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ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 11 oktober 2013 en framstallning fran advokatfirman
Lindahl som ombud for Riksforbundet Bostadsratterna Sverige Ekonomisk Férening.
Framstallningen ror god sed pa aktiemarknaden vid ett offentligt uppkopserbjudande pa

aktiemarknaden.

N&mnden vill inledningsvis anmérka att det mellan de i drendet inblandade parterna finns en
langvarig konflikt rorande malbolaget. Det pagar bl.a. en tvist i domstol i friga om tolkning
av ett mellan parterna inganget avtal. Inlagorna i drendet &r omfattande och innehaller
uppgifter och pastaenden som inte har nagot omedelbart samband med de fragor som stélls i
framstallningen till namnden. | uttalandet aterges mot denna bakgrund inte hela innehallet i

inlagorna.

FRAMSTALLNINGEN

Av framstallningen framgar foljande.

Aktierna i SBC Sveriges BostadsrattsCentrum AB (”SBC”) &r upptagna till handel pa NGM
Equity ("NGM”). SBC hade per den 30 augusti 2013 omkring 1 600 aktiedgare.
Riksforbundet Bostadsratterna Sverige Ekonomisk Forening ("Bostadsrétterna”) ar sedan
manga ar huvudaktiedgare i SBC med ett aktieinnehav som motsvarar ca 45 % av samtliga
aktier och roster i bolaget. Den nast storsta aktiedgaren ar Apriori som fore Erbjudandet
(sasom definieras nedan) innehade ca 20 % av samtliga aktier och réster i bolaget. Vidare
innehar Aprioris heldgda dotterbolag, Agenta Investment Management AB ca 3 % av samtliga
aktier och roster. Saledes kontrollerar Apriori, direkt och indirekt, ca 23 % av samtliga aktier
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och roster i SBC.

Den 15 november 2011 férvarvade Apriori, fran Bostadsratterna, de aktier i SBC som det
enligt ovan innehar genom direkt dgande. Overlatelsen kom att, tillsammans med vissa andra
fragor, regleras i ett avtal benamnt aktiedgaravtal. Vid samma tidpunkt ingicks aven ett
tillaggsavtal till aktiedgaravtalet genom vilket Apriori erhéll rétt att fran Bostadsratterna
forvarva ytterligare ett visst antal aktier under vissa ndrmare angivna forutsattningar. Om
Apriori utnyttjar denna ratt skulle dess totala innehav i SBC, fore Erbjudandet (sasom
definieras nedan), uppga till ca 43 % av samtliga aktier och roster. Ratten kan goras gallande
tidigast efter att SBC:s resultat for rakenskapsaret 2013 har offentliggjorts.

| aktieadgaravtalet regleras vissa fragor avseende Bostadsratternas och Aprioris samarbete som
aktieagare i SBC, daribland fragan om en kommande avnotering. Av avtalet framgar att
parterna avsag verka for att SBC skulle ansoka om avnotering av aktien fran officiell
marknadsplats (NGM), med sikte pa att avnotering skulle kunna ske vid utgangen av ar 2012

samt att en inofficiell marknadsplats da skulle erbjudas kvarvarande aktieagare.

Bakgrunden till utformningen av aktiedgaravtalets klausul rGrande avnotering var att parterna
diskuterade att Bostadsratterna, sjalvt alternativt tillsammans med Apriori, skulle erbjuda
Bostadsratternas medlemmar, dvs. de bostadsrattsféreningar och bosparare som tecknat aktier
i SBC i samband med noteringen pa NGM ar 2007, en méjlighet att sélja sina aktier till
Bostadsréatterna eller Apriori innan en avnotering skulle komma ifraga. Pa detta sétt skulle
manga mindre aktieagare erbjudas mojlighet att salja sina aktier med féljden att SBC skulle fa
ett mindre antal smaaktieagare. Bostadsratterna kom emellertid fram till att det inte 1ag i linje
med Bostadsratternas strategi avseende sitt dgande i SBC att forvarva ytterligare aktier i
bolaget. Darutdver ansag Bostadsratterna att affaren inte var fordelaktig for medlemmarna
med tanke pa den potential som fanns i SBC. Bostadsratterna meddelade Apriori sin
installning och klargjorde att nagon avnotering inte var aktuell med hansyn till SBCs
befintliga agarstruktur. Bostadsratterna och Apriori diskuterade darefter inte fragan om
avnotering annat an att Stefan Engstrom, for Apriori, vid nagra tillfallen tog upp fragan

informellt med Lennart Hedquist, for Bostadsrétterna.

| februari 2013 tog styrelseordféranden i SBC, Lennart Hedquist, upp fragan om en
avnotering fran NGM vid ett styrelseméte i SBC och namnde da Alternativa aktiemarknaden



som en mgjlig handelsplats, som brevledes hade tagit kontakt med Lennart Hedquist rérande
noteringsalternativ. Styrelsen for SBC beslutade att kontakter skulle tas med Aktiespararna
och bolagets storre aktiedgare for att hora hur dessa stallde sig till en notering pa Alternativa
aktiemarknaden istallet for NGM. Samtliga parter var starkt negativa till ett sadant byte av
handelsplats. Resultatet av dessa diskussioner samt huruvida en forfragan i avnoteringsfragan
skulle lamnas in till Aktiemarknadsndmnden diskuterades i styrelsen for SBC i april/maj
2013, varvid det uppdrogs at styrelseordféranden Lennart Hedquist att aterkomma med
forslag pa eventuella atgarder infor styrelsematet i september 2013. Innan dess offentliggjorde
Apriori den 5 augusti 2013, utan forvarning till Bostadsratterna, det partiella offentliga

kontanterbjudande avseende 7 % av utestaende aktier i SBC, se vidare nedan.

Bostadsratterna noterar aven att Alternativa aktiemarknaden, som foreslagits som alternativ
marknadsplats, inte har nagra regler avseende budplikt for det fall en aktiedgares innehav
uppnar eller Gverstiger 30 % av antalet roster i bolaget. Ett sadant byte av handelsplats skulle
sannolikt ha inneburit pafallande lattnader for Apriori att utnyttja den ratt att forvarva
ytterligare aktier fran Bostadsratterna i enlighet med tillaggsavtalet.

Bostadsratterna och Apriori har efter avtalets ingdende haft vissa meningsskiljaktigheter, samt
aven fort diskussioner rorande aktieagar- och tillaggsavtalets innehall och mening. For
narvarande pagar en rattegang vid Stockholms tingsratt, som Apriori har initierat, rérande
tolkningen av prismekanismen for de ytterligare aktier som Apriori har rétt att forvarva i
enlighet med tilldggsavtalet. Bostadsratterna ar av uppfattningen att de forutsattningar, under
vilka parterna forde diskussioner om samarbete som aktiedgare i SBC och som franledde
ingaendet av aktiedgaravtalet, inte foreligger.

Det partiella offentliga kontanterbjudandet

Den 5 augusti 2013 Iamnade Apriori ett partiellt offentligt kontanterbjudande (”Erbjudandet’)
till aktiedgarna i SBC om att forvarva aktier motsvarande 7 % av samtliga aktier och roster i
SBC. Vid samma tidpunkt atog sig Apriori gentemot NGM att folja reglerna rérande
offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden ("Takeover-reglerna™),
Aktiemarknadsndmndens besked om tolkning och tillampning av Takeover-reglerna och, i
forekommande fall, Aktiemarknadsnamndens tidigare besked om tolkning och tillampning av
Néringslivets Borskommittés regler om offentliga uppkdpserbjudanden.



For varje aktie i SBC erbjod Apriori 37 kronor kontant, vilket sedermera hojdes till 42 kronor
per aktie genom pressmeddelande fran Apriori den 10 september 2013. For det fall
Erbjudandet skulle accepteras fullt ut skulle Apriori, direkt och indirekt, komma att
kontrollera 29,97 % av samtliga aktier och roster i SBC.

| SBC:s styrelses uttalande av den 4 september 2013 med anledning av Erbjudandet angav
styrelsen att den inte rekommenderade aktie&dgarna att acceptera Erbjudandet. Med anledning
av Aprioris reviderade erbjudande lamnade styrelsen ett nytt uttalande den 18 september 2013
dar styrelsen angav att det reviderade budet var finansiellt skaligt men att den &ven hade
noterat att marknaden pa senare tid varderat SBC-aktien till en kurs som Gversteg budets 42
kronor per aktie. | bada uttalandena framholl styrelsen att det foreldg oklarheter i vilken
situation de kvarvarande aktiedgarna, framforallt mindre sadana, skulle befinna sig for det fall

Erbjudandet accepteras.

Apriori sénde dven ut ett brev daterat den 23 september 2013 ("Brevet”) till samtliga
aktiedgare med anledning av det reviderade Erbjudandet, vari Apriori dven fortydligade sin

syn pa en eventuell avnotering av aktierna i SBC.

Den 2 oktober 2013 har Apriori offentliggjort att det fullfoljer Erbjudandet samt att aktiedgare
representerande 118 913 aktier (och enligt rattelse fran Apriori den 4 oktober totalt 123 005
aktier), vilket utgor knappt 1 % av de utestaende aktierna i SBC, har accepterat Erbjudandet.
Saledes kontrollerar Apriori, efter Erbjudandet, totalt ca 24 % av aktierna och rosterna i SBC.
For det fall ratten att forvarva ytterligare aktier fran Bostadsratterna utnyttjas skulle Apriori

kontrollera totalt ca 44 % av aktierna och rdsterna i SBC.

Information om avnotering i Erbjudandet

Av pressmeddelandet om Erbjudandet den 5 augusti 2013 samt av erbjudandehandlingen som
Apriori offentliggjorde den 20 augusti 2013 framgar bl.a. féljande:

’Agandet i SBC har blivit koncentrerat till ett fatal stora agare, och det kan férvéntas att
handeln med bolagets aktie framéver kommer att vara begransad. SBC ar dessutom, efter det
att projektverksamheten avvecklats, ett mindre bolag an nar bolaget borsintroducerades. De
administrativa kostnaderna forenade med att vara borsnoterad ar betydande, vilket i
kombination med den hdga agarkoncentrationen talar for att Bolaget har battre



forutsattningar att utvecklas utanfor borsen. Agarstatistik per 2013-06-28 visar att de 20
storsta dgarna kontrollerar 93 % av bolag. En betydande andel av dvriga agare utgors av
passiva direktregistrerade dgare som ager sma aktieposter.”

”’Apriori och SBCs huvudagare Bostadsratterna har i avtal kommit 6verens om att verka for
en avnotering av aktien fran NGM (avtalet finns pa SBCs hemsida, www.sbc.se), for att
minska Bolagets kostnader och ge Bolaget storre mojlighet att fokusera pa langsiktig
affarsutveckling.”

Apriori vill med erbjudandet ge aktiedgare i SBC en méjlighet att kostnadsfritt och pa en
attraktiv niva avyttra sina innehav i SBC.”

Av Brevet framgar bl.a. foljande:

Fragan om avnotering av SBC-aktien &r en fraga som varken Bostadsratterna eller nagon
annan aktieagare kontrollerar. Den hanger samman bl.a. med de krav pa agarspridning som
foljer av en borsnotering. Aprioris bud innebar en mojlighet for aktiedgare att avyttra sitt
SBC-innehav i en situation dar agandet i SBC blir allt mer koncentrerat. Noteringsfragan ar
ytterst en fraga for borsen, de bérsévervakande organen och SBCs styrelse. SBC har en
koncentrerad agarbild och Aprioris bud kan komma att innebéra att NGM-bdrsens krav pa
agarspridning inte uppfylls.”

Bostadsréatterna informerades inte om Aprioris avsikt att lamna Erbjudandet och har saledes
inte heller blivit tillfragat om uttalandena som beror Bostadsratterna innan Apriori
offentliggjorde pressmeddelandet och erbjudandehandlingen. Bostadsrétterna har daremot
offentliggjort sin syn pa Erbjudandet och fragan om avnotering genom pressmeddelanden den
12 augusti 2013, den 5 september 2013 och den 27 september 2013.

Informationen i Erbjudandet som ror avnotering av SBCs aktier ar mycket kortfattad och i
ovriga aktieagares perspektiv framstar avnotering sannolikt som en realitet da Apriori
indikerar att SBC inom en snar framtid inte kommer att uppfylla NGM:s noteringskrav. Aven
i Brevet som Apriori sande ut till samtliga aktie&gare, dar skrivningen om avnotering
visserligen justerats nagot, anges att Erbjudandet kan komma att resultera i att kravet pa
agarspridning inte langre ar uppfylit.

SBC har forvisso ett fatal huvudaktiedgare, men det totala antalet aktier ar fordelade pa ca
1 600 aktiedgare, av vilka ett par &r stora institutionella aktiedgare och resten ar
bostadsrattsforeningar, bosparare och aktiesparare. Av tabellen nedan (fran SBC:s hemsida)
framgar agarstrukturen i SBC per den 31 augusti 2013.



Aktiedgare

Den 30 augusti hade SBC Sveriges BostadrattsCentrum AB 1 604 aktiedgare. De tio storsta dgarnas innehav utgjorde 91,85 procent av det
totala innehavet.

Nedan redovisas de tio storsta dgarna per den 31 augusti:

Namn Antal aktier Innehav, %
Riksforbundet Bostadsratterna SEF 6 182 766 45,04
AB Apriori 2750 700 20,04
Capital Cube AB 1378 058 10,04
Didner & Gerge smébolag 1347950 9,82
Agenta Investment Management AB 401 669 2,93
Forsakringsaktiebolaget Avanza Pension 240 625 1,75
JP Morgan Luxembourg 126 000 0,92
Nordnet Pensionsforsakringar AB 72 945 0,53
Thord Wilkne 58 402 0,43
Fritz Magaard 48 240 0,35
Ovriga aktiedgare 1120595 8,15
Summa 13 727 950 100,00

Enligt NGM:s spridningskrav ska dels minst 10 % av bolagets aktier vara i allman &go, dvs.
innehas av nagon som direkt eller indirekt ager mindre &n 10 % av antalet aktier i bolaget,
dels antalet aktieagare normalt uppga till minst 300 dgare, som vardera innehar aktier i
bolaget varda totalt cirka 5 000 kronor. Om ett bolag inte langre skulle uppfylla
spridningskraven och avvikelsen ar vasentlig, kommer NGM att uppmana bolaget att vidta
atgarder for att ater uppfylla dessa krav. NGM kan komma att kréava att bolaget anlitar en
likviditetsgarant. Om handeln i aktierna dnda forblir sporadisk, kan en placering av aktierna
pa observationslistan bli aktuell. Sadana beslut frin NMG:s sida foregas av en diskussion med
bolaget. Forst darefter skulle det kunna bli aktuellt med avnotering. Det kan i sammanhanget
noteras att SBC under de senaste aren har anlitat en likviditetsgarant och for narvarande aven
har slutit avtal om att forlanga detta uppdrag.

Mot bakgrund av (i) antalet aktie&dgare i SBC, (ii) att Erbjudandet endast omfattade 7 % av
utestaende antal aktier i SBC, samt (iii) att, d&ven med beaktande av Bostadsratternas aktier, de
aktier som Apriori innehar samt maximalt kan férvarva i Erbjudandet och Capital Cubes
aktier (som utgor mer an 10 % av aktierna och rosterna i SBC och saledes inte raknas som i

allmén &go), fortfarande 15 % av aktierna skulle vara i allmén &go for det fall Apriori skulle



ha erhallit full anslutning i Erbjudandet, synes skrivningarna i pressmeddelandet,
erbjudandehandlingen och Brevet vara utan grund. Baserat pa hur aktieagare
erfarenhetsmassigt agerar i samband med offentliga uppkdpserbjudanden i Sverige ar det
darutover inte troligt att samtliga mindre aktiedgare skulle acceptera Erbjudandet samtidigt
som institutionella aktiedgare skulle vélja att vara kvar som aktie&gare i ett onoterat bolag.
Savitt Bostadsratterna kanner till, och ndgot sadant har inte heller kommunicerats av Apriori,
finns det inga ataganden fran de institutionella aktiedgarna att inte acceptera Erbjudandet.
Enligt Bostadsratternas uppfattning skulle saledes SBC, aven efter full anslutning i
Erbjudandet, med storsta sannolikhet ha uppfyllt de noteringskrav rérande dgarspridning som
NGM uppstéller.

Informationen om avnoteringen i samband med Erbjudandet framstar vidare som
vilseledande. Apriori framhaller att man tillsammans med Bostadsratterna har avtalat om att
verka for en avnotering av SBC fran NGM for att minska bolagets kostnader och ge bolaget
storre mojligheter att fokusera pa langsiktig affarsutveckling. Apriori ndmner inte bakgrunden
till utformningen av aktiedgaravtalets klausul rérande avnotering, ndmligen att
Bostadsratterna, sjalvt alternativt tillsammans med Apriori, skulle erbjuda Bostadsratternas
medlemmar en mojlighet att sélja sina aktier till Bostadsrétterna eller Apriori innan en
avnotering skulle komma ifraga. Apriori namner inte heller Bostadsréatternas installning, som
kommunicerats till Apriori, att nagon avnotering fran NGM inte kan komma ifraga sa lange
det finns ett spritt gande i SBC. Genom att undanhalla under vilka forutséttningar parternas
partsavsikt géllde, ar enligt Bostadsratternas uppfattning Aprioris uttalanden i samband med
Erbjudandet dgnade att vilseleda dvriga aktiedgare om att en avnotering skulle vara ndra
forestaende. Risken var darvid dverhangande att skrivningen, tillsammans med 6vrig
information fran Apriori, medforde att aktieagare uppfattade Erbjudandet som deras sista
mojlighet att avyttra sina innehav innan SBC-aktien avnoteras.

Aven de motiv for avnotering som Apriori framhallit ar enligt Bostadsratternas mening alltfor
vaga. Bostadsratterna ar av den uppfattningen att de uppgivna skélen for avnotering, dvs.
dalig likviditet i aktien och att noteringen medfér betydande kostnader, inte &r av tillracklig
styrka for att ligga till grund for ett beslut om avnotering av SBC:s aktier for det fall SBC,
aven efter Erbjudandet, skulle uppfylla noteringskraven.

Det &r vidare Bostadsratternas uppfattning att noteringskostnaderna inte skulle bli markbart



lagre vid en avnotering fran NGM. Merparten av dessa kostnader bestar av kostnader for att
uppratthalla en god redovisningsstandard samt kommunicera arsredovisningar och
delarsrapporter. Mot bakgrund av att SBC forvaltar ca 3 000 bostadsrattsforeningar och deras
medel &r detta kostnader som ar nddvandiga for SBC for att kunna uppratthalla fortroendet for

medlemmarna och marknaden, oavsett om SBC &r noterat eller inte.

Vért att notera &r dven Bostadsratternas och Aprioris partsavsikt i aktiedgaravtalet att SBC ska
drivas med sunda redovisningsprinciper och enligt god redovisningssed. Saledes skulle dessa
kostnader alltjamt belasta SBC aven efter en avnotering fran NGM. Dartill synes det inte
heller foreligga nagot annat som talar for att det ligger i SBC:s eller dvriga aktiedgares
intresse att vid denna tidpunkt avnotera SBC-aktien fran NGM.

Sammantaget & Bostadsratternas uppfattning att informationen i pressmeddelandet och
erbjudandehandlingen och 6vrig information fran Apriori i samband med Erbjudandet var av
sadan karaktar att den var agnad att vilseleda 6vriga aktieagare samt, i strid med god sed pa
aktiemarknaden, utgjorde en patryckning for att forma aktieagare att acceptera Erbjudandet.

| framstéliningen till Aktiemarknadsndmnden hemstéller Bostadsrétterna, mot bakgrund av
ovanstaende, att namnden uttalar sig om huruvida det ar forenligt med god sed pa
aktiemarknaden, att Apriori i kommunikation till SBC:s aktiedgare i samband med
Erbjudandet:

1. hanvisat till mellan huvudaktiedgarna tidigare inganget avtal med angivande av att
huvudaktiedgarna ar 6verens om att verka for en avnotering, utan att redogora for vare
sig bakgrunden till utformningen av avtalets klausul rdrande avnotering eller att
Bostadsratterna tydligt klargjort att det inte star bakom en avnotering av SBC fran
NGM Equity sa lange det finns ett spritt 4gande i SBC;

2. pa satt som beskrivits i framstallningen ovan angivit att det, tillsammans med SBC:s
huvuddgare Bostadsratterna, avtalat om att verka for en avnotering av SBC:s aktier
fran NGM Equity utan att tydligt motivera for aktiedgarna under vilka forutsattningar
och pa vilken grund detta skulle ske och darigenom ge aktiedgarna intrycket att en
avnotering av bolagets aktier under alla forhallanden skulle komma att ske efter
Erbjudandet; samt

3. angivit att Erbjudandet skulle kunna innebéra att noteringskraven vid NGM Equity
inte langre uppfylls, nar denna foljd i praktiken maste anses som hogst osannolik dven
vid full anslutning i Erbjudandet.



APRIORIS YTTRANDE

Apriori har beretts tillfalle att yttra sig 6ver framstallningen och har i relevanta delar anfort i
huvudsak féljande.

Inledning

Den 15 november 2011 ingick Bostadsratterna och Apriori tva avtal — ”Aktiedgaravtalet” och
"Tillaggsavtalet™.

Aktiedgaravtalet innebar bl.a. att Apriori kopte 20 % av aktierna i SBC av Bostadsréatterna.
Tillaggsavtalet innebdr att Apriori ges ratt att senare pa vissa villkor forvarva ytterligare 20 %
av aktierna i SBC.

Aktiedgaravtalet innehaller aven en del andra Overenskommelser mellan parterna, bl.a.
avseende utdelning fran SBC och notering av SBC. Nar det géller SBC:s notering foreskrivs:

Bolaget ska ansoka om avnotering av aktien fran officiell marknadsplats (NGM) med sikte
pa att avnotering ska kunna ske vid utgangen av 2012. Inofficiell marknadsplats ska da
erbjudas kvarvarande aktieagare.”

Bakgrunden till Overenskommelsen om byte av noteringsplats var, fran Aprioris
utgangspunkter, foljande:

e Patagligt dalig likviditet i SBC-aktien, vilket medfor slumpméssig och osaker kurssatt-
ning, som ar latt att manipulera ocksa med sma kapitalinsatser, medvetet eller
omedvetet.

e Successivt alltmer koncentrerad agarbild. Svart att uppfylla noteringskraven.

e Orimligt hoga direkta och indirekta noteringskostnader. Apriori bedémer att de direkta
merkostnaderna for att uppréatthalla noteringen uppgar till i vart fall 3 MSEK per ar.
Kostnaderna avser bl.a. utokad rapportering, extra stabsfunktioner, extra revision och
onddigt hoga loner och andra ersattningar till foretagsledningen med motiveringen att
SBC ér ett noterat bolag. Denna kostnad ska stéllas i relation till omséttningen och
vinsten efter skatt i SBC som for 2012 uppgick till 252 MSEK resp. 19 MSEK. Om
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denna kostnad fordelas ut pa de endast ca 10 procent av aktierna i SBC som ér i

allman ago gar kostnaderna enligt Aprioris mening inte att forsvara.

Den av Bostadsratterna i sin anméalan tecknade bakgrunden till regleringen i Aktiedgaravtalet
om avnotering kan inte i alla delar vitsordas av Apriori. Enligt Apriori utgor den inte en

gemensam partsavsikt da Aktiedgaravtalet ingicks.

Bostadsratterna har vid flera tillfallen framfort till Apriori att man vill att antalet aktiedgare i
SBC minskar innan en avnotering sker, en uppfattning som Apriori delar. Bostadsratterna har
inte sjalvt velat/kunnat forvarva fler aktier i SBC. Daremot har Bostadsratterna vid upprepade
tillfallen direkt eller indirekt uppmanat Apriori att kopa fler aktier i SBC for att darigenom
minska antalet aktiedgare, exempelvis genom offentligt uppkopserbjudande. Detta har bl.a.
framforts skriftligen av Bostadsratternas externa ombud i brev till Apriori den 29 april 2013.

Aprioris partiella uppkdpserbjudande

Apriori foljde till slut uppmaningen fran Bostadsratterna och lamnade den 5 augusti 2013 ett
partiellt offentligt uppkdpserbjudande till aktiedgarna i SBC avseende 7 % av aktierna i SBC.
Budet innebar att Apriori erbjod 37 kr kontant per SBC-aktie. Erbjudandet bekantgjordes
genom ett pressmeddelande.

Apriori hade fore budet fatt klart for sig att de tre andra storre dgarna i SBC inte ville dverlata
nagra aktier till Apriori, vilket ocksa bekraftades i Bostadsratternas pressmeddelande den 12
augusti 2013. Aprioris offentliga uppkdépserbjudande var darfér de facto riktat till de mindre
aktiedgarna i SBC.

| Aprioris pressmeddelande och 1 erbjudandehandlingen avseende det offentliga
uppkdpserbjudandet angavs att foljande skal talar for en avnotering av SBC:

Agandet i SBC har blivit koncentrerat till ett fatal stora agare, och det kan forvantas att
handeln med bolagets aktie framéver kommer att vara begransad. SBC ar dessutom, efter det
att projektverksamheten avvecklats, ett mindre bolag an nar bolaget borsintroducerades. De
administrativa kostnaderna forenade med att vara borsnoterad ar betydande, vilket i
kombination med den hdga &agarkoncentrationen talar for att Bolaget har battre forut-
sattningar att utvecklas utanfor borsen. Agarstatistik per 2013-06-28 visar att de 20 stérsta
agarna kontrollerar 93 % av bolaget. En betydande andel av Ovriga agare utgors av passiva
direktregistrerade agare som ager sma aktieposter.”
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Harefter upplystes om det objektiva faktum att Bostadsratterna och Apriori:

i avtal har kommit 6verens om att verka fér en avnotering av aktierna fran NGM (avtalet
finns pa SBCs hemsida, www.sbc.se) for att minska SBCs kostnader och ge Bolaget [SBC]
storre maojligheter att fokusera pa langsiktig affarsutveckling.”

Bostadsratterna har, trots de tidigare uppmaningarna till Apriori att l1&mna ett uppkop-
serbjudande och kopa aktier fran de mindre aktiedgarna, pa olika satt direkt eller indirekt

motverkat Aprioris bud.

Bostadsratternas anmalan till AMN

Fragan om och i sa fall pa vilken bors/lista ett bolags aktier ska vara noterade beslutas av
bolagets styrelse och berérd bors/marknadsplats. Styrande ar bl.a. de noteringskrav som galler
for berord bors/marknadsplats. Aktiedgarna disponerar inte 6ver noteringsfragan, dven om
storre aktiedgare i forekommande fall kan paverka fragan genom sin styrelserepresentation i

berort bolag.

For NGM géller bl.a. foljande noteringskrav savitt nu &r av intresse:

e Det ska finnas forutsattningar for en rattvis, valordnad och effektiv handel med Aktierna
(punkt 2.2.8 i regelverket)

e Minst 10 procent [OBS: ej 10,0 eller 10,00 procent] av Aktierna ska finnas i allmén &go.
Bolaget ska dessutom ha ett tillrackligt antal aktiedgare (punkt 2.2.9 i regelverket)

e Under normala omstandigheter ar kravet pa att dgarkretsen inte far vara alltfor liten
uppfyllt om Bolaget har minst 300 aktiedgare som &ger aktier i Bolaget for totalt minst
5.000 kr. (handledningstexten till punkt 2.2.9 i regelverket)

Agandet i SBC fordelade sig den 30 juni 2011 enligt foljande:

Bostadsratterna inkl. styrelseledaméter i Bostadsratterna* 73 %
Aktier i allman &go 27T %
100 %

! Aktier som innehas av styrelseledamoter skavid bedémningen av hur manga aktier som finns i

“allmén &go” enligt det gallande regelverket for NGM inte rdknas som aktier i "allmén dgo”.
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Agandet i SBC fordelade sig den 15 november 2011 enligt foljande:

Bostadsratterna inkl. styrelseledaméter i Bostadsratterna® 45 %
Apriori inkl. dotterbolag 20 %
Didner & Gerge Smabolagsfond 10 %
Aktier i allman &go 25%

100 %

Agandet i SBC fordelade sig den 30 september 2013 (inkl. accepter av Aprioris bud, 1 %)

enligt foljande:

Bostadsratterna inkl. styrelseledaméter i Bostadsratterna® 46 %
Apriori inkl. dotterbolag 24 %
Capital Cube AB 10 %
Didner & Gerge Smabolagsfond 10 %
Aktier i allman &go 10 %

100 %

Aprioris partiella offentliga uppkdpserbjudande avseende 7 % av aktierna i SBC resulterade,
bl.a. da det aktivt motarbetats av Bostadsratterna och Capital Cube AB, i att aktieagare

representerande 1 % av aktierna i SBC accepterade erbjudandet.

Nar budet offentliggjordes hade Apriori grundad anledning att tro att det skulle bli
framgangsrikt. Om sa blivit fallet och smaaktiedgarna i stor utstrackning accepterat budet
hade antalet dgare minskat till Iangt under de 300 som ar minimikravet for notering pa NGM.
Som framhallits hade samtliga storre dgare fore budet under hand latit forsta att de inte tankte
acceptera ett eventuellt bud, vilket de inte heller gjorde. Det partiella budet avseende 7 % av
aktierna var darfor de facto riktat till de mindre aktiedgarna. Den &garstatistik per den 30 juni
2013 som var tillganglig som underlag for budet visade att endast 20 aktiedgare skulle kvarsta
I SBC om alla aktiedgare med mindre dn 10.000 aktier accepterade budet. Dessa mindre

2 Aktier som innehas av styrelseledamoter skavid bedémningen av hur manga aktier som finns i
"allman &go” enligt det gallande regelverket for NGM inte réknas som aktier i ”allmén ago”

Aktier som innehas av styrelseledamoter skavid bedémningen av hur manga aktier som finns i
“allmén &go” enligt det gallande regelverket for NGM inte rdknas som aktier i "allmén 4go”.



13

aktiedgare representerade knappt 7 % av aktierna och de rymdes saledes inom budet pa 7 %
av aktierna. Det &r dartill att mérka att ett stort antal av dessa dger aktier i SBC for ett varde
som understiger 5.000 kr.

Bortsett fran att det saledes inte var osannolikt da budet lamnades att detta skulle resultera i
att antalet aktieagare i SBC skulle minska till under det minimiantal som utgdr noteringskrav,
sa var det inte osannolikt att budet skulle leda till att andelen aktier i “allman &go” till foljd av
budet skulle bli sa 1ag att noteringskraven inte langre skulle vara uppfyllda. Trots att budet
inte blev framgangsrikt resulterade det i alla fall i att andelen aktier i SBC som &r i "allmén
4go” numera endast obetydligt dverstiger 10 procent och att SBC saledes balanserar pa de
krav som stalls for att bolaget skall kunna forbli noterat. Av dessa 10 procent &r dartill
ungefar halften koncentrerade till 20 dgare.

I Aprioris pressmeddelande och erbjudandehandling avseende Aprioris offentliga
uppkopserbjudande upplyses som framgatt att Bostadsratterna och Apriori i avtal har
kommit Gverens om att verka for en avnotering av aktierna fran NGM (avtalet finns pa SBCs
hemsida, www.sbc.se) for att minska SBCs kostnader och ge Bolaget [SBC] storre mojlig-
heter att fokusera pa langsiktig affarsutveckling”. Genom att ge en lattillganglig direkt lank
till en hemsida dar den gdllande avtalstexten kan lasas av envar undanrdjdes risken, i det
spanda lage som foreligger mellan Bostadsratterna och Apriori, att avtalet refererades
missvisande (utifran Bostadsratternas utgangspunkter). Genom hanvisningen till avtalstexten
pa hemsidan upplystes vidare om att Bostadsratterna och Apriori ar Overens om att en
inofficiell marknadsplats ska erbjudas kvarvarande aktiedgare efter en avnotering.

Det bor observeras att vad som kommunicerades till aktiedgare i SBC var en upplysning om
det objektiva faktum att Bostadsratterna och Apriori avtalat att man av angivna skél ska verka

fér en avnotering, inte att avnotering ska ske.

AMN:s praxis

AMN har i ett antal uttalanden slagit fast vissa principer som bor galla for avnotering och da
sarskilt i samband med offentliga uppkdpserbjudanden. Namnden har harvid sa langt Apriori
kunnat finna slagit fast foljande principer:
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I. FoOr det fall att en ansékan om avnotering sker trots att kraven for borsnotering fort-
farande ar uppfyllda, maste motiven for en avnotering vara av sadan styrka att det kan
anses beréttigat att utsatta de Ovriga aktiedgarna for nackdelen av noteringens
upphdrande (AMN 2004:29)

ii. Ett bolag som avnoteras bor alltid verka for att sadan handel som skett pa borsen
kommer till stdnd pa en annan marknadsplats med ett utvecklat regelverk till skydd for
aktieagarna (AMN 2010:15)
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iii. Information i samband med ett offentligt uppkopserbjudande om att en ansékan om
avnotering kan komma att ske far inte utformas pa sadant satt att den framstar som ett
patryckningsmedel pa malbolagets aktieagare (AMN 2004:29 och 2010:15)

iv. En ansdkan om avnotering bor inte ske forran acceptfristen i erbjudandet har gatt till

anda och marknaden informerats om utfallet av erbjudandet (AMN 2010:15)

I AMN 2004:29, som foranledde kritik mot budgivaren, inneh6ll pressmeddelandet och
prospektet, till skillnad mot nu aktuellt fall, inte ndgon ens kortfattad motivering eller ndgon
redogorelse for hur handeln med bolagets aktier avsags bli organiserad vid olika utfall av
budet, utan bara att oavsett pa vilken av de tva angivna nivaerna som erbjudandet fullfoljdes
var budgivarens ambition att verka for en avnotering dven om borsens noteringskrav var
uppfyllda. AMN konkluderade att budgivaren i prospektet borde ha utvecklat motiven for
ambitionen att verka for avnotering dven for det fall att noteringskraven fortfarande skulle
vara uppfyllda. I AMN 2010:15 som ocksa foranledde viss kritik ansokte budgivaren om
avnotering fore den slutliga acceptfristens utgang. Sadan &r inte situationen i nu foreliggande
fall.

AMN har savitt bekant aldrig uttalat att det generellt skulle strida mot god sed pa

aktiemarknaden att avnotera ett bolag, sarskilt inte om noteringsforutsattningarna inte langre

foreligger.

Aprioris beddmning

Mot bakgrund av ovanstaende ar Aprioris installning att Apriori inte i ndgot avseende agerat i
strid mot god sed och att Bostadsratternas anmalan &ar grundIgs.

Vad géller de av Bostadsratterna pastadda missforhallandena ar Aprioris installning féljande:

Apriori har inte brutit mot god sed genom att varken hdanvisa till “bakgrunden till
utformningen av Aktiedgaravtalets klausul rérande avnotering eller att Bostadsratterna
tydligt klargjort att det inte str bakom en avnotering av SBC fran NGM sa lange det finns ett
spritt &gande i SBC”. Detta eftersom bl.a:
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e dels bakgrunden till avtalen mellan Bostadsratterna och Apriori & omstridd och
Bostadsratternas nu pastadda bakgrundsbeskrivning, i den man den 6ver huvud taget
var kand da det offentliga uppkopserbjudandet offentliggjordes, inte kan vitsordas,

e dels det finns ett gallande avtal mellan Bostadsratterna och Apriori som bl.a. reglerar
noteringsfragan, ett avtal som Bostadsratterna inte sagt upp eller pa annat satt vidtagit
nagra atgarder for att det skaupphora,

e dels &gandet i SBC inte langre &r sarskilt spritt.

Apriori har inte heller brutit mot god sed genom att inte tillrackligt tydligt motivera under
vilka forutsattningar och pa vilken grund avnotering ska ske. Apriori har utforligt i saval
pressmeddelandet som erbjudandehandlingen redovisat de skdl som talar fér avnotering.
AMN har inte i nagot publicerat uttalande ens antydd att en avnotering behéver motiveras mer
utforligt an som skett. Det bor harvid noteras att nagot beslut om avnotering avseende
aktierna SBC annu inte fattats (till skillnad fran vad som var fallet i AMN 2010:15) och att

Apriori inte skulle ha kunnat kontrollera denna fraga aven om budet fatt maximal anslutning.

Apriori har vidare inte brutit mot god sed genom att ange att uppkdpserbjudandet skulle
kunna medfora att noteringskraven for NGM inte langre uppfylls, eftersom detta pastaende ar
korrekt.

Av de principer som AMN enligt ovan lagt fast ska galla i samband med avnotering ar
e principen (i) inte aktuell eftersom nagon avnotering inte ska ske sa lange
noteringskraven ar uppfyllda,
e principen (ii) inte heller ar aktuell eftersom annan marknadsplats ska erbjudas enligt vad
som 6verenskommits mellan Bostadsratterna och Apriori i Aktiedgaravtalet och
e principen (iv) inte heller aktuell eftersom det aldrig varit aktuellt med nagon avnotering
innan acceptfristen 16pt ut.

Apriori anser sig inte heller ha asidosatt principen (iii). Uppkopserbjudandet kan inte anses
utformat pa sadant satt att den planerade framtida avnoteringen framstar som ett
patryckningsmedel pa malbolagets aktiedgare. Om inte den information som lamnades i

Aprioris pressmeddelande den 5 augusti 2013 och den efterféljande erbjudandehandlingen —
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om att vissa dgare kommit dverens om att verka for en avnotering, inte att en avnotering ska
ske under eller i ndr anslutning till acceptfristen (som i exempelvis AMN 2010:15) — inte kan
ldmnas utan att det strider mot god sed, innebér det de facto att ingen information om en
planerad avnotering far lamnas i samband med ett offentligt uppkdpserbjudande. Att det
skulle forhalla sig pa detta satt antyds inte i nagot av AMN:s publicerade uttalanden om
avnotering. Om AMN nu skulle lagga fast en sadan princip, kan den av rattssékerhetsskal

rimligen endast galla for framtiden.

Det bor ocksa noteras att det klart av pressmeddelandet och erbjudandehandlingen framgar att
Aprioris bud, d&ven om det skulle ha blivit framgangsrikt, inte skulle ha medfort att Apriori
skulle ha blivit storsta dgare i SBC och fatt det bestimmande inflytandet i SBC och darmed

kunna kontrollera fragan om avnotering.

Fragan om avnotering har i doktrinen behandlats av Bjorn Kristiansson, dvs. den person som
systematiserar AMNSs uttalanden pa AMNs hemsida, som i en artikel i Nordisk Tidsskrift for
Selskabsrett uttalat bl.a. foljande (noter utldmnade):

Fragan om av noteringens lamplighet far enligt min uppfattning avgoras i det enskilda
fallet. Var vagskalen hamnar i en sadan beddmning kan inte avgoras pa forhand, men de
viktigaste faktorerna ar uppenbarligen bolagets kostnader a ena sidan och dgarspridning
och antalet minoritetsdgare a4 andra sidan. | uttalandet 2004:29 fann
Aktiemarknadsnamnden inte att de uppgivna skalen for avnotering — dalig likviditet i
aktien och att noteringen forsvarade strukturaffarer — var av tillracklig styrka for
avnotering av ett bolag som uppfyllde noteringskraven.

Uppfyller bolaget inte noteringskraven betraffande spridning, kréver inte god sed
fortsatt notering, inte heller pa annan lista. Efter en lamplig avnoteringsperiod, kan
avnotering ske. (NTS 2006 nr 3 s. 37)

| ett normalt bud aviserar budgivaren sina avnoteringsplaner antingen i erbjudan-
dehandlingen eller senast samtidigt med att budet gors ovillkorat av anslutningsgraden.
(a.a.s.411)

FOr Apriori och dess foretradare ar det sjalvklart att alltid agera val inom ramen for god sed
pa aktiemarknaden och Apriori anser att man nar det galler det offentliga uppkopserbjudandet
agerat med rage i forhallande till vad som utgor god sed, sdsom denna ar kand genom AMN:s

uttalanden.
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BOSTADSRATTERNAS SLUTKOMMENTAR

Bostadsratterna har beretts tillfalle till en slutkommentar och anfort féljande.

Avsaknaden av information om Bostadsratternas stallningstagande i avnoteringsfragan

Apriori har i sitt yttrande, helt korrekt, angivit att dven vid full anslutningsgrad i Erbjudandet
skulle Apriori sjalvt inte komma upp i sddan majoritet av aktierna i SBC att Apriori skulle
kunna kontrollera frdgan om avnotering. Genom att i pressmeddelandet avseende Erbjudandet
och i erbjudandehandlingen ange att Bostadsratterna och Apriori avtalat om att verka for en
avnotering av SBC:s aktie fran NGM, har emellertid Apriori givit aktiedgarna uppfattningen
att Apriori och Bostadsratterna ar 6verens om att verka for en avnotering av SBC:s aktier och
att en sadan avnotering var nara forestaende. Denna uppgift ar inte korrekt da Bostadsratterna
vid upprepade tillfallen dels forsokt fa till stand en omforhandling av Aktieagaravtalet dels
klargjort for Apriori att Bostadsratterna inte har for avsikt att verka for en avnotering sa lange
NGM:s spridningskrav ar uppfyllda. Noteras ska aven att avsikten i Aktiedgaravtalet avsag en
avnotering innan utgangen av 2012, en tidpunkt som passerat nar Apriori offentliggjorde sitt
Erbjudande, varfor Aktieagaravtalet i den delen var obsolet. Bostadsratterna anser saledes att
Apriori felaktigt givit sken av att det fanns en samstammighet mellan de tva storsta
aktiedgarna, som tillsammans &ger en stor majoritet av aktierna i SBC, att verka for en

avnotering av SBC fran NGM efter Erbjudandets genomfdrande.

Da Bostadsratterna ansag att Aprioris uttalande samt hanvisningen till Aktieadgaravtalet, som
aven finns tillgangligt pa SBC:s hemsida, gav aktieagarna i SBC en felaktig bild av
Bostadsréatternas installning i avnoteringsfragan, valde Bostadsratterna att genom
pressmeddelande offentliggdra sin syn i fragan for att aktiedgarna, utifran korrekt
information, skulle kunna fatta ett valgrundat beslut om Erbjudandet. Bostadsrétterna har
saledes inte forsokt vilseleda aktiedgarna genom att fortiga Aktiedgaravtalet.
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Forutsattningarna for avnotering

Bostadsratterna instammer med Apriori om att avnoteringsfragan kan anses ligga inom
styrelsens kompetensomrade. Det ska dock noteras att det inte finns nagot hinder att fragan
understélls bolagsstdmman for avgdrande.

For det fall styrelsen ska fatta beslut om avnotering har den att iaktta god sed pa
aktiemarknaden. Av Aktiemarknadsnamndens tidigare uttalanden (t.ex. AMN 2006:02 och
2004:29) framgar att ett styrelsebeslut att ansdka om avnotering uteslutande for att tillgodose
endast vissa aktiedgares intresse, och som strider mot vriga aktiedgares intresse av en
fungerande handel i bolagets aktier samt intresset av att bibehalla ett utvecklat regelverk till
skydd for aktieagarna, strider mot god sed pa aktiemarknaden. Samma ansvar ska aven
kanneteckna en huvudaktieagares eget agerande. Vidare anges att det bor sta aktieagarna fritt
att bedoma ett offentligt erbjudande utan att de ska behdva beakta risken for att aktien

avnoteras aven vid ett lagt deltagande i budet.

Av Aktiemarknadsnamndens uttalanden (AMN 2004:29 och AMN 2010:15) framgar vidare
att for det fall en ansbékan om avnotering sker trots att borsens noteringskrav fortfarande &r
uppfyllda maste motiven for en avnotering vara av sadan styrka att det kan anses beréttigat att
utsétta de 6vriga aktiedgarna for nackdelen av noteringens upphdérande. Om sa inte ar fallet
strider beslutet att ansoka om avnotering mot god sed pa aktiemarknaden. Vidare anges att sa
aven far anses vara fallet da huvudregeln om antal aktier i allman ago inte ar uppfyllt men
borsen ar berett att godk@nna en lagre procentsats.

Apriori har i sitt yttrande angivit att ndgon avnotering inte skulle ske sa lange noteringskraven
var uppfyllda. Vidare anger Apriori att en annan marknadsplats skulle erbjudas aktiedgarna.
Varken av Aprioris pressmeddelande om Erbjudandet eller av erbjudandehandlingen framgar
att en avnotering endast skulle vara aktuell for det fall kraven avseende &garspridning inte
langre var uppfyllda. Vidare framgar inte av Aprioris pressmeddelande eller av
erbjudandehandlingen att en annan marknadsplats skulle erbjudas aktiedgarna. Hanvisningen
till aktiedgaravtalet pa SBC:s hemsida och avtalets skrivning i denna del, som rérde en
obsolet partsavsikt och dessutom en inofficiell marknadsplats, kan enligt Bostadsréatternas

mening inte anses vara formildrande omstandigheter. Dessutom var den inofficiella



20

marknadsplats som Bostadsréatterna forstatt att Apriori haft i atanke Alternativa
aktiemarknaden, som Bostadsréatterna sedermera fick insikt om inte foreskriver nagra
budpliktsregler. | det brev som Apriori darefter kom att skicka ut till aktiedgarna i SBC har
Apriori forvisso angivit att ”Fragan om avnotering av SBC-aktien ar en fraga som varken
Bostadsréatterna eller ndgon annan aktiedgare kontrollerar. Den hanger samman bl.a. med de
krav pa agarspridning som foljer av en borsnotering. Aprioris bud innebér en mojlighet for
aktiedgare att avyttra sitt SBC-innehav i en situation dar &gandet i SBC blir allt mer
koncentrerat. Noteringsfragan ar ytterst en fraga for borsen, de bérsovervakande organen och
SBCs styrelse. SBC har en koncentrerad dgarbild och Aprioris bud kan komma att innebara
att NGM-borsens krav pa agarspridning inte uppfylls.” Apriori har dock inte heller i brevet
angivit att en avnotering endast skulle vara aktuell for det fall kraven avseende dgarspridning
inte langre var uppfyllda. Inte heller i brevet har Apriori nd&rmare utvecklat under vilka
forutsattningar och antaganden spridningskravet inte langre skulle vara uppfyllt. Som
Bostadsratterna redogjort for i hemstéllan och som dven utvecklas nedan, ar det enligt
Bostadsratternas mening hdgst osannolikt att Erbjudandet skulle ha lett till att
spridningskraven inte langre varit uppfyllda. Aktiedgarna har saledes haft befogad anledning
att anta att en avnotering stod for dorren oavsett utfallet i Erbjudandet och oavsett om

noteringskraven var uppfyllda eller inte.

Enligt Bostadsréatternas uppfattning ar vidare inte de skal som Apriori angivit i press-
meddelandet om Erbjudandet och i erbjudandehandlingen av sadan styrka att de, sa lange
spridningskraven ar uppfyllda, skulle kunna ligga till grund for ett beslut att avnotera SBC:s
aktier. Som angivits ovan ar dessutom denna fraga utanfor Aprioris kontroll. Apriori
kontrollerar inte en majoritet av styrelsen och &ger inte heller sd manga aktier att det kan byta
ut styrelsen, varfor Apriori ensamt inte pa nagot satt kan kontrollera denna fraga.

Skrivningarna rérande en avnotering synes snarare, tillsammans med 6vrig information och
det felaktiga pastaendet att Apriori tillsammans med Bostadsratterna avser att verka for en
avnotering efter Erbjudandets genomférande, ha syftat till att forma aktiedgarna att acceptera
Erbjudandet i tron att Erbjudandet utgjorde deras sista mdjlighet att avyttra sina aktier innan

SBC:s aktier avnoteras.
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Aprioris pastaenden avseende Erbjudandets konsekvenser for noteringskraven

| sitt yttrande anger Apriori att Apriori, fore Erbjudandet, hade fatt klart for sig att de tre andra
storre d4garna i SBC inte ville dverlata nagra aktier till Apriori varfor Erbjudandet de facto var
riktat till de mindre aktiedgarna i SBC. Bostadsratterna staller sig fragande till detta
pastaende. Som Apriori anger hade Bostadsratterna inte kontaktats fore Erbjudandet och
saledes inte kunnat lamna nagot forhandsbesked avseende sin instéllning till Erbjudandet.
Efter vad Bostadsréatterna erfarit hade inte heller de andra tva stérre aktiedgarna kontaktats
innan Erbjudandet offentliggjordes. Daremot hade dessa tidigare fatt forfragningar fran
Apriori om de 6nskade salja sina aktier, vilket de tackat nej till. De erbjudandena lag dock pa
helt andra nivaer an Erbjudandet. VVad Bostadsratterna kanner till finns inte heller ndgra
ataganden fran de andra storre aktiedgarna att inte acceptera Erbjudandet. Att storre aktiedgare
i SBC inte skulle delta i Erbjudandet och att Erbjudandet de facto endast riktade sig till de
mindre aktiedgarna i SBC har inte heller kommunicerats till aktiedgarna i pressmeddelandet
om Erbjudandet eller i den erbjudandehandling som Apriori offentliggjort. Bostadsratterna
ifrdgasatter saledes riktigheten i Aprioris pastaende i detta hanseende.

Apriori har vidare i sitt yttrande forevisat vissa utrakningar avseende teoretiskt utfall i
Erbjudandet dar det anges att for det fall Erbjudandet hade blivit framgangsrikt och
smaaktiedgarna i stor utstrackning accepterat Erbjudandet, skulle antalet aktieagare vara langt
under de 300 som ar minimikravet pd NGM och att endast 20 aktiedgare skulle kvarsta i SBC
om alla aktiedgare med mindre &n 10 000 aktier accepterade Erbjudandet. Enligt
Bostadsratternas mening framstar det som hogst osannolikt att endast aktiedgare med mindre
an 10 000 aktier skulle acceptera Erbjudandet och att de institutionella investerare, som
normalt inte kan dga aktier i onoterat bolag, skulle valja att kvarsta som aktieagare efter
Erbjudandet. Det Apriori enligt Bostadsratternas mening inte har beaktat i denna utrékning ar
dels hur anslutningen normalt ser ut i ett offentligt uppkopserbjudande, dels de flertal
institutionella aktieagare, som normalt inte har mojlighet att kvarsta som aktiedgare i ett
onoterat bolag, som finns i SBC. Beaktas ska aven de tilldelningsprinciper som enligt
erbjudandehandlingen skulle tillampas for det fall Erbjudandet blev 6vertecknat, dvs. att
Apriori proportionellt skulle minska antalet aktier som omfattades av lamnade accepter. Det
hade saledes inte varit majligt for Apriori att valja att endast forvarva aktier fran de mindre
aktiedgarna som accepterade Erbjudandet, utan forvarv skulle vid dverteckning ske
proportionerlig fran samtliga aktiedgare som accepterade Erbjudandet.
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Vidare pastar Apriori i sitt yttrande att det inte skulle vara osannolikt att antalet aktier i allméan
ago inte skulle uppga till minst 10 procent for det fall Erbjudandet lyckades. Apriori pastar
aven att, trots att Erbjudandet inte lyckades, Overstiger aktier i allman &go idag endast
obetydligt 10 procent. Bostadsratterna vill uppmarksamma att detta pastaende ar felaktigt da
Apriori har raknat bort de aktier som innehas av Didner & Gerge Smabolagsfond fran vad
som ska anses vara allman &go. Didner & Gerge Smabolagsfonds innehav uppgar till 9,82
procent (fore och efter Erbjudandet) och ska saledes raknas in i de aktier som definieras som
allman dgo. Antalet aktier i allman &go efter Erbjudandet uppgar saledes till cirka 20 procent.
Aven om Erbjudandet hade lyckats och fatt full anslutning skulle, som dven angivits i
hemstallan, fortfarande cirka 15 procent av aktierna vara i allmén dgo.

Det ar saledes enligt Bostadsratternas mening hogst osannolikt att Erbjudandet skulle ha lett

till att spridningskraven inte langre varit uppfyllda.

Det bor dven noteras att spridningen av SBC:s aktier successivt okat de senaste aren och att
SBC har ett mycket spritt dgande med narmare 1 600 aktie&dgare. D&rutOver har, som dven

redogjorts for i hemstdllan, SBC sedan tidigare anlitat en likviditetsgarant.

Ovriga fortydliganden

Bostadsratterna har noterat att Apriori i sitt yttrande angivit fel datum for Aktiedgaravtalets
ingaende. Avtalet ingicks den 15 november 2011 och inte 2012 som anges i Aprioris yttrande.

Bostadsratterna har inte vid upprepade tillfallen uppmanat Apriori att kdpa fler aktier i SBC
for att darigenom minska antalet aktiedgare.

Det ar vidare inte korrekt att det brev av den 29 april 2013 fran Advokatfirman Lindahl som

hanvisas till innehaller en uppmaning till Apriori att forvéarva fler aktier i SBC.

Bostadsratterna kan vidare inte vitsorda vad Apriori angivit avseende hur avnoteringsfragan
har hanterats i SBC:s styrelse utan vidhaller vad som angivits i hemstéllan dock med foljande
fortydliganden. Bostadsréatterna har i hemstallan aldrig hévdat att Aktiemarknadsndmnden
skulle ha angivit att den var starkt negativ till ett sadant byte av handelsplats” pa satt som
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Apriori pastar. Enligt vad som framgar av hemstéallan var de parter som kontaktades,
Aktiespararna och bolagets storre aktieagare, starkt negativa till ett byte fran NGM till
Alternativa aktiemarknaden.

Sammanfattning

Genom att i kommunikationen till SBC:s aktiedgare i samband med Erbjudandet hénvisa till
att Bostadsratterna och Apriori avtalat om att verka for en avnotering fran NGM, utan att
redovisa Bostadsréatternas installning till avnoteringsfragan, anser Bostadsratterna att Apriori
felaktigt givit sken av att det fanns en samstammighet mellan de tva storsta aktiedgarna om att
verka for en avnotering av SBC efter Erbjudandets genomforande.

Apriori har vidare varken i pressmeddelandet for Erbjudandet, i erbjudandehandlingen eller i
det brev som skickades ut till aktiedgarna i SBC ndrmare angivit under vilka forutsattningar
en avnotering skulle kunna bli aktuell. Det maste saldes for aktiedgarna ha framstatt som att
en avnotering lag for handen oavsett anslutningsgrad i Erbjudandet och oavsett om
noteringskraven var uppfyllda eller inte. Darutdver synes de sk&l som Apriori angivit for en
avnotering inte vara av sadan styrka att de, sa lange spridningskraven ar uppfyllda, skulle
kunna ligga till grund for ett beslut att avnotera SBC:s aktier. Ett beslut som Apriori dessutom

pa intet satt sjalvt kontrollerar.

Det ar vidare enligt Bostadsratterna hogst osannolikt att Erbjudandet skulle ha lett till att
spridningskraven inte langre varit uppfyllda. Aprioris pastaende harom i brevet till
aktiedgarna i SBC maste saledes enligt Bostadsratterna anses som missvisande.

Sammantaget vidhaller Bostadsratterna sin uppfattning att informationen i pressmeddelandet
och erbjudandehandlingen och 6vrig information fran Apriori i samband med Erbjudandet var
av sadan karaktar att den var agnad att vilseleda 6vriga aktieagare samt utgjorde en otillaten
patryckning att forma aktieagare att acceptera Erbjudandet i strid med god sed pa
aktiemarknaden.
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OVERVAGANDEN

Ett aktiebolag kan hos Nordic Growth Market NGM AB (”B6rsen”) anstka om att bolagets
aktier ska noteras, dvs. upptas till handel pa den reglerade marknad, NGM Equity, som
Borsen driver. Regler om hur ans6kan ska gdéras och hur den ska provas av Borsen finns i
Regelverk for bolag vars aktier ar upptagna till handel pA NGM Equity, avsnitt 2. Ett
aktiebolag vars aktier &r noterade pa NGM Equity kan ansoka om att bolagets aktier ska
avnoteras. Regler om detta finns i punkten 3.2. Borsen gor i varje enskilt fall en bedémning
av lampligt datum for avnotering. Om bolaget har ett stort antal aktiedgare och handeln i
bolagets aktier & omfattande eller annan vésentlig anledning foreligger kan Borsen besluta att

fordroja avnoteringen i upp till sex manader.

Ett beslut att anséka om notering kan fattas av bolagets styrelse inom ramen for styrelsens
ansvar for bolagets angeldgenheter. Detsamma galler en ansékan om avnotering. Enligt
Aktiemarknadsnamndens mening finns det inte skl att fran synpunkten av god sed pa
aktiemarknaden generellt krava en annan ordning for dessa beslut. En sjalvklar utgangspunkt
ar att styrelsen dven vid sadana beslut maste agera i bolagets och darmed samtliga aktiedgares
intresse. Av namndens praxis framgar att, for det fall en ansékan om avnotering sker trots att
borsens noteringskrav fortfarande ar uppfyllda, motiven for en avnotering maste vara av
sadan styrka att det kan anses beréttigat att utsatta de 6vriga aktiedgarna for nackdelen av
noteringens upphdrande (se bl.a. AMN 2004:29). Om s inte &r fallet strider beslutet att

ans6ka om avnotering mot god sed pa aktiemarknaden.

Ett beslut att ansdka om avnotering for att tillgodose endast vissa aktiedgares intresse och som
strider mot Ovriga aktiedgares intresse av en fungerande handel i bolagets aktier, strider mot
god sed pa aktiemarknaden (jfr bl.a. AMN 2006:02 och 2004:29).

Om ett bolags aktier ska avnoteras pa bolagets begéran ar det namndens uppfattning att, om
forutsattningar finns for en fungerande handel i aktierna, bolaget alltid bor verka for att sadan
handel som skett pa borsen kommer till stand pa en annan marknadsplats med ett utvecklat
regelverk till skydd for aktiedgarna (jfr bl.a. AMN 2004:29).
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En ansdkan om avnotering sker ofta som ett resultat av ett genomfort offentligt
uppkdpserbjudande. Det férekommer att en budgivare redan i pressmeddelandet om
erbjudandet och i erbjudandehandlingen erinrar om att en ansdkan om avnotering kan
komma att ske. Sadan information maste, fran synpunkten av god sed pa
aktiemarknaden, utformas pa ett sadant sétt att den inte framstar som ett
patryckningsmedel pa malbolagets aktiedgare. Det bor, som namnden uttalat i bl.a.
AMN 2004:29, sta aktieagarna fritt att bedoma det offentliga erbjudandet utan att
behdva beakta risken for att aktien avnoteras aven vid ett lagt deltagande i budet.

En grundregel vid offentliga uppkdpserbjudanden &r vidare att information som Iamnas
i anledning av ett erbjudande ska vara korrekt, relevant och tydlig (punkten 1.4

Takeover-reglerna).

| det aktuella fallet har Apriori, i pressmeddelandet och i erbjudandehandlingen avseende det
partiella erbjudandet att férvarva aktier i SBC, uttalat foljande.

’Agandet i SBC har blivit koncentrerat till ett fatal stora agare, och det kan férvéntas att
handeln med bolagets aktie framéver kommer att vara begransad. SBC ar dessutom, efter det
att projektverksamheten avvecklats, ett mindre bolag an nar bolaget borsintroducerades. De
administrativa kostnaderna forenade med att vara borsnoterad ar betydande, vilket i
kombination med den hdga agarkoncentrationen talar for att Bolaget har battre
forutsattningar att utvecklas utanfor borsen. Agarstatistik per 2013-06-28 visar att de 20
storsta agarna kontrollerar 93 % av bolag. En betydande andel av évriga agare utgors av
passiva direktregistrerade dgare som ager sma aktieposter.”

”’Apriori och SBCs huvudagare Bostadsratterna har i avtal kommit 6verens om att verka for
en avnotering av aktien fran NGM (avtalet finns pa SBCs hemsida, www.sbc.se), for att
minska Bolagets kostnader och ge Bolaget storre mojlighet att fokusera pa langsiktig
affarsutveckling.”

Apriori vill med erbjudandet ge aktiedgare i SBC en méjlighet att kostnadsfritt och pa en
attraktiv niva avyttra sina innehav i SBC.”

| framstélliningen till Aktiemarknadsndmnden hemstéaller Bostadsratterna att namnden uttalar
sig om huruvida det ar forenligt med god sed pa aktiemarknaden, att Apriori:
1. hanvisat till mellan huvudaktiedgarna tidigare inganget avtal med angivande av att

huvudaktiedgarna ar Overens om att verka for en avnotering, utan att redogora for vare
sig bakgrunden till utformningen av avtalets klausul rérande avnotering eller att
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Bostadsratterna tydligt klargjort att det inte star bakom en avnotering av SBC fran
NGM Equity sa lange det finns ett spritt dgande i SBC;

2. pa satt som beskrivits i framstallningen angivit att det, tillsammans med SBC:s
huvuddgare Bostadsratterna, avtalat om att verka for en avnotering av SBC:s aktier
fran NGM Equity utan att tydligt motivera for aktiedgarna under vilka forutsattningar
och pa vilken grund detta skulle ske och darigenom ge aktiedgarna intrycket att en
avnotering av bolagets aktier under alla forhallanden skulle komma att ske efter
Erbjudandet; samt

3. angivit att Erbjudandet skulle kunna innebéra att noteringskraven vid NGM Equity
inte langre uppfylls, nar denna foljd i praktiken maste anses som hogst osannolik dven
vid full anslutning i Erbjudandet.

Aktiemarknadsndmnden gor foljande beddmning.

Apriori vill att SBC-aktien avnoteras fran NGM Equity. | det for namnden presenterade
materialet avseende Aprioris partiella bud pa SBC-aktier finns savitt namnden kunnat finna
visserligen inte ndgot direkt uttalande fran Aprioris sida om att bolaget ensamt ska verka for
en avnotering av bolagets aktier. Apriori har emellertid i pressmeddelandet och i
erbjudandehandlingen informerat om vad Apriori och SBC:s huvuddgare Bostadsratterna i
aktieagaravtalet Overenskommit i fraga om avnotering. Vidare har Apriori informerat om hur
bolagets dgarstruktur enligt Aprioris mening skulle kunna komma att forhalla sig till NGM:s
noteringskrav, om erbjudandet blev framgangsrikt.

Fran synpunkten av god sed pa aktiemarknaden har det enligt nAmndens mening statt Apriori
fritt att hanvisa till ett gédllande avtal mellan Apriori och Bostadsrétterna. Det kan enligt
namndens mening inte heller krdvas att Apriori skulle ha redogjort for "bakgrunden” till den i
avtalet intagna klausulen om avnotering. | ljuset av att Bostadsratterna dndrat instéllning i
avnoteringsfragan och pa flera satt och vid flera tillfallen informerat Apriori om detta var
emellertid hdnvisningen till avtalet enligt ndmndens mening alltfér ensidigt utformad, jfr
AMN 2006:53, och genom denna ofullstandighet &gnad att 6ka aktiedgarnas bendgenhet att
acceptera erbjudandet infér en mojlig avnotering, jfr AMN 2004:29. Det senare forstarks av
det faktum att Apriori varken i pressmeddelandet eller i erbjudandehandlingen inkluderat vad
som i avtalet sags om att erbjuda handel vid annan marknadsplats, lat vara att detta framgar av
den fullstandiga avtalstext till vilken webb-adress lamnas. Namnden antecknar ocksa att
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hanvisningen i sig for manga aktiedgare sannolikt kan vara svar att forsta eftersom det i
avtalet talas om avnotering vid en redan passerad tidpunkt (utgangen av ar 2012).

Huruvida Apriori haft fog for sin bedémning av hur SBC:s dgarstruktur, om erbjudandet blev
framgangsrikt, skulle kunna komma att forhalla sig till NGM:s noteringskrav, kan diskuteras.
Enligt ndmndens mening &r den av Apriori lamnade informationen aven pa denna punkt

ofullstdndig och synes préglas av Aprioris 6nskan att SBC-aktien ska avnoteras.

Vid en samlad bedémning anser ndmnden att den av Apriori i pressmeddelandet och i
erbjudandehandlingen ldmnade informationen om avnotering av SBC-aktien var &gnad att
utgora ett patryckningsmedel pa SBC:s aktiedgare och darmed stred mot god sed pa
aktiemarknaden.

I behandlingen av detta &rende har deltagit ledamdterna Johan Munck (ordférande), Marianne
Lundius (vice ordférande), UIf Aspenberg, Thomas Ehlin, Ossian Ekdahl, Dick Lundqvist

och Carl-Johan Pousette.
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