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Detta uttalande dr meddelat av Aktiemarknadsndmnden med stéd av delegation fran

Finansinspektionen (se FFFS 2007:17). Uttalandet offentliggjordes 2026-09-07.

[Detta uttalande géller en planerad dtgidrd som inte ar allmént kidnd. Enligt 26 § tredje stycket
forsta meningen 1 stadgarna for Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden far ett
sadant uttalande inte offentliggdras av Aktiemarknadsndmnden forrén atgarden vidtagits, gjorts
allmint kénd av den som planerat dtgidrden eller pa annat sétt blivit allmént kdnd. Uttalandet

ska darfor tills vidare inte offentliggdras. |

ARENDET

Till Aktiemarknadsndmnden inkom den 1 september 2026 en framstdllan frdn Roschier

Advokatbyra och Setterwalls Advokatbyra pa uppdrag av Stiftelsen Multiconsult och Peter

Rejler (’Sokandena”). Framstdllan ror tolkning av reglerna om nérstaende i lagen (2006:451)

om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA).

FRAMSTALLAN

Av framstdllan framgar foljande av betydelse for drendet.

Aktiemarknadsnamnden, Box 7354, 103 90 Stockholm
E-post: info@aktiemarknadsnamnden.se Hemsida: www.aktiemarknadsnamnden.se
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Bakgrund

Rejlers AB ér ett svenskt aktiebolag vars B-aktier dr noterade pa Nasdaq Stockholm. B-aktierna
har ett rostvirde om en rost per aktie. Bolaget har ockséd gett ut A-aktier med rostvirdet tio
roster per aktie. A-aktierna &r onoterade och dgs till 6vervigande del av medlemmar i familjen

Rejler.

Peter Rejler innehar aktier motsvarande cirka 5,1 procent av kapitalet och 30,1 procent av
rosterna i Rejlers. Peter Rejler ar dven aktiedgare i Jangunnar AB, som dgs gemensamt av Peter
Rejler och hans tva systrar, Lisa Rejler och Martina Rejler. Syskonen Rejlers dgarandel i
Jangunnar uppgar till cirka 1/3 vardera, vilket innebér att ingen av syskonen Rejler enskilt
kontrollerar Jangunnar eller ensam kan bestimma over utdvandet av de rittigheter som &r
knutna till Jangunnars aktier i Rejlers. Lisa Rejler har dven ett direkt innehav av aktier i Rejlers
motsvarande cirka 3,9 procent av aktiekapitalet och cirka 2,6 procent av rdsterna. Martina
Rejler har ett direkt innehav av aktier 1 Rejlers motsvarande cirka 3,6 procent av aktiekapitalet
och cirka 2,4 procent av rosterna. Aktiemarknadsndmnden har i ett tidigare avgorande (AMN
2022:43) funnit att det foreligger ett nirstdendeforhallande mellan syskonen Rejler enligt LUA.
Inga viasentliga dndringar 1 strukturen for syskonen Rejlers dgande har skett sedan tidpunkten
for Aktiemarknadsndmndens avgorande, varfor Peter Rejler utgdr frdn att beddmningen
fortfarande har relevans for nédrstiendeforhdllandet mellan syskonen Rejler samt det

gemensamma aktiedgandet genom Jangunnar.

Stiftelsen dger cirka 22 procent av de utgivna aktierna och rosterna i det norska aktiebolaget

Multiconsult ASA, som &r noterat pad Oslo Bors. Multiconsult har endast ett aktieslag.

Den planerade transaktionen

Peter Rejler och Stiftelsen medverkar i diskussioner kring en griansdverskridande fusion mellan
Rejlers och Multiconsult, med Rejlers som dvertagande bolag. Fusionen forutsétter bland annat
en tillfredsstidllande due diligence och att Rejlers och Multiconsult kan enas om villkoren for
fusionen. Fusionen kriaver dven godkdnnande av Rejlers styrelse, godkinnande av
bolagsstimmorna i bada bolagen samt vissa regulatoriska godkdnnanden. Aktiedgarna i

Multiconsult kommer att erhélla B-aktier i Rejlers som fusionsvederlag.



I samband med fusionen avser Jangunnar och Stiftelsen att ingd ett avtal om aktiebyte
("Aktiebytesavtalet”), varigenom Jangunnar byter 277 625 A-aktier i Rejlers mot 555 250 av
de B-aktier i Rejlers som Stiftelsen erhéller som fusionsvederlag. Syftet med aktiebytet &r att
astadkomma en balanserad dgar- och inflytandeférdelning mellan Peter Rejler och Stiftelsen i

det sammanslagna bolaget efter fusionen (”Sammanslagna Bolaget”).

Villkoren for fusionen ar fortfarande preliminira. Peter Rejler och Stiftelsen anser dock, baserat
pa de tentativa villkor som diskuterats, att det dr sannolikt att 4gandet 1 det Sammanslagna
Bolaget efter fusionen och aktiebytet kommer att vara foljande:
- Syskonen Rejler samt Jangunnar: Cirka 7,8 — 8,2 procent av kapitalet och cirka 25,5 —
26,3 procent av rosterna (totalt)
- Stiftelsen: Cirka 10,1 — 11,0 procent av kapitalet och cirka 11,9 — 12,2 procent av
rosterna
- Syskonen Rejler samt Jangunnar och Stiftelsen: Cirka 18,7 — 18,9 procent av kapitalet

och cirka 37,7 — 38,2 procent av rosterna (totalt)

Aktiedgaravtalet

Peter Rejler och Stiftelsen avser att, i anslutning till fusionens genomf6rande, ingd ett aktie-
dgaravtal ("Aktiedgaravtalet”) for att reglera vissa aspekter av deras forehavanden i det
Sammanslagna Bolaget. Aktiedgaravtalet r ett avtal till vilket Peter Rejler och Stiftelsen ska

vara parter.

For att ge parterna mdjlighet till styrelserepresentation och inflytande i det Sammanslagna
Bolaget innehéller Aktiedgaravtalet ataganden for parterna att anvidnda sina respektive
aktieinnehav for att tillse att:

e det Sammanslagna Bolagets styrelse bestar av ldgst fem stimmovalda ledaméter. Det
forvintas for ndrvarande att styrelsen dven kommer att innehdlla tre
arbetstagarrepresentanter i enlighet med géllande regelverk,

e varje part har rétt att nominera en ledamot, under forutséttning att styrelseledamdter
nominerade av parterna sammantaget vid var tid inte utgdr en majoritet av styrelsens

stimmovalda ledamoter,



e vissa atgérder efter fusionen inte ska kunna beslutas av det Sammanslagna Bolaget utan
bada parters samtycke. De atgarder som omfattas av detta samtyckekrav ér: (a) dndring
av Sammanslagna Bolagets namn, (b) forsiljning eller dverlatelse av visentlig del av
Sammanslagna Bolagets koncern, (¢) avnotering av aktier av serie B fran Nasdaq
Stockholm eller Oslo Bors, och (d) emission av nya aktier av serie A (med undantag for
foretradesemissioner, diar bada parter har rétt att teckna pro rata i forhallande till sitt

befintliga innehav av aktier av serie A).

Samtyckeskravet i den tredje punkten innebér inte nigon rétt for parterna att, varken enskilt
eller gemensamt, genomdriva beslut i de angivna frigorna. Aven om parterna sinsemellan ir
Overens om en atgdrd som omfattas av samtyckeskravet saknar de faktisk mojlighet att
genomdriva ett sddant beslut 1 det Sammanslagna Bolagets styrelse, eftersom de av parterna
nominerade styrelseledamdterna vid var tid inte fir utgbéra en majoritet av styrelsens
stimmovalda ledamoéter. Med hénsyn till att styrelsen for det Sammanslagna Bolaget efter
Fusionen dven forvintas bestd av tre (3) arbetstagarrepresentanter stir det klart att parternas
nominerade styrelseledamoter, bade i formell och praktisk mening, utgér en klar minoritet av
styrelsen (sammanlagt hogst tva av totalt atta ledamoter i styrelsen). Den praktiska innebdrden
av bestimmelsen ar 1 stillet att parterna forbinder sig att inte lagga fram forslag 1 de angivna
frdgorna utan att bada parter dessforinnan ar Gverens, och att rosta i enlighet med det som
foreskrivs 1 Aktie-dgaravtalet om sddana forslag skulle behandlas av styrelsen eller
bolagsstimman. Det dr sdledes friga om en samordningsforpliktelse mellan parterna och inte
om en vetordtt. Arrangemanget innebdr inte ndgon de facto-vetoritt for parterna i forhallande
till styrelsen som helhet, och det paverkar inte styrelsens eller bolagsstimmans befogenhet att

besluta i fragorna enligt aktiebolagslagen.

Aktiedgaravtalet innehdller vidare bestimmelser om att vardera parten, innan avyttring av aktier
av serie A till tredje part som inte dr dess ndrstadende, forst ska erbjuda den andra parten (Right
of first offer) att byta de relevanta aktierna av serie A mot aktier av serie B enligt en fast
vixelkurs om 2:1 (tva aktier av serie B per en aktie av serie A), samt att aktier av serie A inte

far overlatas till tredje part som inte ansluter sig till Aktiedgaravtalet.

Aktiedgaravtalet innehdller dven en reglering for det fall att en part vésentligt dsidosétter sina

ataganden enligt avtalet. Om en sadan vésentlig avtalsovertradelse inte atgérdas inom en méanad



fran det att den avtalsbrytande parten mottagit ett skriftligt meddelande om saken frdn den andra
parten, har den icke avtalsbrytande parten rdtt att antingen (i) krdva att den avtalsbrytande
parten byter samtliga eller ndgra av sina aktier av serie A mot aktier av serie B till en rabatterad

vaxelkurs, och/eller (i1) sdga upp Aktiedgaravtalet.

Vid fusionens fullbordan avser Jangunnar och Stiftelsen dven att ingd ett sidoavtal
(’Sidoavtalet”) enligt vilket Stiftelsen ska beredas en erbjudanderitt (Right of first offer)
avseende Jangunnars aktier av serie A pa samma villkor och enligt samma véxelkurs (2:1) som
Stiftelsens erbjudanderitt (Right of first offer) avseende Rejlers aktier av serie A enligt
Aktiedgaravtalet.

Varken Sidoavtalet eller Aktiebytesavtalet innehéller ndgra bestimmelser rérande styrningen
av det Sammanslagna Bolaget, utan avtalen reglerar uteslutande erbjudanderétt (Right of first

offer) respektive aktiebytet.

Aktiedgaravtalet avses lyda under norsk rétt, och avses gédlla under obestdmd tid (vilket &ar
mojligt under norsk ritt). Varken Rejlers eller Multiconsult kommer att vara part till

Aktiedgaravtalet, Aktiebytesavtalet eller Sidoavtalet.

Aktiedgaravtalet behover forstds mot bakgrund av kraven i Stiftelsens stadgar. Det foreskrivs
bland annat foéljande (§ 3):

"Stiftelsens formal er i enhver henseende d fremme Multiconsult selskapenes formal og
utvikling, sikre selskapenes kontinuitet og oke de ansattes medinnflytelse og trivsel.
Stiftelsen skal kunne etablere og/eller delta i selvstendig nceringsvirksomhet av enhver
art og forovrig treffe alle disposisjoner som etter styrets oppfatning direkte eller indi-
rekte er egnet til fremme av formdlet.

Som ledd i det primecere formdl har Stiftelsen til oppgave a eie aksjer og/eller andre
interesser i Multiconsult selskapene, samt i enhver virksomhet som mdtte tre istedenfor
eller veere avledet av disse selskaper eller som direkte eller indirekte har forbindelse
med eller pd annen mdte er av betydning for selskapene. ...”

Vidare foreskrivs bland annat (§ 4):

... Stiftelsen skal, sa langt det er mulig, soke d bevare en betydelig innflytelse over
Multiconsultselskapene.”



Stiftelsen har inte vid ndgon tidpunkt haft ett bestimmande inflytande i Multiconsult, och syftet
med Aktiedgaravtalet dr inte heller att Stiftelsen ska uppna ett bestimmande inflytande i det
Sammanslagna Bolaget. Utan Aktiedgaravtalets bestimmelser riskerar diremot Stiftelsen att
forlora ett betydande inflytande i det Sammanslagna Bolaget, vilket potentiellt skulle strida mot
verksamhetsforemalet i Stiftelsens stadgar. Det skulle dven i1 en sédan situation finnas en risk
att syskonen Rejler och Jangunnar, ensamma eller tillsammans med andra betydande
aktiedgare, fattar eller medverkar till beslut och atgdrder som star i strid med Stiftelsens
grundldggande dndamal. Aktiedgaravtalet utgér dirmed en viktig forutsittning for Stiftelsens

mojlighet att medverka och stddja fusionen.

Hemstéllan

I framstdllan hemstélls mot bakgrund av ovanstaende att Aktiemarknadsndmnden bekréftar:

1. att ingdende av Aktiedgaravtalet inte skulle foranleda att Peter Rejler och Stiftelsen
anses vara nérstdende enligt LUA och dirfor inte ge upphov till budplikt om Peter
Rejlers och Stiftelsens sammanlagda (men inte individuella) aktieinnehav 1 det
Sammanslagna Bolaget efter fusionen uppgar till eller Gverstiger tre tiondelar av

rosterna for samtliga aktier i Sammanslagna Bolaget, och

2. att ingdende av Aktiebytesavtalet och Sidoavtalet inte skulle foranleda att Jangunnar
och Stiftelsen anses vara nirstdende enligt LUA och dérfor inte ge upphov till budplikt
om Jangunnars och Stiftelsen sammanlagda (men inte individuella) aktieinnehav i
Sammanslagna Bolaget efter fusionen uppgér till eller dverstiger tre tiondelar av

rosterna for samtliga aktier i Sammanslagna Bolaget.

OVERVAGANDEN

I 3 kap. LUA finns bestimmelser om budplikt. Finansinspektionen fér enligt 7 kap. 4 § samma
lag efter ansokan ge besked om huruvida budplikt géller. En ansokan kan goras av den som har

ett beréttigat intresse i saken.



Finansinspektionen har med stdd i 7 kap. 10 § LUA samt 5 och 6 §§ forordningen (2007:375)
om handel med finansiella instrument dverlatit till Aktiemarknadsndmnden att ge besked om

huruvida budplikt géller (FFFS 2007:17).

Budplikt innebér att den som genom forvérv av aktier uppnér en dgarandel som uppgér till eller
overstiger tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i ett svenskt aktiebolag vars aktier ér
upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfoér Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet, ska ldmna ett offentligt uppkopserbjudande avseende
resterande aktier 1 bolaget. Budplikt intrdder enligt 3 kap. 1 § LUA nér nagon, ensam eller
tillsammans med ndgon som &r nérstdende enligt 5 §, genom forviarv av aktier uppnar en
dgarandel som uppgér till eller overstiger tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i ett
svenskt aktiebolag vars aktier &r upptagna till handel pd en reglerad marknad eller en

motsvarande marknad utanfor Europeiska ekonomiska samarbetsomradet.

Enligt 3 kap. 2 § forsta stycket 2 LUA uppkommer budplikt dven i den situationen att ett
nirstdendeforhéllande enligt 5 § 4 etableras och parterna dédrigenom tillsammans uppnér ett
aktieinnehav som representerar minst tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i ett sddant
bolag som avses i 1 §. Som nirstdende behandlas bland annat den med vilken det har tréaffats
en Overenskommelse om att genom ett samordnat utdvande av rostritten inta en langsiktigt
gemensam héllning 1 syfte att uppnd ett bestimmande inflytande dver bolagets forvaltning
(3 kap. 5 § 4 LUA). I lagens forarbeten uttalas att bestimmelsen kan bli tilldmplig om det finns
en dverenskommelse om att under en lingre tidsperiod, dvs. flera verksamhetsar, samordna
utdovandet av rostritten vid val av i1 vart fall s manga styrelseledamdter att dessa utgor en
majoritet 1 styrelsen. Bestimmelsen dr ddremot inte avsedd att tréffa tillfallig eller endast fran
tid till annan forekommande samverkan infor styrelseval eller andra stimmobeslut. Se prop.
2005/06:140 s. 105 f. Genom uttalandet klargdrs att bestimmelsen inte traffar sedvanlig

samverkan mellan dgare inom ramen for valberedningsarbete.

Fraga 1

Infor en planerad fusion mellan bolagen Rejlers och Multiconsult avser Peter Rejler och
Stiftelsen att ingd ett aktiedgaravtal for att reglera vissa aspekter av deras forehavanden i det
sammanslagna bolaget. For att ”ge parterna mojlighet till styrelserepresentation och gemensamt

inflytande” ska avtalet innehdlla ataganden fOr parterna att anvinda sina respektive



aktieinnehav for att tillse att bolagets styrelse bestar av ldgst fem stimmovalda
styrelseledaméter, att varje part har réitt att nominera en ledamot till styrelsen, under
forutséttning att styrelseledamoter nominerade av parterna sammantaget vid var tid inte utgor
en majoritet av styrelsens stimmovalda ledamoéter samt att parterna méste vara ense om vissa,
1 framstéllan angivna, beslut i det Sammanslagna Bolaget. I avtalet, som avses gilla under
obestimd tid, finns ocksd ett slags forkopsforbehdll (erbjudanderitt) och sanktions-

bestimmelser for det fall att en part visentligt asidosétter sina dtaganden enligt avtalet.

I syfte att astadkomma vad som i framstillan bendmns “en balanserad 4gar- och
inflytandefordelning mellan Peter Rejler och Stiftelsen i det sammanslagna bolaget ™ ska ocksé
ett aktiebyte ske mellan bolaget Jangunnar, dgt av Peter Rejler och hans tva systrar, och
Stiftelsen, varigenom Jangunnar byter ett visst antal befintliga A-aktier 1 Rejlers mot B-aktier

som Stiftelsen erhaller som fusionsvederlag.

Slutligen avser Jangunnar och Stiftelsen att, vid fusionens fullbordan, dven ingé ett avtal enligt

vilket Stiftelsen ges ett slags forkopsritt avseende Jangunnars A-aktier 1 Rejlers.

I framstédllan framhalls att parterna i aktiedgaravtalet inte kommer att ha majoritet 1 det
sammanslagna bolagets styrelse och att aktiedgaravtalet skapar en “samordningsforpliktelse

mellan parterna” men inte en vetorétt.

Enligt ndmndens mening kan, under de 1 framstillningen angivna omstidndigheterna,
aktiedgaravtalet inte anses uppfylla kriterierna for en sddan 6verenskommelse 1 syfte att uppné
ett bestimmande inflytande Over bolagets forvaltning som  konstituerar ett

nirstdendeforhallande enligt 3 kap. 5 § 4 LUA.

Ett ingdende av det aktuella aktiedgaravtalet &r sdledes inte dgnat att leda till ett
nirstdendeforhéllande enligt LUA och dérmed inte heller till att budplikt uppkommer enligt 3
kap. 2 § forsta stycket 2 LUA.



Fraga 2

Aktiebytesavtalet och Sidoavtalet skulle enligt nimndens mening inte etablera nagot

nérstdendeforhallande mellan Jangunnar och Stiftelsen.

I behandlingen av detta drende har deltagit Sten Andersson (ordférande), Sofie Bjértun,

Johan Danelius, Erik Sjéman, Thomas Stromberg, Cecilia Daun Wennborg och Ola Ahman.

P& Aktiemarknadsndmndens vagnar

Sten Andersson

/Rolf Skog

Hur man overklagar

Néamndens beslut kan Overklagas hos Finansinspektionen av den som beslutet angér, om
beslutet har gitt honom eller henne emot. Overklagandet ska goras skriftligt. I skrivelsen ska
klaganden ange vilket beslut som Overklagas och vilken d@ndring som begirs. Skrivelsen med
overklagandet ska ha kommit in till Aktiemarknadsndmnden inom tre veckor frin den dag da
klaganden fick del av beslutet. Om beslutet Gverklagas av annan @n sokanden, ska

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



