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ARENDET

Till Aktiemarknadsndmnden inkom den 23 mars 2026 en framstillning frain CMS Wistrand
Goteborg Advokatbyra pa uppdrag av SARSYS AB org.nr 556557-7854. Framstéllningen ror
beslut om avnotering av aktier fran en marknadsplats med tillimpning av Aktiemarknadens
sjdlvregleringskommittés regler om avnotering av aktier pd emittentens initiativ (avnoterings-

reglerna).

[Detta uttalande géller en planerad atgérd som inte dr allmént kénd. Enligt 26 § tredje stycket
forsta meningen i stadgarna for Foreningen for god sed pd virdepappersmarknaden far ett sa-
dant uttalande inte offentliggdras av Aktiemarknadsndmnden forrdn dtgarden vidtagits, gjorts
allmént kiind av den som planerat dtgirden eller pd annat sétt blivit allmént kidnd. Uttalandet

ska darfor tills vidare inte offentliggoras. ]

FRAMSTALLNINGEN

Av framstéllningen framgar foljande.

Bakgrund

SARSYS ér ett svenskt bolag verksamt inom utveckling och leverans av system for mitning
av friktion pa vigar och flygbanor samt vider- och driftovervakningslosningar. Bolagets
aktier dr upptagna till handel p& Nordic SME pa Nordic Growth Market sedan 2017. Bolaget
har endast ett aktieslag och totalt drygt 50 miljoner aktier. Per den 31 december 2025 hade
bolaget cirka 1 200 aktiedgare.
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Omsittningen i aktien pd Nordic SME ér lag, frén enstaka eller inga aktier vissa dagar till som
mest ett par hundra tusen andra dagar. Bolagets borsvérde dr cirka 27 mkr. Aktiekursen ér
relativt volatil och har under det senaste aret pendlat mellan cirka 1,30 kronor och 0,50
kronor. Under de senaste sex ménaderna har kursen pendlat mellan ca 0,70 kronor och 0,50

kronor.

Under hosten 2024 lamnades ett offentligt uppkdpserbjudande avseende samtliga aktier i
SARSYS mot en kontanterséttning om 2,70 kronor per aktie, se vidare nedan. Aktien handlas
for nirvarande till en kurs motsvarande cirka 20 — 25 procent av det kontantvederlag som

erbjods i budet.

SARSYS befinner sig, och har under de senaste aren befunnit sig, i en finansiellt anstrangd
situation med ett kontinuerligt kapitalanskaffningsbehov. Sedan det offentliga
uppkdpserbjudandet avslutades i september 2024 har bland annat SARSYS heldgda
dotterbolag, ASFT Industries AB, genomgatt en foretagsrekonstruktion, vilken avslutades per

den 15 juli 2025.

Den 14 augusti 2024 offentliggjorde budkonsortiet CFME Partners AB, org.nr 559489-5350
("Budkonsortiet” eller "Budgivaren”), 4gt av Runway Safe AB, org.nr 556964-5764, och
Tron Capital AB, org.nr 559005-5272, ett offentligt uppkopserbjudande avseende samtliga
aktier i SARSYS. I enlighet med reglerna om budplikt var erbjudandet villkorat endast av att
Budkonsortiet erhdll erforderliga myndighetsgodkédnnanden for genomférandet av

erbjudandet.

Budkonsortiet erbjod aktiedigarna en kontanterséttning om 2,70 kronor per aktie. Erbjudandet
motsvarade en premie om:

e cirka 40,4 procent jimfort med den volymviktade genomsnittskursen om cirka 1,92
kronor for SARSYS aktie pa Nordic SME under de 30 senaste handelsdagarna fore
offentliggdrandet av erbjudandet,

e cirka 32,5 procent jimfort med den volymviktade genomsnittskursen om cirka 2,04
kronor for SARSYS aktie pa Nordic SME under de 90 senaste handelsdagarna fore

offentliggdrandet av erbjudandet, och



e cirka 47,5 procent jaimfort med stingningskursen om 1,83 kronor for SARSY'S aktie
pa Nordic SME den 13 augusti 2024, vilket var den sista handelsdagen fore

offentliggorandet av erbjudandet.

I erbjudandet angavs att for det fall att Budgivaren skulle bli dgare till mer &n 90 procent av
det totala antalet aktier i bolaget, avsag budgivaren att pakalla tvangsinldsen enligt

aktiebolagslagen samt verka for att aktierna skulle avnoteras.

Acceptperioden inleddes den 15 augusti 2024 och 16pte ut den 19 september 2024. Vid
offentliggorandet av det slutliga utfallet i Erbjudandet, noterades det att erbjudandet hade
accepterats av innehavare av 2 382 886 aktier samt att budgivaren genom forvarv pa Nordic
SME hade kopt totalt 1 931 512 aktier till en kurs om 2,70 kronor per aktie och genom en
apportemission forvérvat ytterligare 7 265 836 aktier. Budgivaren fullfoljde erbjudandet och
innehade ddrmed aktier motsvarande sammanlagt cirka 82,67 procent av totalantalet aktier

och roster i SARSYS. Budgivaren beslutade att inte forléinga acceptfristen.

Efter erbjudandets avslutande har Runway Safe AB blivit indirekt majoritetsaktiefigare i
SARSYS genom att Runway Safe AB numera kontrollerar samtliga utgivna aktier och roster i
CFME Partners AB. Nedan bendmns CFME Partners AB och Runway Safe AB gemensamt
som “Majoritetsaktiedgaren”. Majoritetaktiedgaren kontrollerar, direkt och indirekt, totalt

86,41 procent av samtliga aktier och roster i SARSYS.

Skdl for avnotering

Den 26 september 2024 offentliggjorde SARSYSS att bolaget hade ett kapitalbehov och att

bolaget hade forbrukat det egna kapitalet pa koncernniva.

Sedan det offentliga uppkopserbjudandet avslutades i september 2024 har SARSY'S
genomfort tvd foretrddesemissioner. Beslut om emissionerna fattades av bolagsstimma per

den 19 februari 2025 respektive den 8 januari 2026.

Foretradesemissionen i februari 2025 tecknades till 98,05 procent, motsvarande en total
teckningslikvid om 10 301 187 kronor, varav 89,98 procent av aktierna i emissionen

tecknades av Majoritetsaktiedgaren. Foretradesemissionen i januari 2026 tecknades till 93,8



procent, motsvarande en teckningslikvid om 8 115 794 kronor, varav 90,22 procent av

aktierna 1 emissionen tecknades av Majoritetsaktiedgaren.

Majoritetsaktiedgaren har genom att delta i foretrddesemissionerna gjort vasentliga
kapitaltillskott till bolaget. Dértill har Majoritetsaktiefigaren genom orderfinansiering
tillhandahallit ytterligare kapitaltillskott i syfte att stabilisera bolagets anstrdngda likviditet, d&

externa lanefinansieringar har stramats at eller dragits tillbaka av ldngivare.

SARSYS styrelse bedomer att noteringen pa Nordic SME innebadr hogt stéllda krav pa bland
annat informationsgivning, finansiell rapportering och regelefterlevnad, vilket ar
kostnadskrévande for ett bolag av SARSY'S storlek och kapitalbehov. Bolaget har under en
langre tid gitt med forlust och &r 1 behov av att gora kostnadsbesparingar och effektiviseringar
inom organisationen. Styrelsen beddomer att de kostnader som noteringen pd Nordic SME
medfOr dr oproportionerligt stora och inte medfor motsvarande nytta for bolagets aktiedgare.
En avnotering bedoms dérfor kunna effektivisera bolagets organisation i syfte att stirka och
stabilisera bolagets finansiella stéllning. Styrelsen bedomer vidare att kapitalanskaffning i en
noterad miljo inte ger det resultat som SARSYS ér i behov av. Med hénsyn till den negativa
prisutvecklingen pa bolagets aktie samt de kostnader och den fokusforflyttning for
organisationen som en kapitalanskaffning i en noterad miljé medfor, bedomer bolaget att
kapitalanskaffning i en onoterad miljo i stéllet kan leda till en virderingsnivd som dr mer
attraktiv for bolaget, vilket ocksa skulle medfora en mindre utspadning for bolagets
aktiedgare. Styrelsen har efter noggrant 6verviagande kommit till slutsatsen att en ansékan om

avnotering dr dnskvérd.

Majoritetsaktiedgaren, som har en representant i bolagets styrelse, forordar en avnotering.

Hemstdllan

SARSYS hemstiller mot bakgrund av det ovanstaende att Aktiemarknadsndmnden uttalar sig
om ett beslut av styrelsen att ansoka om avnotering enligt punkten 1.1 B) i
Avnoteringsreglerna, sdsom vidare beskrivet ovan, vore forenligt med god sed pé

aktiemarknaden.



OVERVAGANDEN

Aktiemarknadens sjilvregleringskommitté (ASK), som ska verka for god sed pa den svenska
aktiemarknaden, har utfardat "Regler om avnotering av aktier pa emittentens initiativ”’. Avno-
teringsreglerna ger enligt punkten 1.2 uttryck for vad som ér god sed pd den svenska aktie-

marknaden nér ett bolag avser att ansdka om avnotering frén en svensk marknadsplats.

I ett bolag som uppfyller marknadsplatsens noteringskrav ér det enligt reglerna forenligt med
god sed pa aktiemarknaden att ansdka om avnotering av aktierna, om ett beslut att gora en sa-
dan ansokan dr forenligt med aktiebolagslagens krav pa styrelsen att agera i samtliga aktieéiga-
res intresse och fattas av bolagsstimman enligt en i reglerna sarskilt uppstélld beslutsordning

avsedd att skydda minoritetsaktiedgare.

I kommentaren till punkten II.1 i reglerna papekas att den foreskrivna beslutsordningen inte
innebdr att andra regler eller god sed som begrinsar bolagets mojligheter att avnotera sina
aktier kan asidosdttas genom hénvisning till den i punkten angivna ordningen, exempelvis
Aktiemarknadsndmndens uttalanden om god sed betrdffande avnotering i samband med

offentliga uppkopserbjudanden.

Némnden gor i det aktuella fallet foljande bedomning.

Det ankommer inte pd ndmnden att prova om ett beslut om att ansoka om avnotering ér for-

enligt med aktiebolagslagens krav.

Fran synpunkten av god sed pd aktiemarknaden &r utgdngspunkten numera att ett avnote-
ringsbeslut som fattas med tillimpning av avnoteringsreglerna ar forenligt med god sed. Om
bolaget tidigare har varit foremél for ett offentligt uppkdpserbjudande, kan detta dock ge an-
ledning att beakta d&ven om en avnotering skulle vara forenlig med god sed i samband med
sadana erbjudanden. Ndmnden har i ett tidigare uttalande, som inte &r offentliggjort, tagit
stallning till avnotering i ett fall dér ett uppkopserbjudande hade avslutats med ett 4gande for
budgivaren om strax under 90 procent. I uttalandet noterade nimnden att en budgivare inte
far hota med avnotering vid en ldgre acceptansnivd dn 90 procent samt att initierandet av en
avnoteringsprocess i det fall som var uppe till bedomning — dér det hade forflutit endast

drygt nio manader fran det att erbjudandet avslutades — i praktiken skulle ha likheter med ett



avnoteringshot under budet. Ett initierande av avnotering anségs bland annat dérfor inte for-

enligt med god sed pa aktiemarknaden.

Aven i det nu aktuella fallet har Majoritetségaren (indirekt) forvirvat aktier i bolaget genom
ett offentligt uppkopserbjudande. Erbjudandet genomfordes emellertid for ett och ett halvt ar
sedan. Bolaget har direfter genomfort tva foretrddesemissioner i vilka Majoritetsdgaren har
deltagit. Majoritetsdgaren har ocksé genom orderfinansiering tillhandahallit ytterligare
kapitaltillskott. Sammantaget ger omsténdigheterna enligt nimndens mening inte anledning
att fran synpunkten av god sed stélla ndgra andra krav dn vad som foljer av avnoteringsreg-

lerna (jfr AMN 2025:55).

I behandlingen av detta drende har deltagit Sten Andersson (ordférande), Sofie Bjartun,
Peter Badrnhielm, Johan Danelius, Carl-Johan Pousette, Erik Sjoman, Charlotte Stromberg

och Ola Ahman.
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