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Detta uttalande dr meddelat av Aktiemarknadsndmnden med stéd av Nasdaq Stockholms

takeover-regler.

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

ska darfor tills vidare inte offentliggoras.]

ARENDET

Till Aktiemarknadsndmnden inkom den 12 juni 2026 en framstéllan fran Advokatfirman
Vinge pa uppdrag av Ambea AB. Framstéllningen ror tolkning av Nasdaq Stockholms

takeover-regler.

FRAMSTALLAN

Av framstéllan framgar foljande.

Ambea ("Budgivaren”) §verviager att lamna ett offentligt uppkopserbjudande ("Erbjudandet™)
avseende samtliga aktier i Humana AB ("Humana” eller "Bolaget”). Vederlaget ar tinkt att
besta av dels kontanter, dels aktier i Budgivaren. Dérutdver avser Budgivaren att erbjuda en
rétt till en potentiell tillaggskopeskilling, som kan komma att falla ut under de omsténdigheter

som beskrivs ndrmare nedan (’Tilldggskopeskillingen”).
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Impilo Care AB (“Impilo”), som &r storsta aktiedgare i Bolaget har oaterkalleligen atagit sig

att acceptera Erbjudandet avseende samtliga sina aktier under acceptfristen.

Bolaget ir part i en pagdende skadestdndsprocess mot staten genom vilken Bolaget kan
komma att erhélla ett skadestdnd uppgaende till uppskattningsvis 240 mkr. Skadestandspro-
cessen relaterar till att Inspektionen for vard och omsorg (IVO) i januari 2023 aterkallade Hu-
manas tillstdnd att bedriva personlig assistans. Utfallet av skadestandsprocessen ér osékert
och forvéntas inte slutligt avgdras forrén efter Erbjudandets fullfoljande. Budgivaren anser det
vara av vikt att det potentiella skadestdnd som kan komma att tillerkdnnas Bolaget kommer
Bolagets aktiedgare till godo, sa att aktiedgarna inte faller sémre ut till f61jd av Erbjudandets
genomforande. Det &r mot denna bakgrund som Budgivaren avser att erbjuda Tillaggskope-

skillingen 1 tilldgg till kontant- och aktievederlaget i Erbjudandet.

Varje aktiedigare som accepterar Erbjudandet kommer att for varje aktie, utdver kontant- och
aktievederlaget, erhalla ett visst antal rétter till Tilldggskopeskillingen. Rétten ges formen av
ett instrument som beréttigar innehavaren till en kontant ersittning motsvarande respektive
aktiedgares pro rata-andel av 80 procent av det potentiella skadestdnd som tillerkdnns Bolaget
genom skadestandsprocessen. Resterande 20 procent av det potentiella skadestdndet kommer
att tillfalla koparen av verksamhetsomradet personlig assistans (se AMN 2026:21), eftersom
det ar koparen av detta verksamhetsomradde som kommer att driva (och ddrmed béra kostna-
derna for) skadestandsprocessen. Om skadestandsprocessen inte faller ut till Bolagets fordel
forfaller instrumentet utan virde. Instrumentet kommer att bokas ut genom Euroclear Swe-

dens forsorg och vara foremal for verlatelsebegrinsningar.

Budgivaren har inhdmtat bekriftelse frin DNB Carnegie Investment Bank AB (”Settlement-
banken”) att instrumentet tekniskt och operativt kan bokas ut till de aktiedgare i Bolaget som
accepterar Erbjudandet som en del i det reguljéra settlementforfarandet. Banken har vidare be-
kréftat att den i1 egenskap av mottagande bank @ven kan ta emot instrumentet nir det distribue-
rats till banken i dess roll som depédhallare eller forvaltare. Instrumentet kan pé detta stt leve-
reras till accepterande aktiedgare pd ett ordnat och effektivt sétt inom ramen for befintlig
marknadsinfrastruktur. Budgivaren noterar att instrumentet kan komma att klassificeras som
ett s.k. kontofrimmande instrument 60 dagar efter att det har bokats ut till accepterande ak-

tiedgare som innehar instrumentet pé ett investeringssparkonto (ISK), varvid instrumentet kan



behdva bokas dver pa en depa (vilket innehavare av ISK-konto i regel har hos sin kontofo-
rande bank). Upplysning om detta kommer att inkluderas i buddokumentationen. For det fall
att nagon aktiedgare trots allt inte skulle ha mdjlighet att vilja att erhdlla, ta emot eller inneha
instrumentet kommer Budgivaren att ombesorja en manuell hantering, varigenom sidana ak-
tiedgare 1 stéllet erhaller eventuell tilliggskopeskilling genom kontant utbetalning till anmélt

konto ("Manuella alternativet™).

I samband med Erbjudandet kommer Budgivaren att uppritta en erbjudandehandling enligt
takeover-reglerna som, med anledning av aktievederlaget, kombineras med ett forenklat pro-
spekt enligt artikel 14a i Prospektforordningen! (hérefter gemensamt “Prospektet™). Erbjudan-
det av Tillaggskopeskillingen omfattas inte av prospektskyldighet, vilket har bekréftats av Fi-
nansinspektionen. Villkoren for instrumentet, inklusive forutséttningarna for utbetalning, det
Manuella alternativet, berdkningsmetoden for eventuell tilldggsbetalning och uppskattad tid-

plan for skadestdndsprocessen, kommer trots det att beskrivas i detalj i Prospektet.

Instrumentet skiljer sig fran traditionella vederlagsformer genom att dess slutliga vérde &r vill-
korat och vid tidpunkten for accept inte med sikerhet kan faststdllas. Budgivaren gor dock be-
domningen att instrumentet, trots sin villkorade karaktdr, ar forenligt med takeover-reglerna

av foljande skal.

Instrumentets villkor kommer att beskrivas i detalj i Prospektet. Aktiedgarna kan dirigenom
bilda sig en uppfattning om instrumentets virde och forutsattningarna for att sadant varde ska
falla ut. Instrumentet dr inte obegrinsat eller obestdmt, utan ror sig inom ett klart definierat
vérdespann (frén noll kronor till det angivna maxbeloppet). Instrumentet &r enkelt att forsta
for aktiedgarna eftersom det utgérs av en mojlighet att fa ut ett visst belopp. Instrumentet re-
presenterar uteslutande en uppsida for innehavaren och medfor ingen risk eller nedsida, utover

att det kan forfalla utan virde om Bolaget inte erhdller skadestandet.

Instrumentet erbjuds samtliga aktiedgare i Bolaget pa identiska villkor. Varje aktiedgare som

accepterar Erbjudandet erhéller samma antal instrument per aktie och pa samma villkor.

! Buropaparlamentets och rddets forordning (EU) 2017/1129 av den 14 juni 2017 om prospekt som ska offentlig-
goras nér virdepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till handel pa en reglerad marknad (”Prospektférord-
ningen”).



Aven om instrumentets slutliga virde inte #r faststillt vid tidpunkten for Erbjudandet ér det
mojligt for aktiedgarna att bedoma dess ekonomiska vérde. Prospektet kommer att innehélla
tillrdcklig information om de relevanta forutsdttningarna for utbetalning och de faktorer som

paverkar sannolikheten for utbetalningen.

Det samlade vederlaget — kontanter, aktier och mdjligheten att darutdver erhalla Tillaggskope-
skillingen — beddms vara skéligt, vilket dven stddjs av det faktum att Impilo har atagit sig att
acceptera Erbjudandet. Instrumentet utgdr ett komplement som ger aktiedgarna mojlighet att
ta del av ett framtida kapitaltillskott som dr knutet till en specifik, och i dagslaget osdker, héin-
delse i Bolaget.

Instrument som struktureras i enlighet med vad som har beskrivits ovan har godtagits som en
del av vederlaget vid offentliga uppkdpserbjudanden i flera jamforbara jurisdiktioner, bland
annat i Forenta staterna (diar SEC:s regelverk tillater och reglerar s.k. Contingent Value Rights
(CVRs)) och inom EU. Anvéindningen av denna typ av instrument som vederlagskomponent
fyller en viktig funktion genom att verbrygga virderingsskillnader, exempelvis ndr malbola-
get har pagéende forskning, rittsprocesser eller andra tillgangar vars virde inte med sékerhet

kan bestimmas vid budtidpunkten.

Hemstdllan

Budgivaren hemstiller att Aktiemarknadsndmnden uttalar huruvida det ovan beskrivna instru-

mentet dr forenligt med takeover-reglerna.

YTTERLIGARE UPPLYSNINGAR FRAN BOLAGET

P4 ndmndens forfragan har sokanden 1dmnat f6ljande upplysningar.

Vid ett skadestand pa 240 mkr skulle innehavarna av CVR-instrument erhélla ett vederlag om

ytterligare ca 6 procent.

CVR-instrumentet innehdller en icke dverlitbar fordran. Overlitelsebegriinsningarna kommer
att vara kontraktuella (enligt villkoren i buddokumentationen) och tekniska (genom en spérr 1

Euroclears system). Anledningarna till detta ar (1) att undvika betungande prospekt, som inte



ar till nytta for aktieigarna, och (2) att sikerstélla att, for det fall att det finns aktiedgare som

skulle behdva hanteras enligt det Manuella alternativet, bdda kategorier behandlas lika.

OVERVAGANDEN

I lagen (2006:451) om offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns be-
staimmelser om offentliga uppkopserbjudanden avseende aktier. Enligt 2 kap. 1 § LUA fér ett
offentligt uppkopserbjudande ldmnas endast av den som gentemot den bors som driver den
reglerade marknad dir mélbolagets aktier dr upptagna till handel har atagit sig att bland annat
folja de regler som borsen har faststillt for sddana erbjudanden. Det innebir att den som vill
lamna ett offentligt uppkopserbjudande avseende ett bolag med aktier noterade pd Nasdaq
Stockholm maste f6lja borsens takeover-regler. Det ankommer pa Aktiemarknadsndmnden att

tolka takeover-reglerna (punkten 1.2).

Aktiemarknadsndmnden har i uttalandet AMN 2023:37 behandlat en situation dér en budgi-
vare Onskade erbjuda aktiedgarna i malbolaget ett vederlagsalternativ bestdende av onoterade
instrument, 1 det fallet aktier. Namnden fann, under de i den framstillningen angivna omstén-
digheterna, att detta var forenligt med takeover-reglerna under forutsittning att alla aktiedgare
genom anlitat viardepappersinstitut skulle kunna “’vilja att erhalla, ta emot och inneha onote-
rade aktier (jfr bland annat de sérskilda regler som kan gélla till f6ljd av att de onoterade akti-

erna betraktas som s.k. komplicerade finansiella instrument)”.

I det nu aktuella fallet handlar det om en annan form av onoterade instrument, ndmligen sa
kallade CVR-instrument som innebdr en ritt att under vissa forutséittningar erhalla en pa visst
satt bestdmd betalning. Nagot skil att se principiellt annorlunda pa CVR-instrument dn pé
onoterade aktier finns inte. P4 nimndens forfragan har budgivaren forsikrat att de 1 2023 ars
uttalande nyssndmnda kraven i det nu aktuella fallet ytterst uppfylls genom att forfarandet
dven rymmer vad som i framstéllan kallas Manuell hantering. Darmed har ndmnden inget att

erinra mot forfarandet i det hinseendet.

Av framstéllan framgar vidare att instrumentet 1 frdga ska vara foremal for 6verlételsebe-

gransningar. Pa forfrdgan har nimnden upplysts att det 6ver huvud taget inte ska vara dverlat-



bart. En sddan ordning dr enligt ndmndens mening inte forenlig med god sed pé aktiemark-
naden, sirskilt inte i ljuset av att det kan drdja flera ar innan det stir klart om Bolaget kommer
att erhélla det skadestand som instrumentet ger ritt till andel av. Med hinsyn till den begréin-
sade andel av budvederlaget som instrumentet, vid ett maximalt utfall i skadestandsprocessen,
representerar anser nimnden visserligen att det i detta fall inte kan krévas att det skapas forut-
sattningar for en organiserad handel avseende instrumentet. Fran synpunkten av god sed
méste emellertid instrumentet vara fritt 6verldtbart, sa att innehavaren kan tillgodogora sig

dess eventuella vérde utan att avvakta skadestandsprocessens slut.

Némnden erinrar om det i takeover-reglernas inledning uppstéllda kravet pé att ett uppkdpser-
bjudande, sa langt det 4r mojligt, ska utformas sa att det praglas av enkelhet och tydlighet och
sa att komplicerade moment kan forstés. I linje ddrmed géller enligt punkten 1.4 forsta stycket
ocksa att information som offentliggdrs i anledning av ett planerat eller Iimnat erbjudande, ska
vara korrekt, relevant och tydlig. Jfr bl.a. AMN 2013:05. I det nu aktuella fallet stélls det sar-
skilda krav p4 att budgivaren informerar inte bara om den rétt som det aktuella instrumentet ger
utan ocksd om hur kontoféringen kommer att ga till, hur innehavaren far information om for-
lopp och utfall av skadestdndsprocessen, skattefragor m.m. En vederlagskomponent av det ak-
tuella slaget stiller ocksa sdrskilda krav pd den vigledning som malbolagsstyrelsen ska ge mal-

bolagsaktiedgarna enligt punkten I1.19. Jfr AMN 2013:09.

Under nu angivna forutséttningar — dvs. att forfarandet innefattar en Manuell hantering av det
slag som anges i framstéllan, att det aktuella instrumentet ar fritt dverlatbart och att budgiva-
ren ldmnar sadan information som nyss har sagts — anser ndmnden att det i detta fall skulle
vara forenligt med takeover-reglerna och god sed pé den svenska aktiemarknaden att erbjuda

Tilldggskopeskillingen som del i det planerade budvederlaget.
Némnden kommer att uppmana Aktiemarknadens sjdlvregleringskommitté (ASK) att ndrmare

overviga vilka regler som bor gilla for speciella slag av budvederlag pa den svenska aktie-

marknaden.



I behandlingen av detta drende har deltagit Sten Andersson (ordférande), Jan-Mikael Bexhed,
Peter Baarnhielm, Johan Danelius, Carl-Johan Hogbom, Anders Oscarsson,

Charlotte Strdmberg och Ola Ahman.

Pa Aktiemarknadsndmndens vignar

Sten Andersson

/Rolf Skog



