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Artikeln &ar forfattad av Rasmus Nordfédldt Laws, senior bitrddande jurist i Moll Wendéns
aktiemarknadsgrupp, och Henric Strath, partner och ansvarig delagare.

Artikeln skrivs i informationssyfte och ska inte betraktas som juridisk radgivning.

Att tianka pa som malbolag vid ett offentligt uppkop

Inledning

Offentliga uppkdp ar vanligt forekommande i Sverige. Mellan 2017 och 2024 genomférdes i snitt 21
uppkop per ar. Andelen uppkdp av bolag noterade pa MTF (nagon av tillvaxtmarknaderna Nasdaq First
North, NGM Nordic SME eller Spotlight Stock Market) har 6kat stadigt och utgér numera mer an halften
av det totala antalet genomforda uppkop senaste aren. Sett till transaktionsvarde ar de dock fortfarande
underrepresenterade:’
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Sedan MTF:erna etablerades 2007 har aktiviteten dar okat kraftigt. Under det senaste artiondet har
cirka 80 % av alla noteringar skett pa MTF, som nu samlar nastan tva tredjedelar av alla noterade bolag
i Sverige. Aven om det totala boérsvardet av MTF-bolagen bara representerar 2,5 % av totalen,? visar
statistiken pa en tydlig trend som till viss del forklarar den 6kande uppkopsaktiviteten av MTF-bolag.

For tillvaxtbolag pa MTF, som ofta har begrénsade resurser, kan det vara en utmaning att navigera
juridiken vid en uppkdpssituation. En budprocess kan initieras plétsligt varfor det ar viktigt med en
grundlaggande forstaelse for budregelverken. Artikeln adresserar detta genom att behandla nagra av
de for malbolaget mest centrala fragorna vid bud.

Artikeln omfattar inte uppkop pa reglerad marknad (dven om svaren ar likartade) och alla hanvisningar
till Takeover-reglerna avser det regelverk som galler fér MTF (inte motsvarande for reglerad marknad).3
Inte heller behandlas budpliktsbud eller bud med betalning i Overlatbara vardepapper.# Takeover-
reglerna ar inte begransade till svenska aktiebolag, varfor artikeln aven ar relevant for utlandska
malbolag noterade pa en MTF i Sverige.®

" Tabellen ar hamtad fran OECD:s rapport "The Swedish Equity Market” fran 2025, se lank har.

2 OECD:s ovan rapport, s. 13.

3 Aktiemarknadens sjélvregleringskommittés Takeover-regler fér vissa handelsplattformar (2025-07-01).

4 Om vederlaget bestar av dverlatbara vardepapper uppstar bl.a. fragor kring prospektskyldighet, vardering av vederlaget och
krav pa bolagsstamma.

5 Notera dock att Takeover-reglernas bestammelser om férsvarsatgarder (11.21) och budplikt (Ill) bara géller svenska aktiebolag.
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Vid offentliga uppkop ligger huvuddelen av arbetet pa budgivaren. Som framgar av bilden ovan
innefattar arbetet identifiering av malbolaget, interna évervaganden, inklusive att sakerstalla finansiering
och nodvandiga tillstand (t.ex. fran konkurrensmyndigheter), skicka propa om bud (budbrev)® till
malbolaget, genomféra en due diligence, inga ataganden med malbolagets huvudagare om att
acceptera erbjudandet (irrevocables)’, samt uppratta och offentliggdéra pressmeddelanden och
erbjudandehandling i enlighet med kraven i Takeover-reglerna.

Erbjudandet riktas till malbolagets aktiedgare (inte till bolaget sjalvt) men malbolagets styrelse har anda
en viktig roll — den ska mgjliggdra budets genomférande genom att hantera kontakten med budgivaren,
bedoma erbjudandets skalighet och informera marknaden om sin syn pa erbjudandet. Eftersom ett bud
i regel anses vara till aktiedgarnas fordel, far styrelsen inte vidta atgarder som férsvarar budets
genomférande utan bolagsstdmmans godkannande (férsvarsatgédrder) och om erbjudandet ar seridst
menat ska styrelsen normalt samarbeta med budgivaren i rimlig utstrackning och tillse att aktiedgarna
far ett valgrundat beslutsunderlag.

De mest centrala fragorna fér malbolaget ror (1) informationsutlamnande till budgivaren (inklusive fill
due diligence och erbjudandehandlingen), (2) hanteringen av insiderinformation, (3) hantering av
intressekonflikter, (4) arbete med styrelsens instélining och inhdmtande av extern vardering avseende
aktierna i malbolaget (vérderingsutlatande),® och (5) insynsdgande och stingd period. Dessa fragor
behandlas mer ingaende i det féljande.

Informationsutlamnande till budgivaren

Noterade bolag omfattas av langtgaende transparenskrav enligt bl.a. marknadsmissbruksforordningen
(MAR), prospektférordningen och marknadsplatsens emittentregelverk. All vasentlig information om
bolaget ar darmed redan tiliganglig for potentiella budgivare. Intresset av att fa tillgang till ytterligare
information ar darfor inte lika framtrddande som vid férvarv i privat miljo. Trots tillgang till offentlig

6 Med budbrev avses en icke-bindande intresseférklaring/propa om att kdpa bolaget. Brevet inkluderar ofta preliminéra villkor
sasom pris, tankta fullféljandevillkor och vederlag (aktier eller kontant). Budbrevet kan ocksa vara villkorat av att malbolaget
medverkar avseende informationsutlamning, rekommenderar budet, irrevocables ingas, m.m.

" Med irrevocables avses bindande och oaterkalleliga ataganden att acceptera budet som normalt ingas innan budet offentliggérs.
Inhdmtandet av irrevocables minskas budgivarens transaktionsrisk genom att chansen for att budet nar erforderlig acceptgrad
Okar. Irrevocables ar darfér en central del i budprocessens forberedelsefas.

8 Varderingsutlatande anvands ofta synonymt med “fairness opinion”, d.v.s. ett utldtande om skaligheten, fran finansiell
utgangspunkt, for aktiedgarna i malbolaget av ett erbjudande.




information ar det dock vanligt att en budgivare begar kompletterande information av malbolaget, t.ex.
inom ramen for sin due diligence eller till erbjudandehandlingen, tillstandsprocesser, m.m.

Vid en sadan begaran uppstar fragan om malbolaget kan och ska medverka till informationsutlamnandet
och i sadant fall pa vilka villkor och i vilken utstrackning detta ska ske.

Vid besvarande av den fragan kan forst och framst konstateras att malbolaget inte har ndgon skyldighet
mot budgivaren att medverka till informationsutlamnande. Att vagra lamna ut information till budgivaren
ar inte en forbjuden forsvarsatgard eller i 6vrigt i strid med aktiemarknadsrétten.® Styrelsen kan dock
riskera att bryta mot aktiebolagsrétten om den vagrar att lamna ut information. Styrelsen agerar pa
uppdrag av bolaget (férlangningen aktiedgarna), och om budet ar seriést menat och med rimlig premie,
finns det ett starkt intresse fér aktiedgarna att ta del av erbjudandet. Foér att en styrelse ska uppfylla sin
lojalitets- och vardplikt gentemot aktiedgarna kan den behdva ga med pa viss informationsutlamning. ©

Beslutar styrelsen att medverka vid en due diligence eller i 6vrigt I1amnas ut information maste, som
framgar av 11.20 Takeover-reglerna,!" utlamnandet vara proportionerlig; riskerna (t.ex. réjande av
foretagshemligheter och resursanvandning) behéver vagas mot férdelarna (méjlighet for aktieagare att
ta stallning till budet). Endast nédvandig information for budet far Iamnas, och all utiamnad information
maste dokumenteras och sekretessakras. Vidare ska sakerstallas att en due diligence sker under sa
kort tid som mgjligt for att inte i onddan stéra malbolagets verksamhet.

Fran MAR-perspektiv uppstar fragan om insiderinformation far inkluderas i informationsutlamningen.
Det ar normalt tillatet eftersom det kan utgora ett led i fullgérande av tjanst, verksamhet eller dligganden
(10.1 MAR). En vanlig fraga ar om budgivaren maste upptas i malbolagets insiderférteckning enligt 18.1
MAR innan informationen lamnas. Svaret &r nej — malbolaget behdver bara fora forteckning 6ver "de
egna” (anstallda, styrelseledamdéter, radgivare m.fl.) och inte utomstaende eller motpart. Daremot maste
sekretessen sakerstéllas innan informationen l[dmnas genom t.ex. ingdende av sekretessavtal (NDA)
(17.8 MAR). Om insiderinformation ldmnas ska den offentliggéras sa snart som mojligt sa att
informationsasymmetrin mellan budgivaren och aktiedgarna utjamnas (11.20).

Hantering av insiderinformation

Enligt 7.1 MAR ar insiderinformation icke offentliggjord information av specifik natur, som direkt eller
indirekt rér bolaget och som, om den offentliggjordes, sannolikt skulle ha en vasentlig inverkan pa priset
pa bolagets aktier. Om ett noterat tillvaxtbolag mottar ett budbrev fran en aktér med finansiell kapacitet
att genomféra budet till rimliga villkor, ar det i praktiken i stort satt alltid fraga om insiderinformation.
Bolaget ska da utan dréjsmal uppratta insiderférteckning enligt 18.1 MAR samt antingen omedelbart
offentliggéra informationen enligt 17.1 MAR, eller skjuta upp offentliggérandet enligt 17.4 MAR.
Uppskjutande forutsatter att tre kriterier ar uppfyllda: (1) legitimt intresse, (2) att marknaden inte vilseleds
och (3) att sekretessen kan sakerstallas.

Bud ar ett typfall dar uppskjutet offentliggdérande ar motiverat. Det ligger i bade malbolagets och
budgivarens intresse att aktien inte reagerar forran villkoren ar satta. Om budrykten sprids riskerar
aktiekursen att paverkas pa ett sadant satt att budgivaren avbryter processen. Legitimt intresse for
uppskjutande féreligger saledes, och att avvakta med offentliggérandet vilseleder sallan allmanheten.
Offentliggérandet bor darfér normalt skjutas upp. Ett saddant beslut ska dokumenteras varefter bolagets
Certified Adviser (vid notering pa Nasdaq First North) eller marknadsplatsen (vid notering pa NGM
Nordic SME och Spotlight Stock Market) ska informeras.'? Noterbart &r att marknadsplatsen vid denna
tidpunkt normalt redan har informerats om budintresset da informationsplikten enligt handelsplatsernas
regelverk infaller redan vid "skal att anta” att budet kommer realiseras. '3 | praktiken sker det ibland redan

9 Se AMN 2005:47 och AMN 2006:55.

10 Jfr Stattin, Om due diligence-undersékningar vid takeover-erbjudanden, SvJT 2008, s. 751 ff (lank hér).

" Regeln galler specifikt due diligence, men principerna torde &éven vara tillampliga vid begaran om information i évrigt.

2 Se 6.2.5 regelverket for Nasdaq First North, 4.3.3 regelverket for NGM Nordic SME och 3.8 regelverket fér Spotlight Stock
Market.

'3 Se 6.2.3 regelverket for Nasdaq First North, 4.3.1 regelverket for NGM Nordic SME, 5.1 regelverket for Spotlight Stock Market.


https://svjt.se/svjt/2008/751

i ndra anslutning till erhallandet av budbrev, och ofta nar malbolagets styrelse beslutat att bevilja
budgivaren tilltrade till genomférande av en due diligence.

En férutsattning for uppskjutande av offentliggérandet ar att sekretessen kan sakerstallas, vilket ska
omprovas I6épande. En budsituation involverar manga aktérer — juridiska och finansiella radgivare,
marknadsplatsen, revisorer, huvudagare och banker — och lackage av insiderinformation férekommer.
Detta illustreras inte minst av alla EBM-processer om insiderbrott infér bud man laser i nyheterna. ' Vid
lackage ska informationen omedelbart offentliggdras (ldckagepressmeddelande) eftersom skal for
uppskjutande inte langre finns.'®

Normalt offentliggérs uppskjuten insiderinformation genom budgivarens pressmeddelande om
erbjudandet. | samband med det ska malbolaget offentliggéra sin instéllning till budet, eller information
att installningen kommer senare, med en referens till budgivarens pressmeddelande. | en sadan
situation uppstar fragan om malbolaget offentliggdr insiderinformation.

Radande uppfattning ar att informationen férlorar sin karaktér av insiderinformation nar budgivaren
publicerat sitt pressmeddelande.'” Det innebar att malbolagets pressmeddelande inte behoéver inkludera
MAR-etikett om malbolagets pressmeddelande offentliggors efter budgivarens publicering forutsatt att
offentliggérandet skett i enlighet med distributionskravet i 17.1 MAR. | en sadan situation behdéver inte
heller Finansinspektionen informeras om det uppskjutna offentliggérandet. Om bada
pressmeddelandena offentliggérs samtidigt ar det daremot inte fel att inkludera MAR-etikett och
underratta Finansinspektionen. Om malbolagets pressmeddelande &ven offentliggor styrelsens
installning till budet och det i sig utgor insiderinformation behdver dock givetvis inkluderas MAR-etikett
och Finansinspektionen informeras om det uppskjutna offentliggérandet. Oavsett hur/vem som
offentliggdr insiderinformationen, ska insiderférteckningen stangas sa snart pressmeddelandet
publicerats.

Kommande regeladndring: Nya regler for offentliggérande enligt 17.1 MAR trader i kraft i juli 2026, vilket
Moll Wendén tidigare skrivit om (I&nk har). Andringen innebar att mellanliggande steg i pagaende
processer (t.ex. mottagande av budbrev i en budprocess) inte langre behdver offentliggoras. | stallet
ska offentliggérande ske nar "den slutliga handelsen” intraffar. Det ar inte helt klart vad som avslutar en
budprocess (offentliggérande av erbjudandet, styrelsens installning, eller utfallet?) men det ar nog bara
ett teoretiskt problem; tidpunkten for offentliggéranden styrs av Takeover-reglerna och foljs reglerna blir
publiceringstidpunkten aven korrekt enligt nya 17.1 MAR.'® Tidpunkten for offentliggérande &ndras
alltsa inte, men malbolaget slipper enligt de nya reglerna besluta om uppskjutande och informera
Finansinspektionen efter offentliggérandet. Daremot ar det fortfarande fraga om insiderinformation och
malbolaget behdver darmed &ven fortsatt identifiera insiderinformation nar den uppkommit, féra
insiderforteckning och bevaka eventuellt Iackage.

Hantering av intressekonflikter

Om nagon i styrelsen eller vd har ett intresse som strider mot aktiedgarnas intresse uppstar jav. Enligt
I1.118 Takeover-reglerna far sddana personer inte delta i handldggningen av erbjudandet. Javiga ar
forutom styrelseledaméter/vd narstadende budgivaren (t.ex. via aktieinnehav eller anstallning) aven
styrelseledaméter/vd som har ingatt irrevocables med budgivaren i egenskap av aktieagare i
malbolaget.

4 Jfr Sjéman, EU:s marknadsmissbruksférordning och uppképserbjudanden, SvJT 2019, s. 893 (lank har).

5 Se t.ex. DI:s artikel den 20 oktober 2025 (lank har) om fem aktuella insiderharvor under hésten dar bl.a. information lackt fran
Nasdaq, olika banker, advokatbyraer, och revisorsfirmor i samband med flera olika bud under de senaste aren.

'8 Aven budgivaren bér (men maste inte) ldmna lackagepressmeddelanden, se 11.3 stycke 2 Takeover-reglerna.

7 Jfr Sjoman, EU:s marknadsmissbruksférordning och uppképserbjudanden, SvJT 2019, s. 900 (Iank har).

8 ESMA:s slutliga rapport (Iank har) med utkast pa delegerad férordning (se sida 64 ff.) som specificerar nar pagaende processer
ska offentliggdras enligt 17.1 MAR inkluderar ingen vagledning avseende just offentliga uppkop. Daremot anges i skal 12 att
forordningen inte ska paverka tillampningen av Takeover-direktivet (2004/25/EC), vilket maste innebara att skyldigheten att
offentliggdra enligt MAR i vart fall inte far infalla tidigare &n motsvarande skyldighet enligt Takeover-reglerna.


https://mollwenden.se/aktuellt/esmas-tekniska-rad-infor-andringarna-i-mar/
https://svjt.se/svjt/2019/893
https://www.di.se/nyheter/praktskandal-pa-nasdaq-nu-inleds-rattegangen/
https://svjt.se/svjt/2019/900
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-05/ESMA74-1103241886-1086_Final_Report_on_the_Technical_advice_concerning_MAR_and_MiFID_II_SME_GM.pdf

Vid intressekonflikter behdver styrelsen beddma om den fortfarande ar beslutsfor enligt 8 kap. 21 §
aktiebolagslagen (ABL). Om styrelsen inte ar beslutsfor far den inte fatta bindande beslut, inklusive
fragor om informationsutlamnande till budgivaren, styrelsens installning till budet, férsvarsatgarder,
m.m.

| praktiken ar det vanligt att en oberoende budkommitté bildas bestdende av de icke-javiga
styrelseledaméterna. Det ar dock viktigt att understryka att en sadan kommitté inte botar bristande
beslutsférhet. Kommittén agerar pa uppdrag av styrelsen och kan endast besluta i budrelaterade fragor
genom behdrig delegering fran styrelsen. Sadan delegering kan inte ske om styrelsen inte ar beslutsfor.

For att laka bristande beslutsforhet kan det vara lampligt att tillsatta ytterligare icke-javiga ledaméter pa
en bolagsstamma. Givet tidsatgang och kostnader relaterade till en sddan stdmma &r I6sningen dock
inte sjalvklar, och inte heller ett legalt krav; malbolaget kan uppfylla sina skyldigheter i samband med
uppkop aven utan att vara beslutsfor, aven om det skapar praktiska svarigheter.

Om styrelseledamot eller ledande befattningshavare ldmnar eller deltar i erbjudandet eller om
moderbolag lamnar eller deltar i ett offentligt erbjudande avseende aktier i dotterbolag (Management
Buyout, MBO) galler specialregler enligt avsnitt IV Takeover-reglerna som behdver tillampas utéver
11.18. Syftet med reglerna ar att atgarda informationsévertaget budgivaren har i férhallande Htill
malbolagets aktiedgare, och innebar bl.a. krav pa minst fyra veckors acceptfrist (IV.2) och, vid MBO
utan konkurrerande bud, inhamtande av varderingsutlatande (IV.3).

Styrelsens instéllning och varderingsutlatande

Enligt 11.19 Takeover-reglerna ska styrelsen senast tva veckor fére acceptfristens utgang offentliggora
sin uppfattning om erbjudandet och skalen for den. Uttalandet ska vara tydligt motiverat och vagledande
for aktiedgarna. Det ar till fordel — men inte ett krav — att styrelsens installning inkluderas i
erbjudandehandlingen (som maste offentliggtras innan acceptperioden inleds).'® Om styrelsen inte ar
beslutsfor, foreligger en ratt (men inte en skyldighet) for de icke-javiga ledaméterna att offentliggdra sin
uppfattning om budet (11.19 stycke 3).

Till grund for styrelsens installning inhamtas normalt (minst) ett varderingsutlatande avseende aktierna
i malbolaget fran en oberoende expert. Detta ar obligatoriskt om styrelsen inte ar beslutsfor pa grund av
intressekonflikter (11.19 stycke 3) och, som namnt ovan, vid MBO utan konkurrerande bud. Aven i andra
fall ar det dock lampligt, eftersom det starker beslutsunderlaget och visar pa att fragan behandlas med
omsorg i enlighet med styrelsens skyldigheter enligt aktiebolagsratten.

For att hinna publicera ett val underbyggt varderingsutlatande nar budet offentliggors — vilket ar att
foredra vid ett fordelaktigt bud — bér malbolaget, sa snart budgivarens seriositet och villkorens rimlighet
star klart, inhamta offert fran en eller flera oberoende varderingsfirmor. Utlatandet far inhamtas av en
radgivare i transaktionen men priset far inte vara beroende av vederlagets storlek, i vilken utstrackning
erbjudandet accepteras eller huruvida erbjudandet fullféljs eller ;.20

Insynsdgande och stiangd period

Accept av ett takeover erbjudande utgdr en insynstransaktion som personer i ledande stallning och dess
narstaende maste rapportera till Finansinspektionen inom tre arbetsdagar fran transaktionsdagen (19.1
MAR). Transaktionsdagen ar nar budgivaren offentliggér att samtliga villkor uppfylits eller franfallits
(fullfoljandedagen).?!

Personer i ledande stéllning (PDMR) omfattas av 30 kalenderdagars handelsférbud (stdngd period) fére
offentliggérande av finansiella rapporter (19.11 MAR). Vid pagaende bud bér bolaget 6vervaga att

'® Jfr punkt 4 i Bilagan till Takeover-reglerna.

20 Se stycke tva i kommentarstexten till 1V.3 Takeover-reglerna.

21 Jfr skal 30 i delegerad forordning (EU) 2016/522. | praxis har det accepterats att transaktionsdagen kan infalla efter
fullféljandedagen om likviden faktiskt har 6verforts till budgivaren forst vid det senare datumet, se Kammarrattens dom i mal nr.
3984-19.



justera rapportdatum sa att acceptperioden inte sammanfaller med den stangda perioden. Om det inte
ar majligt (t.ex. vid fientliga bud dar styrelsen inte rader 6ver tidsplanen) kan grund for beviljande av
undantag fran handelsférbudet aktualiseras enligt 19.11 MAR och kompletterande delegerad férordning
2016/522. Sé&dant undantag forutsatter forhandsgodkannande fran bolaget. Aven om sé&dant
godkdnnande ldmnas, far accept aldrig ske om befattningshavaren innehar insiderinformation (vilket
ofta kan vara fallet inf6r finansiella rapporter).

Avslutning

Sverige har ett stort antal noterade tillvaxtbolag som i 6kande grad blir féremal foér uppkop. Dessa bolag
har inte alltid interna resurser med kunskap om sadana processer, och denna artikel syftade till att ge
en 6verblick 6ver de mest centrala fragorna bolaget behéver kénna till. Aven om huvuddelen av arbetet
vid offentliga uppkodp ligger pa budgivaren, har malbolaget flera viktiga ataganden for att maximera
vardet for aktieagarna.

Initialt behdver méalbolaget bedéma om budet &r seriést menat och om det ar [dmpligt att Idmna ut
information till budgivaren. Om det finns skalig anledning att anta att budet kommer att realiseras ska
marknadsplatsen informeras direkt eller indirekt via bolagets Certified Adviser. Om budet ar seriost
uppstar i regel insiderinformation och en insiderforteckning ska darfor upprattas och beslut fattas om
uppskjutet offentliggérande. Eventuella intressekonflikter i styrelse och ledning behdver samtidigt
identifieras och hanteras och om PDMR &ger aktier i bolaget behdver tidsplanen for transaktionen
planeras mot kommande stidngd period. Relativt snabbt bor ett varderingsutlatande inhamtas och
styrelsen i dvrigt forbereda offentliggérandet av sin installning till budet. Lackage behdver bevakas sa
lange offentliggérande av insiderinformation skjutits upp och hemsidan l6pande uppdateras med
information om budgivarens erbjudande, styrelsens installning och den slutliga erbjudandehandlingen.

For att navigera ratt och undvika fallgropar, ar var rekommendation att redan vid initiala kontakter med
budgivaren fundera éver dessa fragor och, vid behov, kontakta radgivare for stod.
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