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Detta uttalande ar meddelat av Aktiemarknadsnamnden med stod av delegation fran Finans-
inspektionen (se FFFS 2007:17). Uttalandet offentliggjordes 2016-10-17.

BESLUT

Aktiemarknadsndmnden medger, under de i framstallningen angivna forutsattningarna, Vega
Holdco Sarl dispens fran skyldigheten att rikta uppkopserbjudandet avseende aktier i

D. Carnegie & Co AB till aktiedgare med hemvist i Australien, Hong Kong, Japan, Kanada,
Nya Zeeland och Sydafrika.

[Detta uttalande galler en planerad atgard som inte dr allmant kand. Enligt 26 § tredje stycket
forsta meningen i stadgarna for Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden far ett
sadant uttalande inte offentliggdras av Aktiemarknadsnamnden forran atgarden vidtagits,
gjorts allméant kand av den som planerat atgéarden eller pa annat satt blivit allmént kand. Utta-

landet ska darfor tills vidare inte offentliggoras.]
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ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 3 oktober 2016 en framstallning fran Roschier
Advokatbyra pa uppdrag av Vega Holdco Sarl (”Vega Holdco™). Framstallningen ror dispens
for att undanta vissa utlandska aktieagare fran ett pa grund av budplikt lamnat offentligt upp-

kopserbjudande.

FRAMSTALLNINGEN
| framstéllningen anférs i huvudsak féljande.

Vega Holdco ar huvudégare i D. Carnegie & Co AB, org nr 556498-9449. Vega Holdco ags
av fastighetsfonder som radges av narstaende till Blackstone Group L.P. Bolaget har gett ut

tva olika aktieslag, A och B. Varje A-aktie berattigar till fem roster och varje B-aktie till en

rost. Aktierna har lika ekonomiska rattigheter. Bolagets B-aktier ar noterade pa Nasdagq

Stockholm, Mid Cap. A-aktierna ar inte noterade.

D. Carnegie & Co ar ett fastighetsbolag med inriktning pa att 4ga och utveckla hyresbostader i

miljonprogrammen i Stockholmregionen.

Vega Holdco offentliggjorde den 15 juli 2016 att avtal ingatts med tre av D. Carnegie & Co:s
storsta aktiedgare om att, under forutsattning av att vissa villkor uppfylls, forvérva hela eller
delar av deras aktieinnehav i D. Carnegie & Co, motsvarande 40 procent av résterna och 32
procent av aktiekapitalet i bolaget. Vidare &r Vega Holdco 6verens med séljarna att Vega
Holdco ska fa utdva rostratten for deras aterstaende aktier. Vega Holdco kontrollerar efter

affarernas genomforande pa detta satt en réstandel om 53 procent i D. Carnegie & Co.

Den 25 augusti 2016 offentliggjorde Vega Holdco att villkoren fér genomfoérandet av
forvarven uppfyllts och att slutligt genomférande av forvarven, i flera steg, skulle initieras.
Det sista steget berdknas ske senast i borjan av november 2016. Slutligt genomférande av
forvarven innebar att Vega Holdco da, men inte dessforinnan, passerar gransen for budplikt.
Vega Holdco avser att darefter, i enlighet med 3 kap. 1 8 lagen (2006:451) om offentliga

uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden, lamna ett offentligt uppkdpserbjudande avseende



samtliga aktier och teckningsoptioner i D. Carnegie & Co.

Vega Holdco har, i samband med forberedelser for erbjudandet, tagit del av en
sammanstallning 6ver aktiedgare i D. Carnegie & Co per den 9 september 2016. Av dessa
uppgifter framgar att aktiedgandet i Australien, Hong Kong, Japan, Kanada, Nya Zeeland och
Sydafrika ("Jurisdiktionerna™) &r obetydligt. Sammantaget representerar innehaven i dessa
lander cirka 0,32 procent av det totala antalet aktier och cirka 0,25 procent av det totala
antalet roster i bolaget.* D. Carnegie & Co-aktien &r inte heller noterad p& nagon

marknadsplats i nagot av de namnda landerna.

Om erbjudandet skulle riktas aven till aktiedgare i Jurisdiktionerna skulle det medféra hdga
kostnader for juridiska ombud for att faststélla vad som géller om ett bud riktas till aktiedgare
med hemvist i dessa lander, for anpassning av erbjudandehandlingen till lokala regler samt for
eventuell registrering, publicering och kungdrelse i respektive land. Tidplanen for erbjudandet
skulle ocksa kunna komma att paverkas, dven om det i dagslaget ar oklart i vilken omfattning.
Vidare skulle det innebara en okad legal riskexponering att lata aktiedgare i Jurisdiktionerna

omfattas av erbjudandet.

Det ar mojligt for aktieagare baserade i Jurisdiktionerna att fa del av det ekonomiska innehél-
let i ett erbjudande genom att sélja aktier 6ver borsen. Aktiedgare i dessa lander paverkas
darmed i praktiken inte negativt av att erbjudandet inte omfattar Jurisdiktionerna.

Mot bakgrund av ovanstaende hemstalls i framstallningen att Aktiemarknadsnamnden beviljar

Vega Holdco tillstand att undanta aktieagare i Jurisdiktionerna fran uppkopserbjudandet.

OVERVAGANDEN

I lagen (2006:451) om offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns det
bestdammelser om offentliga uppkdpserbjudanden avseende aktier. Ett offentligt uppkdopser-
bjudande far lamnas endast av den som gentemot den bors som driver den reglerade marknad
dar malbolagets aktier &r upptagna till handel har atagit sig att bl.a. folja de regler som borsen

har faststallt for sadana erbjudanden (2 kap. 1 § LUA). Det innebér att den som vill lamna ett

! Berakningen &r gjord i en sé kallad fullstandig forvaltarforteckning och inkluderar saval forvaltarregistrerade
aktiedgare som direktregistrerad aktiedgare, vilket innebar att &gandet bland endast direktregistrerade aktiedgare i
namnda lander &r &nnu lagre.



offentligt uppkopserbjudande avseende ett bolag med aktier noterade pa Nasdag Stockholm
maste folja borsens takeover-regler. Det ankommer pa Aktiemarknadsnamnden att tolka och

prova fragor om dispens fran dessa regler (punkten 1.2).

Det &r vanligt att utlandska rattssubjekt ager aktier i svenska bolag. Om det riktas ett of-
fentligt uppkopserbjudande till aktiedgarna i ett svenskt bolag med utlandska aktieagare,
maste budgivaren folja de svenska reglerna men dessutom ta hansyn till reglerna i det land
eller de lander dar de utlandska aktiedgarna har sitt hemvist. Att utforma ett erbjudande sa
att det uppfyller kraven i samtliga berdrda lander kan vara mycket tidsédande och kost-
nadskravande. Av kommentaren till punkten 1.1 i takeover-reglerna framgar att budgivaren
da, med stdd av punkten 1.2, kan hemstalla om Aktiemarknadsnamndens tolkning av reg-
lerna och, vid behov darav, dispens fran skyldigheten att rikta erbjudandet till aktieagare i
alla lander och fran skyldigheten att tillampa de svenska reglerna fullt ut i alla avseenden. |
kommentaren sags vidare att i enlighet med vedertagen praxis behover, savitt avser
aktiedgare i lander utanfor Europeiska ekonomiska samarbetsomradet, dispens inte sokas
om, i anslutning till erbjudandets lamnande, antalet aktier som innehas av aktiedgare i ett
salunda berort land kan antas representera endast en obetydlig andel av det totala antalet
aktier i bolaget (hogst tre procent), aktierna i fraga inte ar noterade pa nagon marknadsplats
i landet och inte ndgra andra omstandigheter med tillracklig styrka talar for en annan ord-

ning.

Kommentaren till punkten 1.1 i takeover-reglerna tar sikte pa frivilligt lamnade uppkopserbju-
danden. Av 3 kap. 1 § LUA framgar att ett uppkopserbjudande som lamnas pa grund av
budplikt maste avse resterande aktier i bolaget. Bestimmelsen gar tillbaka pa artikel 5.1 i
EG:s Takeover-direktiv enligt vilken ett sadant erbjudande ska riktas till alla aktieagare och

omfatta hela deras innehav.

Reglerna om budplikt lamnar, till skillnad fran vad som é&r fallet ifraga om reglerna om
frivilliga erbjudanden, inte nagot utrymme for budgivaren att utan dispens utesluta aktie-
agare i vissa jurisdiktioner fran erbjudandet, oberoende av huruvida dessa jurisdiktioner &r
inom eller utanfor EES. En sadan dispens kan vidare bara komma ifraga savitt avser ak-
tiedgare med hemvist i lander utanfér EES. Som ndmnden tidigare konstaterat bér dock, i
linje med den praxis som galler i fraga om frivilliga erbjudanden, dispens normalt beviljas

om antalet aktier som innehas av aktiedgare i ett salunda berort land kan antas representera



endast en obetydlig andel av totalantalet aktier i bolaget, aktierna i fraga inte ar noterade pa
nagon marknadsplats i landet och inte nagra andra omstandigheter med tillracklig styrka
talar for en annan ordning (se bl.a. AMN 2015:45).

| det nu aktuella fallet avser Vega Holdco att, pa i framstallningen anforda skal, exkludera
aktiedgare i Australien, Hong Kong, Japan, Kanada, Nya Zeeland och Sydafrika fran ett upp-

kdpserbjudande avseende samtliga aktier i D. Carnegie & Co.

Enligt framstallningen innehar aktiedgare i dessa jurisdiktioner sammantaget mindre an 0,32
procent av det totala antalet aktier och 0,25 procent av antalet roster i D. Carnegie & Co och
bolagets aktie ar inte heller noterad pa nadgon marknadsplats i nagot av landerna i fraga. Dér-
med foreligger enligt Aktiemarknadsnamndens mening forutsattningar for att bevilja Vega

Holdco dispens fran skyldigheten att rikta erbjudandet till d4gare i dessa jurisdiktioner.

Av framstéllningen framgar inte nagra sarskilda omstandigheter som talar emot att dispens

beviljas.

Detta drende har med stod av 21 § stadgarna for Féreningen for god sed pa vardepap-

persmarknaden behandlats av namndens ordférande.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Marianne Lundius /Rolf Skog

Hur man déverklagar

Beslutet om dispens fran budplikt kan dverklagas hos Finansinspektionen av den som beslu-
tet angar, om beslutet har gatt honom eller henne emot. Overklagandet ska géras skriftligt. |
skrivelsen ska klaganden ange vilket beslut som 6verklagas och vilken andring som begars.
Skrivelsen med 6verklagandet ska ha kommit in till Aktiemarknadsndmnden inom tre veck-

or fran den dag da klaganden fick del av beslutet. Om beslutet verklagas av annan &n so-



kanden, ska éverklagandet dock ha kommit in inom tre veckor fran det att beslutet offentlig-

gjordes.



