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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 27 november 2025 en framstéllan fran Soderlind
& Co pa uppdrag av Ponderus Invest AB, 556727-9376 ("Ponderus”). Framstillan ror
tolkning av Aktiemarknadens sjdlvregleringskommittés takeover-regler for vissa handels-

plattformar (takeover-reglerna).

FRAMSTALLNINGEN
Av framstillningen framgar foljande.

Bakgrund

Ortivus Aktiebolag, 556259-1205 (”Bolaget”) dr leverantdr av mobila 16sningar for akutsjuk-

vérden och annan sjukvérd utanfor sjukhusen.

Bolagets aktiekapital och antal utgivna aktier

I Bolaget finns det aktier av tvé slag, A-aktier och B-aktier. Varje A-aktie berittigar till tio
roster och varje B-aktie till en rost. Aktierna har lika ekonomiska réttigheter. Bada aktieslagen

ar upptagna till handel pa Nasdaq First North Growth Market.

Bolagets aktiekapital uppgér till 31 015 227,60 kronor, fordelat pd 88 614 936 aktier, varav
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1 662 682 A-aktier och 86 952 254 B-aktier, efter genomford foretrddesemission om totalt cirka
54 MSEK beslutad pé extra bolagsstimma den 19 september 2025 (“Foretrddesemissionen”).
Emissionen medforde ritt att teckna en ny B-aktie for varje befintlig A-aktie respektive B-aktie
for teckningskursen 1,22 SEK, motsvarande den volymviktade genomsnittliga betalkursen
(VWAP) for B-aktien under de 20 handelsdagar som foregick dagen for kallelse till bolags-
stimman. Teckningskursen 1,22 SEK motsvarade ett totalt vdrde pa samtliga Bolagets aktier

om 54 MSEK fore Foretradesemissionen och 108 MSEK efter Foretrddesemissionen.

Bolagets kapitalbehov och finansiering

Bolaget har under 2023, 2024 och de forsta nio ménaderna 2025 haft ett negativt resultat och
kassaflode, bland annat pd grund av en cyberattack, fa nya kundorder, investeringar i immate-
riella tillgangar, uppsagda kundavtal och omstruktureringskostnader. Darutover behdver Bola-
get fortsatt investera i sina system for att vara konkurrenskraftigt och tillgodose kundernas be-

hov.

Niér andra lanemdjligheter saknades blev Bolaget beroende av finansiering frin storsta dgaren
Ponderus, som stillde en kreditram till férfogande. Den utdkades successivt till 57,5 MSEK
och hade den 30 september 2025 utnyttjats till cirka 53 MSEK. Per den 30 september 2025

redovisades ett negativt eget kapital i Ponderus-koncernen om cirka -22,4 MSEK.

Infor Foretrddesemissionen beddmdes kapitalbehovet till cirka 52 MSEK for att amortera 1an
och finansiera verksamheten samt for produktutveckling och marknad. For att sékerstélla ge-
nomforandet av Foretradesemissionen atog sig Ponderus att med foretradesritt teckna B-aktier
for cirka 14 MSEK och garantera ytterligare cirka 40 MSEK (utan ersittning) samt att ersétta

kreditramen med en ny sddan om 20 MSEK under forutséttning att emissionen genomfordes.

Ponderus deltagande i Foretraddesemissionen och dgande

Ponderus var fore Foretrddesemissionen Bolagets storsta dgare med cirka 25,8 procent av samt-
liga aktier, representerande cirka 20,5 procent av samtliga roster i Bolaget genom innehav av

80 525 A-aktier och 11 349 694 B-aktier.

Intresset for att medverka till Bolagets finansiering genom deltagande i Foretrddesemissionen



var begrinsat frdn dvriga aktiedgares sida — cirka 4,2 procent av emissionsbeloppet tecknades

med foretradesritt, och cirka 0,5 procent utan foretrddesritt, av andra 4n Ponderus.

Efter Foretrddesemissionen innehar Ponderus 80 525 A-aktier och 53 604 716 B-aktier, vilket
representerade cirka 61 procent av samtliga aktier och cirka 53 procent av samtliga roster i

Bolaget. Gransen for budplikt enligt takeover-reglerna har ddrmed passerats.

Budpliktbudets vederlag per aktie

Ponderus dvervéger att [imna ett budpliktsbud efter Bolagets publicering av dess kvartalsrap-

port Q3 2025.

Ponderus har, forutom att teckna B-aktier till priset 1,22 SEK i Foretrddesemissionen, inte ge-
nomfort, och kommer inte att genomfora, ndgon foraffar under de 6 manader som foregér det
eventuella budpliktsbudet och har inte forvérvat teckningsrétter som ger rétt att teckna aktier i

Foretradesemissionen.

Tolkning av takeover-reglerna avseende bestimning av Budpliktsbudets villkor

Med tanke pa att Ponderus inte har gjort ndgra andra forvérv av aktier i Bolaget inom 6 manader
fore ett eventuellt offentligt erbjudande, forutom teckning av aktier i Foretradesemissionen, kan
punkten II.13 i takeover-reglerna inte anses tillimplig vid bestimmande av vederlagets minsta
storlek 1 ett eventuellt budpliktsbud. I stéllet torde vad som foreskrivs 1 punkten II1.6 om den
s.k. tjugodagarsregeln vara tillampligt, vilket innebér att kursen under de ndrmast foregadende

20 dagarna utgor den nedre gransen for vederlagets storlek.

Aktiemarknadsndmndens uttalanden 2016:10 (HNA-Rezidor), AMN 2020:41 (Athanase—IVI-
SYS) och AMN 2022:39 (TrenderEnergi—SBF) torde innebéra att tidpunkten for de foregédende
20 handelsdagarna ska rdknas bakét fran den 17 oktober 2025, da Bolaget offentliggjorde ut-
fallet av teckningen i Foretradesemissionen dédr Ponderus innehav av aktier kom att overstiga
budpliktsgransen. Den relevanta tidsperioden blir d& 19 september — 16 oktober 2025 (20 Han-
delsdagar”). Under denna period avskildes Foretraddesemissionens teckningsrétter fran Bolagets

aktier den 25 september 2025 och teckning av aktier pdgick den 1-15 oktober 2025.



Av punkten IIL.6 foljer att, om det i bolaget finns flera aktieslag bestdms prisniva och veder-
lagsform vid ett erbjudande till f61jd av budplikt fraimst av punkterna I1.10 och IL.11. I punkten
I1.11 anges att, om erbjudandet omfattar aktier av olika slag som skiljer sig 4t endast i fraga om
aktiernas rostvdrde och om aktier av samtliga slag handlas p4 marknadsplatsen, dr grundprinci-
pen att vederlagets virde ska vara lika for samtliga aktier. Undantag frén grundprincipen kan
medges av Aktiemarknadsndmnden si att budgivaren for aktier av respektive slag erbjuder ett
pris motsvarande handelskurs och dérutover erbjuder en premie som &r procentuellt lika stor pa
respektive kurs. Aktiemarknadsndmnden kan medge en sddan vederlagsstruktur endast om (1)
likviditeten 1 de berorda aktieslagen é&r tillracklig for att ge en réittvisande prisbild, (2) kursskill-
naden inte dr endast tillfdllig och (3) kursskillnaden inte dr hénforlig till endast en eller ett fatal

kopares efterfragan.

I takeover-reglerna anges inte explicit hur berdkningen av kursen under de foregdende 20 da-
garna ska goras nér savil A-aktier som B-aktier handlas pd marknadsplatsen och undantag inte
medges for prisdiskriminering. Principerna bakom takeover-reglerna kan ténkas innebéra att
vad som da ska eftersokas ér ett rattvisande marknadsviarde per aktie fore den hédndelse som gav

upphov till budplikt utan hénsyn till eventuella skillnader i rostvérde.

Handeln i Bolagets aktier och rittvisande marknadsvérde per aktie

Efter Foretrddesemissionen utgdr A-aktierna cirka 1,9 procent och B-aktierna cirka 98,1 pro-
cent av totalt antal aktier i Bolaget. A-aktierna representerar cirka 16,1 procent av rostetalet for

samtliga aktier 1 Bolaget.

B-aktien handlas kontinuerligt pa Nasdaq First North Growth Market medan handel i A-aktien

sker auktionsvis nigra gdnger per handelsdag under korta perioder.



Berdkningar baserat pd daglig aktiehandelsinformation
under 20 Handelsdagar ndrmast fore den 17 oktober 2025

Tabellen nedan visar att under perioden 20 Handelsdagar omsatte B-aktierna cirka 60 700 SEK
per dag och A-aktierna cirka 5 500 SEK per dag, innebdrande att 1 SEK omsatte B-aktierna
cirka 11 génger mer dn A-aktierna och omséttningen i SEK for A-aktierna var ett begrinsat
belopp (cirka 5 500 SEK). P4 motsvarande sitt omsattes per dag cirka 29 génger fler B-aktier
an A-aktier. Den volymviktade genomsnittliga betalkursen for A-aktierna uppgick till 2,76 SEK
och for B-aktierna 1,03 SEK, innebidrande att sddan betalkurs for B-aktien utgjorde 37 procent

av A-aktiens betalkurs.
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Berdkningar baserat pd veckovis aktiehandelsinformation

under perioden vecka 47 2024 — vecka 46 2025

Bolagets A-aktier har under perioden vecka 50 2024 till och med vecka 46 2025 haft rullande
4 veckors volymviktad genomsnittlig betalkurs som oversteg motsvarande betalkurs for B-ak-

tien pa mellan 63% - 176%.

Den genomsnittliga omséttningen per dag 1 SEK under perioden vecka 47 2024 till och med
vecka 46 2025 (12 Manader”) for A-aktien uppgick till 3 140 SEK respektive 1 115 A-aktier
1 jamforelse med 24 900 SEK och 19 225 aktier for B-aktien, innebédrande att B-aktien omsattes
cirka 7,9 ganger mer i SEK och cirka 17,2 génger fler aktier 4n A-aktien. Det noteras att A-
aktiens omséttning per dag dr beloppsmaéssigt begrinsad (3 140 SEK) och har under 12 manader



inte haft ndgon handel under 49 handelsdagar i jimforelse med B-aktien som inte har haft nagon

handel under 5 handelsdagar.

Rullande 4 veckors volymvagda Omsattning per dag berdknat veckovis for
genomsnittliga betalkurs A-aktien och B-aktien
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Forutsdttningar for eventuellt medgivande fran Aktiemarknadsndmnden om prisdiskriminering

Det dr sannolikt att handeln 1 A-aktierna inte ger en réttvisande prisbild pad A-aktien. Darmed

skulle inte kraven enligt punkten II.11 sista stycket uppfyllas vid ett budpliktsbud.

Slutsats marknadsvdirde per aktie baserat pd aktiehandelsinformation

Den begrinsade omséttningen i savdl SEK som antalet aktier avseende A-aktierna samt det
faktum att A-aktierna utgdr endast 1,9 procent av samtliga aktier tyder pé att B-aktiens kurs-
séttning torde utgora ett mer rattvisande marknadsvéarde per aktie dn kurssdttningen pa A-aktien,

innebédrande att den nedre griansen for vederlagets storlek per aktie skulle uppgé till 1,033 SEK.

Ponderus overvigda vederlag per aktie

Ponderus dvervager att vid ett eventuellt Budpliktsbud erbjuda 1,22 SEK per aktie for savél A-

aktier som B-aktier, motsvarande Foretrddesemissionens teckningskurs betrdffande B-aktie.



Hemstallan

I framstdllningen hemstéller Ponderus att Aktiendmnden uttalar:

e att berdkningen av den nedre griansen for vederlagets storlek per aktie for savél A- som B-
aktier i Budpliktsbudet kan faststéllas till B-aktiens volymviktade genomsnittliga betalkurs
under de foregdende 20 handelsdagarna.

e att de foregaende 20 handelsdagarna ska anses utgdéra de 20 handelsdagar som nérmast
foregar den dag som Bolaget offentliggjorde att Ponderus aktieinnehav 1 Bolaget represen-
terade mer dn 30 procent av rostetalet for samtliga aktier, samt

e att det inte strider mot takeover-reglerna om Ponderus vid ett eventuellt Budpliktsbud er-

bjuder 1,22 SEK per aktie for sdvil A-aktier som for B-aktier.

OVERVAGANDEN

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

ska tolkas och tilldmpas.

Néamnden gor i det nu aktuella fallet f6ljande bedomning.

Enligt punkten I1.10 i takeover-reglerna ska budgivaren erbjuda alla innehavare av aktier med

identiska villkor ett identiskt vederlag per aktie.

I punkten II.11 regleras situationen da det i malbolaget finns aktier av olika slag, dvs. med

icke identiska villkor, exempelvis aktier med olika rostvérde.

Av kommentaren till punkten III.6 framgér att punkterna I1.10 och II.11 giller inte bara vid

frivilliga bud utan dven vid ett erbjudande till f6ljd av budplikt.

Omfattar ett erbjudande aktier av olika slag som skiljer sig &t endast i friga om aktiernas rost-
vérde och &r inte aktier av samtliga slag upptagna till handel pa Borsen ska enligt punkten
I1.10 tredje stycket vederlagets virde vara lika for alla aktier. Omfattar erbjudandet aktier av

olika slag som skiljer sig &t endast 1 friga om aktiernas rostviarde och &r aktier av samtliga



slag upptagna till handel pa Borsen dr enligt fjérde stycket grundprincipen att vederlagets
vérde ska vara lika for alla aktier. Med Aktiemarknadsndmndens medgivande kan i det senare
fallet budgivaren for aktier av respektive slag erbjuda ett pris motsvarande borskurs och dér-
utover erbjuda en premie som &r procentuellt lika stor pa respektive kurs. Aktiemarknads-
ndmnden kan emellertid medge en sddan vederlagsstruktur endast om:

o likviditeten i de berdrda aktieslagen dr tillrdcklig for att ge en réttvisande prisbild,

o kursskillnaden inte &r endast tillféllig, och

o kursskillnaden inte dr hanforlig till endast en eller ett fatal kopares efterfragan.

Enligt framstéllningen &r i det nu aktuella fallet kraven i punkten II.11 fjirde stycket inte upp-
fyllda. Namnden har inte skél att ifragasitta detta. Vardet av vederlaget i ett erbjudande om

forvarv av aktier 1 Ortivus ska séledes vara detsamma for aktier av bada slag.

Av punkten II1.6 andra stycket och punkten I1.13 f6ljer att villkoren i ett kontanterbjudande
till f61jd av budplikt inte far vara mindre forménliga dn villkoren 1 andra aktieforvarv i malbo-
laget som budgivaren eller nagon budgivaren nérstadende enligt punkten 1.3 gjort inom sex ma-
nader fore erbjudandet. Enligt kommentaren till punkten II.13 réknas emellertid inte forvérv
genom teckning av aktier i en emission som en foraffér. I ett sddant fall ska enligt kommenta-
ren till punkten II1.6 1 stéllet den s.k. tjugodagarsregeln tilldmpas, vilket innebér att priset 1 er-
bjudandet inte far understiga den volymvigda genomsnittliga betalkursen for aktien i fraga

under de 20 borsdagar som foregatt dagen for offentliggbérande av innehavet.

I det nu aktuella fallet innebédr det nu sagda att berdkningen av den nedre griansen for vederlagets
storlek per aktie for savédl A- som B-aktier i Budpliktsbudet ska faststéllas till B-aktiens volym-
viktade genomsnittliga betalkurs under de 20 handelsdagar som nirmast foregar den dag som
Bolaget offentliggjorde att Ponderus aktieinnehav i Bolaget representerade mer &n 30 procent
av rostetalet for samtliga aktier. Nagot hinder mot att erbjuda priset 1,22 SEK per aktie forelig-

ger inte, om detta pris dverstiger den sdlunda faststilla nedre gransen for vederlagets storlek.

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

Johan Danelius, Patrik Marcelius, Robert Ohlsson, Bo Selling och Erik Sjoman.
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