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Detta uttalande dr meddelat av Aktiemarknadsndmnden med stod av Aktiemarknadens

sjdlvregleringskommittés takeover-regler for vissa handelsplattformar.
ARENDET

Till Aktiemarknadsndmnden inkom den 29 april 2025 en framstéllning fran Advokatfirman
Delphi pa uppdrag av CodeMill AB, org.nr 556762-3839. Framstillningen ror god sed vid ett
offentligt uppkopserbjudande.

FRAMSTALLNINGEN

I framstdllningen anfors 1 huvudsak foljande.

CodeMill ér ett svenskt publikt aktiebolag vars aktier dr upptagna till handel pa Nasdaq First
North Growth Market. Bolaget ér ett teknikbolag som erbjuder mjukvaruutveckling och tek-

niska tjanster for video- och mediebolag.

Den 3 mars 2025 offentliggjorde Ateliere Creative Technologies, Inc. (“Ateliere”), genom
Ateliere Creative Technologies CM, AB, ett rekommenderat offentligt kontanterbjudande till
aktiedgarna i CodeMill (“Erbjudandet”).! Erbjudandet var villkorat av 90 procents acceptans-

grad och 1 Ovrigt sedvanliga villkor.

I https://news.cision.com/se/ateliere-creative-technologies/r/ateliere-creative-technologies-offentliggor-ett-
rekommenderat-kontanterbjudande-om-23-00-kronor-per-,c4113095.
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Ateliere dr ett molnbaserat foretag inom medieforsorjningskedjan med bas i Los Angeles, Ka-
lifornien, och har en internationell bas av partners och kunder inkluderande bl.a. Lionsgate,
MGM, British Telecom, Roku, Viaplay och TF1. Ateliere har dven viss verksamhet i Sverige
och har tidigare genomfort forvarv i Sverige. Ateliere foretrdddes 1 Erbjudandet av advokatby-

rierna Kanter Advokatbyrd och Advokatfirman Titov & Partners.>

Innan Erbjudandet offentliggjordes hade CodeMill kontakt med Ateliere och dess radgivare
rorande det eventuella budet. CodeMill gav dirvid budgivaren mojlighet att genomféra en
sedvanlig och begrdnsad due diligence och agerade i dvrigt i enlighet med sina skyldigheter
enligt takeover-reglerna. Nagra dagar innan Erbjudandet offentliggjordes fick CodeMill vi-
dare, efter att ha begirt det, ta del av underlag i form av bland annat bankutdrag som visade
att Ateliere hade tillracklig finansiering for Erbjudandets genomférande. CodeMill erholl da
dven en skriftlig bekriftelse fran Ateliere pa att finansieringen var sikerstdlld och att de medel

som utvisas pa bankutdragen endast skulle anvindas for att finansiera Erbjudandet.

Den 2 april 2025 offentliggjorde Ateliere att man uppnétt en acceptansgrad om 97,4 procent i

Erbjudandet och att samtliga villkor for Erbjudandets fullfoljande var uppfyllda.® Ateliere for-
klarade dé vidare att Erbjudandet var ovillkorat och att Ateliere skulle fullfolja forvérvet av de
aktier som ldmnats in 1 Erbjudandet samt att utbetalning av vederlag avseende aktier som ldm-

nats in 1 Erbjudandet forvintades paborjas omkring den 8 april 2025.

CodeMill fick den 8 april information om att det fanns ett intresse frén Ateliere att forhandla
om en forlangd betalningsfrist med de tre storre aktiedgarna Umesto Ventures AB, Grindcode
Holding AB och Old Mother Holding AB ("Huvudigarna”) som hade dtagit sig att sélja sina
aktier 1 Erbjudandet pa vissa villkor (genom ingdende av sa “irrevocables” med Ateliere). Mot
bakgrund av denna information skickade CodeMill ett brev till Ateliere den 8 april 2025 i vil-
ket CodeMill begérde att Ateliere skulle fullgora Erbjudandet och betala ut vederlaget samt

2 Aktiemarknadsndmnden noterar att advokatbyrderna i frdga har upplyst nimnden att Ateliere upphérde att
anlita dem i fragor rérande erbjudandet den 9 april 2025 genom att sluta besvara e-mail och offentliggora sitt
pressmeddelande den dagen utan forvarning till byraerna samt darefter skota kontakterna med aktiedgare och
malbolag pa egen hand.

3 https://news.cision.com/se/ateliere-creative-technologies/r/ateliere-fullfoljer-det-offentliga-kontanta-upp-
kopserbjudandet-till-aktieagarna-i-codemill-efter-en-,c4129347
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informerade Ateliere om att Huvuddgarna inte hade nigot intresse av en sddan forhandling.

Den 9 april 2025 kl. 21.19 Eastern daylight time (kl. 03.19 den 10 april 2025 svensk tid) gick
Ateliere, genom nyhetsdistributéren Business Wire, ut med information om att Ateliere hade
pagaende forhandlingar med huvudaktiedgare i CodeMill om en potentiell forléngning av full-

gorandet av Erbjudandet.*

Natten till den 10 april (svensk tid) informerade Ateliere styrelsen for CodeMill att Ateliere,
pa grund av turbulensen i Forenta staterna och pd de globala affdrs- och finansmarknaderna,
begirde att CodeMills styrelse skulle medge en forldngning av fullgérandet av Erbjudandet
med 120 dagar. CodeMill offentliggjorde att man hade fatt denna information i ett pressmed-

delande pa morgonen den 10 april 2025.

Vid denna tidpunkt pdgick inga férhandlingar mellan Huvudégarna och Ateliere. Efter att
CodeMill hade fatt del av Atelieres begiran om forlingning och det nyss ndmnda pressmed-
delandet tillskrev CodeMill dter Ateliere och angav att ndgon forléngning inte kunde medges.
CodeMill meddelade ocksé Ateliere att Huvudédgarna kunde vara intresserade av en forhand-
lingslosning innebédrande att samtliga dvriga aktiedgare omedelbart fick fullt betalt medan Hu-
vudégarna, forutsatt att vissa villkor uppfylldes, kunde avvakta en period med att motta betal-

ning. Ateliere besvarade inte detta forslag.

Den 14 april 2025 offentliggjorde Ateliere att Ateliere inte kommer att fullflja Erbjudandet.
Som skél angavs foljande: ”Pa grund av den pdgaende oférutsedda turbulensen i USA och pd
de globala affiirs- och finansmarknaderna har Ateliere inte ldingre forutsdtimingarna att full-
folja Erbjudandet och har instruerat emissionsinstitutet att dterldmna i Erbjudandet inldm-

nade aktier till aktiedigarna i CodeMill” .

4 https://www.businesswire.com/news/home/20250409567469/en/Ateliere-Seeks-Extension-on-Codemill-
Public-Tender-Amid-Global-Trade-Uncertainty

5> https://news.cision.com/se/ateliere-creative-technologies/r/ateliere-kommer-inte-att-fullfolja-det-offentliga-
uppkopserbjudandet-till-aktieagarna-i-codemill-och,c4135322
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Mot bakgrund av pressmeddelande offentliggjorde CodeMill samma dag genom ett pressmed-
delande information om att det enligt CodeMills beddmning saknas giltig grund for att Ateli-

ere inte ska fullfolja Erbjudandet samt att Ateliere har brutit mot takeover-reglerna.

CodeMills bedomning

CodeMills bedomning &r att budgivarens agerande ar i strid med takeover-reglerna enligt fol-

jande.

Budgivaren har i strid med takeover-reglerna inte fullfolit Evbjudandet

Av punkt I1.5 i takeover-reglerna framgar att en budgivare inte far aterkalla det ldmnade er-
bjudandet. Fran huvudregeln finns undantag relaterade till uppstéllande av villkor for fullfol-
jande av ett erbjudande. Givet att de villkor for Erbjudandets fullféljande som uppstélldes var
uppfyllda géller huvudregeln att en budgivare inte far aterkalla det [dimnade erbjudandet. De
skdl som anges av Ateliere i pressmeddelandet den 14 april 2025 dr inte giltiga skél for att
inte fullgoéra Erbjudandet. Ateliere dr dirmed, enligt CodeMills bedomning, bundet av Erbju-
dandet och skyldigt att fullgdra det. Vidare framgér av punkt II.2 i takeover-reglerna att en
budgivare som tillkdnnager att budgivaren kommer eller inte kommer att agera pa ett visst sitt
med avseende pa sitt erbjudande dr bunden av detta, om tillkdnnagivandet ar dgnat att skapa
en befogad tillit pd marknaden. Ateliere angav 1 pressmeddelande den 2 april 2025 att Erbju-
dandet skulle komma att fullfoljas och att betalning skulle komma att erliggas omkring den 8
april 2025. CodeMills beddmning &r att denna information var dgnad att skapa en befogad
tillit pa marknaden. Slutligen ar en budgivare enligt punkt 11.23 i takeover-reglerna skyldig att
utbetala vederlag i ett erbjudande sé snart budgivaren har meddelat att erbjudandet fullfoljs.
Att inte fullfolja Erbjudandet dr saledes ett flagrant brott mot ett antal punkter 1 takeover-reg-

lerna och dérmed 1 strid med god sed pa aktiemarknaden.

Budgivaren har i sin informationsgivning inte foljt takeover-reglerna

Enligt punkt .4 i takeover-reglerna ska information som offentliggdrs i anledning av ett pla-

nerat eller ldimnat erbjudande vara korrekt, relevant och tydlig. Den far inte vara vilseledande.



CodeMills uppfattning dr att Ateliere har lamnat felaktig och missvisande information at-
minstone i pressmeddelandet den 2 april 2025 (d4 Erbjudandet forklarades ovillkorat och Ate-
liere angav att betalning skulle ske med borjan omkring den 8 april 2025) och 1 pressmed-
delandet den 9 april 2025 (dé& Ateliere pastod att forhandlingar pagick och att Ateliere ons-

kade en forlangning av betalningsfristen).

Vidare ska enligt punkt 1.4 i takeover-reglerna information ldmnas sé att den snabbt och pa ett
icke-diskriminerande sétt blir tillgdnglig f6r allmidnheten och samtidigt ldmnas till marknads-
platsen och Aktiemarknadsndmnden samt hallas tillganglig pd budgivarens webbplats. Ateli-
ere har med avseende pé Erbjudandet anvint sig av informationsdistributéren Cision. Press-
meddelandet den 9 april 2025 ldmnades emellertid genom Business Wire och har inte hallits
tillgdngligt pa budgivarens webbplats. CodeMill menar att kraven 1 punkt .4 diarigenom inte

har uppfyllts.

Hemstdllan

CodeMill hemstiller att Aktiemarknadsndmnden, pa basis av ovan ldimnade sakuppgifter, ut-
talar sig om huruvida Ateliere har agerat i strid med god sed pa aktiemarknaden (i) genom att
inte fullfolja det offentliga uppkopserbjudandet till aktiedgarna i CodeMill och (ii) genom viss

kommunikation avseende det offentliga uppkopserbjudandet.

ATELIERES INSTALLNING

Aktiemarknadsndmnden har berett Ateliere mojlighet att yttra sig 6ver CodeMills framstéllan.

Ateliere har inte svarat.

OVERVAGANDEN

Aktiemarknadens sjdlvregleringskommitté (ASK) har utfardat takeover-regler for vissa han-
delsplattformar. Reglerna ger inom sitt tillimpningsomrade uttryck for god sed pa den

svenska aktiemarknaden.



Aktiemarknadsndmnden kan enligt punkten 1.2 i1 takeover-reglerna ge besked om hur reglerna

ska tolkas och tilldmpas.

Néamnden gor foljande bedomning.

Ateliere har som ovan angivits inte bemott det som CodeMill har anfort 1 sin framstéllan.
Némnden finner emellertid att den dokumentation som CodeMill har hinvisat till och att
CodeMills beskrivning av vad som forevarit ér tillrdcklig for att kunna léggas till grund for

nidmndens bedomning.

(1) Offentliga uppkopserbjudanden dr vanliga pa den svenska aktiemarknaden. Det genomfors
sedan lang tid tillbaka cirka 30—40 sédana erbjudanden per ar, med sévil svenska som ut-

landska budgivare.

En grundlaggande princip 1 takeover-reglerna ar att en budgivare under budperioden dr bun-
den vid sitt anbud. Reglerna kréver att budgivaren innan ett erbjudande ldmnas har vidtagit
forberedelser, som utvisar att budgivaren har formaga att genomfora erbjudandet. Budgivaren
far, sedan erbjudandet ldmnats, dra tillbaka detta endast i vissa fall dir det har forenats med
villkor for erbjudandets fullféljande och dessa villkor inte har uppfyllts (punkterna II.1 och II.
4-5). Nér acceptfristen har 16pt ut och budgivaren meddelat att erbjudandet fullfoljs foreligger
ett bindande avtal mellan budgivaren och de aktiedgare som accepterat erbjudandet. I det ske-
det kan erbjudandet inte ldngre dras tillbaka, inte ens om det tidigare skulle ha funnits nagra
aberopbara fullféljandevillkor, och budgivaren ska sa snart det &r mojligt utge budvederlaget
(punkt I1.23). En budgivare som tillkdnnager att denne kommer att agera pa visst sitt med av-
seende pd erbjudandet dr bunden av detta om tillkdnnagivandet &r dgnat att skapa en befogad

tillit pd marknaden (punkt I1.2).

I detta fall har Ateliere forst — pa sitt som har varit d4gnat att skapa en befogad tilltro pa mark-



naden — meddelat marknaden att erbjudandet fullfoljs men har direfter meddelat att det 6ver-
enskomna vederlaget inte kommer att betalas ut och att inlimnade aktier kommer att dterlam-

nas.

Det dr mycket ovanligt att ett erbjudande inte fullfdljs vid acceptfristens utgdng, med mindre
dan att acceptgraden har visat sig vara ldgre dn vad som stipulerats i villkoren for erbjudandet,
och det har savitt ndmnden kénner till aldrig tidigare hént att en budgivare som meddelat att
erbjudandet fullfoljs darefter har meddelat att det 6verenskomna vederlaget inte kommer att
betalas ut och att inlamnade aktier kommer att aterldmnas. Atelieres agerande dr alltsé i det
avseendet unikt. Det utgor en synnerligen allvarlig Gvertriddelse av takeover-reglerna och dér-

med av god sed péd den svenska aktiemarknaden.

(i1) Vad darefter géller Atelieres informationsgivning har CodeMill i framstéllningen anfort
att Atelieres pressmeddelanden den 2 april och 9 april 2025 innehdll felaktig och missvisande

information.

Néamnden finner inte skal till ndgon kritik av pressmeddelandet den 2 april 2025, dvs. med-
delandet om att Ateliere hade uppnatt en acceptansgrad om 97,4 procent i erbjudandet, att
samtliga villkor for erbjudandets fullfoljande var uppfyllda samt att Ateliere skulle fullfolja
forvarvet och att utbetalning av vederlag forvéntades paborjas omkring den 8 april 2025. Om-
staindigheterna ger inte anledning att anta annat &n att detta pressmeddelande gav ett korrekt

uttryck for de avsikter som Ateliere hade vid den tidpunkt d& meddelandet offentliggjordes.

Betriffande pressmeddelandet den 9 april 2025 har CodeMill anfort att Ateliere i detta med-
delande felaktigt pastod att forhandlingar pagick mellan Ateliere och Huvudégarna. Enligt
ndmndens mening dr pressmeddelandet nagot mindre kategoriskt formulerat. Dir sdgs att At-
eliere “has engaged with certain principal shareholders of Codemill AB (publ) (“Codemill”)
to negotiate the terms of a potential extension to the deadline”. Lydelsen ar oklar. Den leder
kanske ndrmast till tanken att férhandlingar pagar men behdver inte nddvéandigtvis tolkas sa.

Néamnden noterar i sammanhanget att Huvudégarna, savitt nimnden fOrstar nista dag, den 10



april, meddelade Ateliere att de “kunde vara intresserade av en forhandlingslosning”. Namn-
den &r dirfor inte beredd att kritisera Ateliere pa denna punkt men vill samtidigt framhalla

vikten av pressmeddelanden av det aktuella slaget &r otvetydigt utformade

Néamnden konstaterar slutligen att de av CodeMill &beropade bristerna i Atelieres sétt att dis-
tribuera pressmeddelandet den 9 april 2025 innebir att Ateliere har dvertrétt punkten 1.4 1

takeover-reglerna.

I behandlingen av detta drende har deltagit Sten Andersson (ordférande), Johan Danelius,
Ossian Ekdahl, Wilhelm Liining, Patrik Marcelius, Carl-Johan Pousette, Erik Sjoman och
Ola Ahman.

Pé& Aktiemarknadsndmndens vignar

Sten Andersson

/Rolf Skog
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