Aktiemarknadsnamnden

Aktiemarknadsniamndens uttalande 2026:27
2026-06-21

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 29 maj 2026 en framstdllan frdn Advokatfirman
Vinge pa uppdrag av Ambea AB. Framstéllningen rorde tolkning av Nasdaq Stockholms
takeover-regler. Ndmnden gjorde med anledning av framstillan ett uttalande, som inte har

offentliggjorts.

Den 18 juni 2026 har Vinge pa uppdrag av Ambea inkommit med en reviderad framstil-

lan rérande samma fraga.

FRAMSTALLAN

Ambea AB (”Budgivaren”) dverviger att lamna ett offentligt uppkopserbjudande avseende

samtliga aktier i Humana AB (“Erbjudandet™), vars aktier &r noterade pa Nasdaq Stockholm.
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Vederlaget dr tankt att besta av dels kontanter, dels aktier i Budgivaren. Impilo Care AB (”Im-
pilo”), som &r den storsta aktieigaren i Humana, har oaterkalleligen dtagit sig att acceptera

Erbjudandet avseende samtliga sina aktier under acceptfristen.

Budgivaren gor beddmningen att Bolagets verksamhetsomrade Personlig Assistans i Sverige
("PA”) inte kommer att utgdra en strategisk tillgdng 1 det kombinerade bolaget och har darfor
for avsikt att sdlja PA efter Erbjudandets fullfljande. Budgivaren och Impilo har mot denna
bakgrund kommit dverens om en séljoption avseende PA. Séljoptionen innebir att Impilo atar
sig att, for det fall att Ambea inte lyckas sélja PA till tredje part inom tolv méanader efter Erbju-
dandets fullfoljande, forvirva PA for ett pris som ska berdknas utifrdn en viss multipel pa ett
operationellt nyckeltal, dock som hogst ett visst dverenskommet belopp. Impilo har inte ndgon
rdtt att forvirva PA, utan det dr frdga om en forpliktelse som aktualiseras forst om Budgivarens
forsdljningsprocess inte leder till en transaktion med villkor som dr minst lika bra eller béttre

an villkoren under séljoptionen, och om Budgivaren i det l4get véljer att utnyttja sdljoptionen.

Budgivaren har som del av 6verenskommelsen med Impilo atagit sig att anlita en investerings-
bank for att genomfora forséljningsprocessen, dér en sa kallad vendor due diligence-rapport ska
tas fram tillsammans med ett forsdkringsbart aktiedverldtelseavtal. Impilo ska, med forbehéll

for tillimpliga regler, ha insyn i forséljningsprocessen.

Séljoptionen och dess villkor (enligt ovan) kommer att beskrivas i buddokumentationen. Ge-
nom sdljoptionen kan Budgivaren tydligt kommunicera till Bolagets aktieégare (i) den framtida
strategiska riktningen for det kombinerade bolaget och (ii) att priset for den icke strategiska
tillgdngen inte kommer att understiga det pris som hade kunnat erhéllas i en konkurrensutsatt

process vid den givna tidpunkten.

Séljoptionen utgdr alltsd inte en del av vederlaget i Erbjudandet utan dr en separat Gverens-
kommelse som syftar till att hantera en specifik verksamhetsdel i Humana som enligt Budgi-
varens bedomning inte utgor en strategisk tillgang i det kombinerade bolaget. Séljoptionen in-
nebir inte att Impilo erhéller nagon sdrbehandling i forhallande till 6vriga aktiedgare 1 bolaget
inom ramen for Erbjudandet. I stillet innebér sdljoptionen att Impilo har atagit sig en forplik-
telse, som aktualiseras forst om en sedvanlig forsdljningsprocess har genomforts utan att re-
sultera i en transaktion. Séljoptionen fungerar ddrmed som en sista utvég for att sikerstélla att

den planerade avyttringen av PA kan genomforas dven om en forsédljning inte kommer till



stand inom dverskadlig tid. Budgivaren avser under alla forhallanden att avyttra PA, och sélj-

optionen sdkerstiller att detta kan ske inom en rimlig tidsram.

Hemstallan

Budgivaren hemstiller att Aktiemarknadsndmnden uttalar huruvida den ovan beskrivna silj-
optionen — enligt vilken Impilo, som dr en storre aktiedgare 1 Bolaget, dtar sig att under vissa
forutsittningar forvéirva ett verksamhetsomrade frdn Humana efter Erbjudandets fullfoljande —

ar forenlig med takeover-reglerna.

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 l&dmnas endast av den som gentemot den bors som driver den
reglerade marknad dir mélbolagets aktier dr upptagna till handel har atagit sig att bl.a. f6lja de
regler som bdrsen har faststéllt for sddana erbjudanden. Det innebér att den som vill 1dmna ett
offentligt uppkopserbjudande avseende ett bolag med aktier noterade pd Nasdaq Stockholm
maéste folja borsens takeover-regler. Det ankommer pa Aktiemarknadsndmnden att tolka take-

over-reglerna (punkten 1.2).

En grundldggande princip i takeover-reglerna &r att aktiefigare i malbolaget ska behandlas
lika. Principen kommer till uttryck i takeover-reglernas inledning och bland annat i punkten
I1.10 enligt vilken alla innehavare av aktier med identiska villkor ska erbjudas ett till savél
form som vérde identiskt vederlag per aktie. I kommentaren till bestimmelsen uttalas att en
budgivare dr forhindrad att inom ramen for erbjudandet erbjuda viss eller vissa aktiedgare att
exempelvis forvérva aktier 1 budgivarbolaget eller i annat bolag eller att forvirva annan till-
géng. Inom ramen for erbjudandet dr sddana arrangemang enligt kommentaren inte tilldtna,

oberoende av prestationernas virde. Jfr bl.a. AMN 2007:32 och 2008:18.

I det nu aktuella fallet avser Budgivaren i enlighet med punkten I1.10 att erbjuda alla aktie-
dgare i mdlbolaget Humana ett till sdvil form som vérde identiskt vederlag per aktie. Budgi-

varen har ocksa kommit 6verens med en aktiedgare i Humana om en séljoption av innebord



att, om Budgivaren inte lyckas att pé vissa villkor sélja en viss del av Humanas verksamhet
till tredje part inom tolv ménader efter Erbjudandets fullf6ljande, sa ska Budgivaren ha ritt —
men inte skyldighet — att 6verlata verksamhetsdelen till aktiedigaren i frdga. Den beskrivna
overenskommelsen innebdr enligt némndens mening inte ett asidosdttande av likhetsprinci-

pen.

Under de i framstillningen angivna forutsittningarna dr dérfor det beskrivna arrangemanget

forenligt med takeover-reglerna.

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

Johan Danelius, Pontus Enquist, Robert Ohlsson, Anders Oscarsson och Ola Ahman.
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