriftligt. I skrivelsen ska klaganden
ange vilket beslut som dverklagas och vilken dndring som begérs. Skrivelsen med 6verkla-
gandet ska ha kommit in till Aktiemarknadsndmnden inom tre veckor fran den dag da klagan-
den fick del av beslutet. Om beslutet 6verklagas av annan @n sdkanden, ska dverklagandet

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



