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Detta uttalande dr meddelat av Aktiemarknadsndmnden med stod av Aktiemarknadens sjdlv-

regleringskommittés takeover-regler for vissa handelsplattformar.

ARENDET

Till Aktiemarknadsndmnden inkom den 29 september 2025 en framstéllan frdn Nasdaq
Stockholm AB. Framstéllan ror tolkning av Aktiemarknadens sjdlvregleringskommittés
takeover-regler for vissa handelsplattformar (“’takeover-reglerna’) och god sed vid offent-

liga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden.

FRAMSTALLAN
I framstillan anfors foljande.

Integrum AB:s ("Bolaget”) aktier dr upptagna till handel p& den av Nasdaq Stockholm AB be-
drivna handelsplattformen Nasdaq First North Growth Market.

Den 22 juli 2025 offentliggjorde OsteoCentric Oncology and Bone Anchored Prostheses,
LLC, ett dotterbolag till OsteoCentric Technologies, Inc. (”OsteoCentric”) ett offentligt upp-
kopserbjudande till aktiedgarna i Bolaget att 6verldta samtliga aktier till OsteoCentric for
44 kronor kontant per aktie, oavsett aktieslag. Den 4 augusti 2025 offentliggjorde Osteo-

Centric en erbjudandehandling.

Ett villkor for erbjudandets fullfoljande var att det skulle accepteras i sddan utstrickning att
OsteoCentric skulle bli dgare till aktier motsvarande mer dn 90 procent av det totala antalet

aktier i Bolaget.
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Acceptfristen i erbjudandet 16pte mellan den 4 augusti och den 15 september 2025. Osteo-
Centric hade forbehéllit sig rétten att forléinga acceptfristen samt att fullf6lja erbjudandet vid

en lagre anslutningsgrad én 90 procent.

Enligt budpressmeddelandet hade OsteoCentric fatt ett odterkalleligt atagande att acceptera
erbjudandet frin Bolagets grundare, storsta aktiedgare och tillika styrelseledamot Rickard
Branemark, med ett innehav som motsvarade cirka 28,21 procent av aktierna och 43,47 pro-

cent av rOsterna i Bolaget.

Den 16 september 2025 offentliggjorde OsteoCentric det slutliga utfallet av erbjudandet. En-
ligt pressmeddelandet hade erbjudandet accepterats av aktiedgare med sammanlagt

14 809 139 aktier i Bolaget, motsvarande cirka 69,4 procent av aktierna i Bolaget. Osteo-
Centric hade beslutat att inte fullflja erbjudandet, med hénvisning till att villkoret om 90 pro-

cents anslutningsgrad inte hade uppnatts.

Vid berdkningen av utfallet hade OsteoCentric inte rdknat med Rickard Branemarks aktier i
Bolaget. Om hans aktier hade riknats med skulle villkoret om anslutningsgrad ha varit upp-

fyllt.

Enligt en redogorelse som Integrum offentliggjorde den 18 september 2025 hade Rickard
Branemark ldmnat in anmilningssedlar i tid men dessa hade innehallit felaktiga uppgifter om

VP-kontonummer och darfor inte kunnat registreras.

Enligt punkt I1.2 i takeover-reglerna dr en budgivare som tillkinnager att budgivaren kommer
eller inte kommer att agera pd ett visst sitt med avseende pa sitt erbjudande bunden av detta

om tillkdnnagivandet dr dgnat att skapa en befogad tillit pA marknaden.

Enligt punkt I1.4 i takeover-reglerna far Budgivaren uppstilla villkor for erbjudandets fullfol-
jande (fullféljandevillkor). Ett fullfdljandevillkor ska vara utformat sa att det objektivt kan
faststillas om det uppfyllts eller ej. Villkoret far inte vara utformat sé att budgivaren sjélv har

ett avgorande inflytande 6ver dess uppfyllande.

I kommentaren till punkt I1.4 anges att budgivaren sjdlvfallet dr skyldig att verka for att upp-
stéllda villkor uppfylls.

Enligt punkt I1.5 forsta stycket i takeover-reglerna fir budgivaren inte dterkalla det lamnade



erbjudandet. Budgivaren far dock enligt andra stycket i samma punkt dterkalla erbjudandet
om budgivaren villkorat erbjudandets fullféljande av att denne uppnér en viss anslutning i er-

bjudandet och det star klart att villkoret inte uppfyllts eller kan uppfyllas.

Hemstallan

Mot bakgrund av det ovan anforda har Nasdaq hemstéllt att Aktiemarknadsndmnden uttalar
sig om huruvida OsteoCentric dvertritt god sed och takeover-reglerna genom att aterkalla er-

bjudandet med hanvisning till villkoret om minsta anslutningsgrad.

OSTEOCENTRICS YITTRANDE OVER FRAMSTALLNINGEN
OCH SVAR PA UPPFOLJNINGSFRAGOR

OsteoCentrics yttrande
Den 22 juli 2025 offentliggjorde OsteoCentric ett offentligt uppkdpserbjudande till aktie-
dgarna 1 Integrum att dverlata samtliga aktier till OsteoCentric for 44 kronor kontant per ak-
tie, oavsett aktieslag. Ett villkor for erbjudandets fullféljande var att det skulle accepteras i
sadan utstrackning att OsteoCentric skulle bli dgare till aktier motsvarande mer &dn 90 procent

av det totala antalet aktier i malbolaget.

Acceptfristen i erbjudandet 16pte mellan den 4 augusti och den 15 september 2025. Osteo-
Centric hade forbehéllit sig rétten att forléinga acceptfristen samt att fullf6lja erbjudandet vid

en lagre anslutningsgrad @n 90 procent.

Den 16 september 2025 offentliggjorde OsteoCentric det slutliga utfallet av erbjudandet.

Sasom angavs i OsteoCentrics pressmeddelande hade erbjudandet accepterats av aktieéigare
med sammanlagt 14 809 139 aktier i Integrum, motsvarande cirka 69,4 procent av aktierna i
Integrum. Sdsom vidare angavs i pressmeddelandet hade OsteoCentric beslutat att inte full-
folja erbjudandet, med hénvisning till att villkoret om 90 procents anslutningsgrad inte hade

uppnatts.

Nasdaq har i sin hemstillan framhallit punkt II.2 i takeover-reglerna, av vilken f6ljer att en
budgivare som tillkdnnager att denne kommer eller inte kommer att agera pé ett visst sétt

med avseende pa sitt erbjudande &r bunden av detta om tillkdnnagivandet &r dgnat att skapa



en befogad tillit pa marknaden. Sdvitt OsteoCentric forstar menar Nasdaq att nagot eller
ndgra av foljande uttalanden i budpressmeddelandet skulle hindra budgivaren fréan att, vid
utgdngen av den initiala acceptfristen, vélja att (i) inte forlinga acceptfristen, och/eller (ii)
franfalla det i budpressmeddelandet uppstéllda fullféljandevillkoret om 90 procents anslut-

ningsgrad.

o "Bolagets grundare och storsta aktiedgare, Rickard Branemark, med ett innehav som
motsvarar cirka 28,21 procent av aktierna och 43,47 procent av rosterna i Integrum har
ingdtt ett odterkalleligt dtagande att acceptera Erbjudandet.”

o "OsteoCentric forbehdller sig rdtten att helt eller delvis franfalla ett eller flera av
ovanstdende villkor, inklusive att, savitt avser villkor (i) ovan, fullfolja Erbjudandet vid en
ldgre acceptnivd.”

o "OsteoCentric forbehdller sig rdtten att forlinga acceptfristen for Erbjudandet, vidett el-

ler flera tillfillen, samt rdtten att senareldgga tidpunkten for utbetalning avvederlag.”

Budgivaren framhaller hérvid f6ljande. Budgivaren redogjorde i budpressmeddelandet pa ett
enkelt och tydligt sétt for de villkor som géllde for erbjudandet och de réttigheter som budgi-
varen forbeholl sig inom ramen for erbjudandet. Budgivaren gav inte nagra avsiktsforkla-
ringar eller ndgra andra tillkinnagivanden avseende hur budgivaren skulle eller inte skulle

agera avseende sitt erbjudande.

Nasdaq har i sin hemstillan dven framhallit punkterna I1.4 och I1.5 och fragat huruvida bud-
givaren pa basis av dessa punkter under relevanta omstindigheter skulle vara forhindrad att
aterkalla erbjudandet med hédnvisning till villkoret om minsta anslutningsgrad. Harvid vill

budgivaren framhalla f6ljande.

Budgivaren uppstillde ett villkor om sérskild anslutningsgrad, vars uppfyllande objektivt
kunde faststillas. Villkoret var inte utformat sé att budgivaren sjidlv hade inflytande 6ver
dess uppfyllande. Budgivaren anlitade for hantering av accepter, berdkning av utfallet och
settlement av erbjudandet ett vilrenommerat settlementinstitut. P4 sedvanligt sétt apport-
reserverade settlementinstitutet de aktier for vilka acceptsedlar inkommit. Innebdrden av en
apportreservation dr att aktierna reserveras, varigenom settlementinstitutet sékerstéller att det
finns en matchning mellan accepterande aktieéigare och konto samt att det antal aktier som
anges 1 acceptsedeln faktiskt finns pa sddant konto och att det ddrmed dr mdjligt att verkstélla
en accept. Utan sddan matchning skulle inte utfallet, och ddrmed inte heller villkorets uppfyl-

lande, gé att sikerstilla.



Rickard Branemarks aktier i Integrum kunde inte riknas med vid berdkningen av utfallet pa
grund av felaktigheter i Brdnemarks accept. Hans acceptsedlar innehdll felaktiga VP- konto-
nummer. Upprepade ganger under acceptfristens 10ptid forsokte settlementinstitutet, i enlighet
med sedvanliga rutiner, forma Branemark att inkomma med korrekta acceptssedlar och séker-
stdlla att aktierna fanns tillgdngliga for apportreservation, men fick ingen respons. I samband
med settlementinstitutets forsok att apportreservera aktierna enligt sedvanlig rutin framgick
att det angivna kontot var spérrat enligt kontolagen. Det antal aktier som sedermera kunde
konstateras finnas pa kontot, som fortsatt var spérrat, uppgick endast till en obetydlig del av
Branemarks innehav. Det stod ddrmed, vid acceptperiodens utgéng, klart att villkoret om 90

procents anslutning varken hade uppfyllts eller kunde uppfyllas.

Budgivaren ér skyldig att verka for att for erbjudandet uppstéllda villkor uppfylls. Sdvitt gél-
ler ett villkor om en viss anslutningsgrad och den dértill kopplade hanteringen av inkomna
accepter kan en budgivare inte rimligen avkrévas mer 4n att anlita ett vilrenommerat settle-
mentinstitut som har kapaciteten och erfarenheten att hantera, och dven i detta fall har hante-
rat, denna del av publika uppkopserbjudanden i enlighet med géllande praxis. Budgivarens
skyldighet kan inte rimligen strdcka sig sd langt att budgivaren ska behdva rétta till aktiedga-
res fel i samband med accept. Settlementinstitutet har, pd uppdrag av budgivaren, sokt forma
Rickard Branemark att rétta till felen, men inte fatt ndgon respons. Budgivaren hade genom
villkoren i Branemarks dtagande att acceptera erbjudandet fog att utgd frén att Branemark
innehade och kunde disponera 6ver aktierna, och acceptsedeln ldamnades in, men vid accept-
periodens slut stod det klart for budgivaren att Brdnemarks aktier de facto inte hade 1dmnats

in 1 budet.

Det kan inte heller rimligen krévas av en budgivare att denne ska forldnga acceptfristen, med
de kostnader for budgivaren som detta medfor, for att mojliggora for aktiedgare som inte pé

korrekt sétt accepterat erbjudandet under den ordinarie acceptperioden att rétta till detta.

OsteoCentrics svar pd uppfoljande frdagor

OsteoCentric har under drendets handldggning i Aktiemarknadsndmnden tillfragats om budgi-
varen sokte direktkontakt med sin avtalsmotpart, Brdnemark, infor teckningsperiodens slut for
att reda ut och 1 forekommande fall dtgéirda leveransproblemen och vilka resultat det i sa fall

gav. OsteoCentric har dven tillfragats om vilka 6vervdganden budgivaren gjorde, om man



valde att inte soka kontakt.

OseoCentric har ldmnat foljande svar.

Direktkontakt med Rickard Branemark togs vid ett antal tillfdllen under budprocessen enligt

vad som anges nedan.

Branemark kontaktades forsta gdngen av budgivaren avseende sina accepter, via budgivarens
settlementbank, den 30 juli 2025. Han kontaktades dérefter den 12 augusti 2025 foljt av ett
samtal den 2 september 2025 och uppfoljande mejl. Den 2 september 2025 informerades Bréa-
nemark om att han sjélv behovde sékerstélla att de aktier som hdolls pd amerikanskt konto
gjordes tillgéngliga i budet. Den 9 september 2025 — omedelbart efter det att Brdnemarks ac-
ceptsedlar hade tillhandahallits settlementbanken — informerades Branemark, och hans av ho-
nom anvisade kontaktperson pa Danske Bank, om att hans dvriga aktier inte gick att lokali-
sera eller komma at. Att aktierna fanns hos Danske Bank hade Brdnemark kommunicerat till
settlementbanken via e-post den 30 juli 2025. Den 2 september 2025 hénvisade Branemark

settlementbanken till sin kontaktperson hos Danske Bank for den vidare hanteringen.

Ytterligare ett antal kontakter togs via budgivarens settlementbank, enligt gangse rutin, med
Branemarks hanvisade bankkontakt pa Danske Bank (den 9 september, den 11 september
samt den 15 september 2025) for att forsoka lokalisera och komma at aktierna. Redan vid det
forsta kontakttillfallet framgick att aktierna inte gick att lokalisera eller komma at. Bra-
nemarks hdnvisade bankkontakt meddelade att de skulle titta péd frdgan. Eftersom det dr inne-
havande bank som kan 16sa eventuella férfogenhetsinskrankningar togs ytterligare kontakter,

pa Branemarks instruktion, med Danske Bank.

Settlementbanken forsokte darefter vid ett tiotal tillfdllen lokalisera och komma at Bra-
nemarks aktier. Det sista forsoket gjordes omkring kl. 17:15 pa acceptfristens sista dag (dvs.

efter acceptfristens utgang kl. 15:00).

Budgivaren har siledes 16pande haft direktkontakt med Branemark for att lokalisera och
komma 4t aktierna utan att atgérd har vidtagits frin aktiedgarens sida. Nagon kontakt soktes
inte heller fran Branemarks sida trots att han, i enlighet med vad som framgar ovan, var vil
medveten om att aktierna inte gick att lokalisera eller reservera under ett antal dagar innan ac-

ceptfristens utgang.



OsteoCentrics svar pa ytterligare en uppfoljande fraga

I Integrums pressmeddelande sédgs:

"Budgivaren kontaktade inte Rickard Brdnemark, Integrum eller ndgon av Integrums
rddgivare med en begédran om att aktierna maste flyttas till Avanza eller att korrigera VP
kontoinformationen."

Néamnden har mot den bakgrunden fragat OsteoCentric om det dr korrekt uppfattat att bud-

givaren inte tog nigon direkt kontakt, dvs inte via bank eller liknande, med Brénemark (el-

ler dennes ombud) i syfte att fa denne att 1imna in aktierna i enlighet med avtalet.
OsteoCentric har besvarat den uppfoljande frdgan enligt foljande.

Det ér korrekt uppfattat. Budgivaren tog inte sjdlv ndgon direktkontakt med Branemark,
utan var i kontakt med Branemark i enlighet med hur kontakten gick under processens gang

och helt i enlighet med praxis; genom budgivarens ombud, settlementbanken.

RICKARD BRANEMARKS YTTRANDE

Bakgrund

OsteoCentric offentliggjorde den 22 juli 2025 ett kontanterbjudande i Integrum med bland an-
nat villkor om mer &n 90 procents anslutning. Acceptfristen 16pte till den 15 september 2025
kl. 15:00. Rickard Branemark hade, infor budets offentliggdérande, ldmnat ett oaterkalleligt
atagande att acceptera budet for samtliga sina A- och B-aktier. Avanza var budgivarens ut-
sedda mottagare av anmélningssedlar och en av tva finansiella radgivare till budgivaren. Bud-
givaren offentliggjorde slutligt utfall for erbjudandet k1. 07:00 den 16 september 2025 om
cirka 69,4 procents anslutning och meddelande att budet ddrmed inte fullféljdes. Vid offent-
liggorandet valde budgivaren att inte rdkna med Rickard Branemarks accepter trots att det fo-
reldg bindande &taganden frén Brdnemark att acceptera budet. Det &r ostridigt att Rickard Bré-
nemark den 9 september 2025 ingav undertecknade anmélningssedlar, men att dessa seder-
mera visat sig innehdlla felaktiga VP-kontonummer. Fragan ar inte om ett formellt fel foreldg,
utan om budgivaren — nir felet identifierades — gjorde vad som krévdes for att verka for att

fullfoljandevillkoret skulle uppfyllas.



Takeover-reglernas systematik, inklusive kommentaren till punkt I1.4, innebér att en budgi-
vare som stéllt upp fullféljandevillkor &r skyldig att aktivt verka for att dessa uppfylls. Nar ett
uppenbart avhjilpbart hinder identifieras for en huvudaktiedgares accept, och sérskilt nir
denne ingétt ett oaterkalleligt atagande att acceptera budet, krdvs mer dn att enbart hanvisa till
e-mailkontakt med en kundansvarig hos aktiedgarens bank. Det maste anses krédvas att budgi-
varen i en sadan situation vidtar skyndsamma, rimliga och proportionerliga atgarder for att

undanrdja hindret.

Tidslinje och relevanta omstdndigheter

30 juli 2025: Avanza efterfragar via e-mail till Rickard Branemark uppgifter om A-aktier.
Branemark uppger att Pericardiums aktier i Integrum finns hos Danske Bank. Brdnemarks

dger huvuddelen av aktierna i Integrum via sitt heldgda bolag Pericadium.

2 september 2025: Avanza dversdnder via e-mail anmélningssedlar och instruerar bland an-
nat om hantering av direktregistrerade aktier samt behov av kontaktperson pd Danske Bank
for A-aktierna.

9 september 2025 kl. 12:51: Branemark tillhandahaller via e-mail undertecknade anmil-

ningssedlar for samtliga A- och B-aktier samt anger kontaktperson pa Danske Bank.

9 september 2025 kl. 13:22: Avanza begér hos Danske Bank dverforing av 640 000 A-aktier
fran det pd anmélningssedeln angivna VP-kontot till Avanzas VP-konto med hinvisning till

hembudsforbehall. Avanza meddelar inte att det &r Pericadium som dr dgare till aktierna eller
organisationsnummer for Pericadium. Avanza uppger samtidigt att B-aktierna &r spéarrade och

efterfragar frigérande.

9 september 2025 kl. 13:27: Danske Bank bekriftar att frdgan skickats vidare internt f6r han-

tering.

11 september 2025 kl. 09:18-09:37: Avanza foljer upp. Danske Bank svarar att behorighets-
fragan till VP-konton dr “péd géng” och hoppas att det blir klart “innan helgen”.

12 september 2025: Danske Bank informerar Avanza om att banken kommer att utreda vi-
dare frisldppandet av aktierna frdn VP-kontona. Branemark fér kopia av detta besked. Inget
besked till Branemark om felaktiga VP-konton eller nddvéndiga korrigeringar ldmnas vid

denna tidpunkt.



15 september 2025 kl. 13:35: Avanza meddelar Danske Bank att nytt forsok till apportreser-

vation gjorts under formiddagen, men att spérr kvarstar.

15 september 2025 Kkl. 13:42: Danske Bank meddelar Avanza att det angivna VP-kontot inte
ar knutet till Danske Bank utan till annat institut (VKI AB) och hénvisar till att “kunden fér
kanske ringa VPC/Euroclear” for att ta reda pé vart vederborande ska vénda sig for att mojlig-

gora overforingen. Detta meddelande vidarebefordras inte till Branemark.
15 september 2025 Kkl. 15:00: Acceptfristen 16per ut.

16 september 2025 kl. 07:00: Budgivaren offentliggor utfallet om cirka 69,4 procents anslut-
ning. Avanza har inte haft ndgon kontakt med Branemark sedan den 12 september 2025. Det
ar forst senare pa dagen som Branemark blir medveten om att hans accepter har underkénts av

budgivaren.

17 september 2025 kl. 00:30: Integrum offentliggdr ett pressmeddelande med sin bedomning

av utfallet och att accepterna lamnats in i tid men inte kunnat registreras.

18 september 2025 Kkl. 02:45: Integrum korrigerar det tidigare pressmeddelandet med att an-
mélningssedlarna inneholl felaktiga VP-kontonummer samt att budgivaren inte kontaktade
Branemark, Integrum eller dess radgivare med begéran om att korrigera VP-kontoinformat-

ionen.

Ytterligare kommentarer

Genom meddelandet per e-mail fran Danske Bank kl. 13.42 den 15 september 2025, det vill
sdga strax fore acceptfristens utgang, star det klart for budgivaren dels att det forelag felakt-
iga/sparrade VP-uppgifter som hindrade leverans och apportreservation, dels att de angivna
VP-kontona inte administrerades av den bank som Branemark anvisat utan av ett annat konto-
forande institut. Det var vidare uppenbart for budgivaren att Branemark alltjamt hade accepte-
rat erbjudandet och inte aterkallat sin accept. I den aktuella situationen krivdes omedelbara,

proaktiva atgérder av budgivaren for att “verka for” att villkoren uppfylldes.

For det forsta fanns ett oaterkalleligt atagande fran Brdnemark. Den kommersiella och regula-
toriska betydelsen av detta var uppenbar: Branemarks deltagande var avgdrande for att nd
over 90 procent. Att, mot denna bakgrund, avstd frén att pd egen hand eller via ombud ome-

delbart informera Brdnemark eller dennes rddgivare om den felaktiga kontoinformationen och
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de nddvindiga rattelserna, str i strid med skyldigheten att aktivt arbeta for villkorens uppfyl-
lelse. Det hade varit bade mdjligt och rimligt att samma eftermiddag konstatera att det upp-
givna VP-kontonumret inte var kopplat till Branemarks bolag Pericadium utan till ett bolag
som var upplost till f6ljd av fusion. Brdnemark hade av misstag skrivit det VP-kontonummer
som var kopplat till hans tidigare dgarbolag och som for flera ar sedan hade fusionerats in i
Pericadium. Daremot var Pericadiums namn och organisationsnummer rétt atergivna pa de
anmilningssedlar som Branemark hade 1dmnat in. Avanza vidareférmedlade inte uppgift om
Pericadium som égare eller dess organisationsnummer till Danske Bank. Om Danske Bank
fatt uppgift om innehavare eller organisationsnummer som fanns angivet pd anmédlningssed-
larna hade aktierna kunnat lokaliserats hos Danske Bank. Da hade misstaget med VP-konto-

numren kunnat réttats till under eftermiddagen den 15 september 2025.

For det andra hade budgivaren flera handlingsalternativ som var praktiskt genomforbara och

forenliga med god sed. Budgivaren kunde ha senarelagt offentliggdrandet av utfallet, eller &t-
minstone kommunicerat ett preliminart utfall med forbehall och samtidigt gett Brdnemark ett
mycket kort, men tillrdckligt, tidsfonster att korrigera anmélningssedlarna savitt avsag VP-

kontonumren.

Sammanfattningsvis kan det konstateras att Brdnemarks felaktiga VP-uppgifter var ett forma-
liafel som var enkelt att avhjélpa om det hade uppméarksammats i tid {or rittelse. Acceptsed-
larna anger uttryckligen att ofullstédndiga eller felaktigt ifyllda sedlar kan ldmnas utan avse-
ende, men detta fritar inte budgivaren fran skyldigheten att, nér felet uppticks innan utfallet
offentliggors och nir en enkel rittelse dr mdjlig, vidta rimliga atgdrder for att undanrdja hind-
ret. Det giller sérskilt dir budgivaren vet att fullféljandevillkoret kan uppnés genom att en
enda, kénd och kontraktsbunden aktiedgare far mdjlighet att korrigera en felaktigt angiven
uppgift pa anmélningssedeln. Budgivaren gjorde emellertid inte ens nagot forsok att ta en di-
rektkontakt med Brdnemark efter meddelandet fridn Danske Bank den 15 september 2025 kl.
13:42, men fore offentliggérandet kl. 07:00 den 16 september 2025. Budgivaren hade under
hela budprocessen haft mycket omfattande kontakter med Rickard Branemark, men trots detta

valde budgivaren att inte ens forsoka ringa Branemark eller ndgon annan pa malbolagssidan.
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Sammanfattning

Mot bakgrund av den ovan beskrivna tidslinjen, budgivarens kdnnedom om felets konse-
kvenser, samt avsaknaden av omedelbara och proportionerliga dtgirder gentemot en huvudé-
gare som ldmnat ett oaterkalleligt dtagande att acceptera budet, dr det Brdnemarks uppfatt-
ning att budgivaren inte har gjort vad som erfordras for att verka for att fullféljandevillkoret
skulle uppfyllas. Den uteblivna proaktiviteten — att inte kontakta Branemark eller hans om-
bud, att inte begéra omedelbar korrigering, att inte senarelégga utfallet eller i vart fall be-
grinsa sig till ett preliminért utfall — har varit avgorande for att villkoret om 90 procent inte
ansdgs uppfyllt vid offentliggdrandet. Om Branemarks aktier hade medréknats skulle anslut-
ningsgraden ha uppgatt till cirka 97,6 procent. Under dessa omstdndigheter bor nimnden ut-
tala att budgivaren brustit i sin skyldighet enligt takeover-reglerna att aktivt verka for att

uppstillda villkor uppfylls.

OVERVAGANDEN

Aktiemarknadens sjédlvregleringskommitté har utférdat takeover-regler for vissa handelsplatt-
formar. Reglerna ger inom sitt tillimpningsomrade uttryck for god sed pa den svenska aktie-
marknaden. Aktiemarknadsndmnden kan enligt punkten 1.2 i1 reglerna ge besked om hur de

ska tolkas och tillimpas.

Néamnden gor i det nu aktuella fallet féljande bedomning.

OsteoCentric offentliggjorde den 22 juli 2025 ett erbjudande om forvérv av samtliga aktier i
Integrum. Erbjudandet var villkorat bland annat av att det accepterades i sédan utstrickning
att OsteoCentric blev dgare till aktier motsvarande mer dn 90 procent av det totala antalet ak-

tier 1 Integrum.

I budpressmeddelandet upplystes att Integrums grundare och storsta aktiedgare, Rickard Bré-
nemark, med ett innehav som motsvarar cirka 28,21 procent av aktierna och 43,47 procent av

rosterna i1 bolaget, odterkalleligen hade atagit sig att acceptera erbjudandet.

Efter acceptfristens utgang den 15 september 2025 meddelade OsteoCentric att erbjudandet

inte hade accepterats i sddan utstrackning att OsteoCentric blivit dgare till mer dn 90 procent
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av aktierna och att OsteoCentric ddrmed inte fullféljde erbjudandet.

Av handlingarna framgar att sklet till att 90-procentsvillkoret inte uppfylldes var att

Branemarks aktier inte hade l&dmnats in pa korrekt sitt.

Enligt punkten I1.4 i takeover-reglerna fir en budgivaren uppstélla villkor for erbjudandets
fullf6ljande. Det kan exempelvis vara ett villkor av innebdrd att budgivaren uppnar en viss ac-
ceptansgrad 1 budet. I kommentaren till bestimmelsen anges att budgivaren sjdlvfallet &r skyl-
dig att verka for att uppstillda villkor uppfylls. Enligt nimndens mening maste denna skyldig-
het anses vara sérskilt stark i en situation som den nu aktuella, dir malbolagets huvudégare
har gjort ett oaterkalleligt atagande att lamna in sina aktier i erbjudandet och det vid slutet av
acceptfristen stdr klart for budgivaren att aktierna i frdga inte har ldmnats in. En budgivare far
i ett sddant fall anses vara skyldig att &tminstone ta direkt kontakt med huvudégaren eller den-
nes juridiska ombud 1 syfte att 4stadkomma ett infriande av dtagandet. De av OsteoCentric

vidtagna dtgirderna uppfyller inte detta krav.

OsteoCentric har genom sitt agerande brutit mot takeover-reglerna och dirmed ocksa handlat

i strid med god sed pa aktiemarknaden. For detta fortjanar OsteoCentric allvarlig kritik.

I behandlingen av detta drende har deltagit Sten Andersson (ordférande), Peter Badrnhielm,

Pontus Enquist, Carl Johan Hégbom, Patrik Marcelius, Fredrik Palm och Ola Ahman.

Pa Aktiemarknadsndmndens vignar

Sten Andersson

/Rolf Skog



