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ARENDET

Till Finansinspektionen ingavs den 23 oktober 2013 en anmdlan fran AB Apriori
(556741-1508) avseende ett ifragasatt offentligt uppkdpserbjudande. Finansinspektionen
har startat en utredning om saken och inom ramen for denna bett Aktiemarknadsndmnden
att uttala sig om huruvida det i anméalan beskrivna forfarandet enligt ndmndens mening ar
ett sadant uppkopserbjudande som avses i lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbju-
danden pa aktiemarknaden (LUA).

Aktiemarknadsnamnden har i arendet samratt med den brittiska takeover-panelen.

Uttalandet offentliggjordes 2014-02-18.

BAKGRUND

Sveriges BostadsrattsCentrum AB ("SBC") &r ett svenskt aktiemarknadsbolag. Riksférbundet
Bostadsratterna Sverige Ekonomisk Forening ("Bostadsratterna™) &r den storsta och AB

Apriori den nést storsta &garen i SBC.

Den 5 augusti 2013 Iamnade Apriori ett partiellt kontanterbjudande ("Erbjudandet™) till ak-
tiedgarna i SBC om att forvarva maximalt 965 000 aktier, motsvarande 7 procent av samtliga
aktier och réster i SBC. Apriori erbjod 37 kronor kontant per aktie. Budet hojdes den 10 sep-
tember 2013 till 42 kronor per aktie.
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Den 3 oktober 2013 meddelade Apriori att erbjudandet skulle fullféljas och att de aktier som
lamnats in utgjorde ca 1 procent av de utestaende aktierna i SBC. Apriori kontrollerar darige-

nom for ndrvarande ca 24 procent av aktierna och rosterna i SBC.

| ett pressmeddelande den 12 augusti 2013 tillkdnnagav Bostadsratterna sin syn pa Aprioris
erbjudande och rekommenderade SBC:s aktiedgare att inte acceptera erbjudandet utan behalla
sina aktier. | den man aktiedgare likval 6nskade salja aktier i niva med budet” forklarade sig
Bostadsratterna villigt att "efter kontakt med Bostadsratterna fa till stand en forséljning som
mojliggor ett fortsatt spritt &gande av SBC AB dér ingen part enskilt kommer att dga Over
50%".

| ett brev den 20 augusti 2013 till ca 1400 mindre aktiedgare i SBC upprepade Bostadsrétterna
sin syn pa Aprioris erbjudande och skrev i ett avsnitt under rubriken "Behall aktierna i forsta
hand eller ta hjalp av Bostadsratterna” foljande: ”Darfor vill Bostadsratterna mot denna bak-
grund rekommendera aktiedgarna att i forsta hand behalla aktierna. | den man aktieagare vill
sdlja hela eller delar av sitt innehav i nivd med det angivna budet kan Bostadsréatterna vara
behjalpliga vid en sadan forséljning. Denna sker i sa fall till Bostadsratterna eller nagon oss
narstaende och har som bakgrund att séljaren mojliggor fortsatt spritt &gande av SBC, dar
ingen part kommer att 4ga 6ver 50 procent. Notera att vid en sadan affar via Bostadsratterna
leder till snabbare forséljningslikvid an att godta Aprioris bud. Den som vill sdlja aktier ar

valkommen att ta kontakt med Bostadsratterna.”

Bostadsratterna har pa fraga fran Finansinspektionen uppgivit att ett antal mindre aktiedgare i
SBC kontaktade Bostadsratterna samt att Bostadsratterna uppmanade dessa aktiedgare att i
forsta hand behalla sina aktier i SBC och i andra hand att sélja sina aktier 6ver bors, da aktier-
na i SBC handlades till hdgre kurs pa borsen &n Aprioris erbjudande. Bostadsréatterna har, via
ett helagt dotterbolag, forvarvat 4320 aktier fran totalt fyra aktiedgare som kontaktat Bostads-
ratterna, till ett pris motsvarande budpriset. Aktiedgarna i fraga kontaktade Bostadsratterna
via e-post eller telefon. Aktieposterna var enligt Bostadsratterna sa obetydliga (240, 240, 1440
resp. 2400 aktier) att det inte fanns nagon anledning for Bostadsratterna att anvisa nagon an-
nan kopare an sitt helagda dotterbolag. Bostadsratterna har inte heller i Gvrigt anvisat nagon

annan kopare till aktier i SBC.



Apriori ifragasatter i sin anmalan om inte Bostadsratterna genom sitt agerande har lamnat ett
otillatet offentligt uppkopserbjudande, eftersom Bostadsratterna inte har gjort ett sadant ata-
gande som obligatoriskt foreskrivs i 2 kap. 1 § forsta stycket LUA for den som lamnar ett
offentligt uppkdopserbjudande. Bostadsratterna har enligt anmalan inte heller i sitt faktiska
agerande foljt takeover-reglerna.

Bostadsréatternas "informella" uppkopserbjudande har enligt anmalan vallat Apriori stor skada
och bidragit till att Aprioris bud endast accepterats av aktiedgare representerande ca 1 procent
av aktierna i SBC.

OVERVAGANDEN

I LUA finns bestammelser om offentliga uppkdpserbjudanden avseende aktier. Enligt 2 kap. 1
§ LUA far ett offentligt uppkdpserbjudande lamnas endast av den som gentemot den bérs som
driver den reglerade marknad dar malbolagets aktier ar upptagna till handel har atagit sig att

bl.a. folja de regler som borsen har faststéllt for sadana erbjudanden.

| 1 kap. 2 8 1 LUA definieras begreppet offentligt uppképserbjudande som ett offentligt er-
bjudande till innehavare av aktier som har getts ut av ett svenskt eller utlandskt aktiebolag att
overlata samtliga eller en del av dessa aktier. Definitionen gar tillbaka pa artikel 2.1 a i
takeover-direktivet, men har en nagot vidare innebdrd an vad som féljer av direktivet genom
att den ocksa traffar uppkopserbjudanden (s.k. partiella erbjudanden) som inte syftar till att
uppna kontroll eller foljer pa uppnaendet av kontroll i malbolaget.

Begreppets karna ar enligt ndmndens mening att ett uppkdpserbjudande ska ge erbjudandets
adressater en ratt att, genom att agera pa visst av budgivaren angivet satt, individuellt verlata

sina aktier till budgivaren eller till ndgon annan av budgivaren anvisad képare.

Namnden har mot denna bakgrund i flera uttalanden funnit att takeover-reglerna ska tillampas
inte bara pa sedvanliga anbud till aktiedgarna i malbolaget om férvérv av deras aktier utan
ocksa pa funktionellt likartade forfaranden. Ett exempel pa ett sadant uttalande &r AMN
1998:07 (IVVO), som hanfor sig till tiden fore LUA. Namnden behandlade dér en situation dér



ett bolag via massmedia offentliggjort att det till fast pris och utan angivande av nagra preci-
serade begransningar i fraga om tid eller kvantitet var berett att forvarva aktier i malbolaget
over borsen. Namnden uttalade att den da gallande takeover-rekommendationen i forsta hand
fick anses ta sikte pa forfaranden dar kdparen offentligt presenterar ett anbud som malbolagets
aktiedgare har att acceptera genom meddelande till kdparen eller ett av denne anlitat varde-
pappersinstitut, men att ordalydelsen inte utesl6t att den tillimpades pa andra forfaranden med
karaktar av offentligt erbjudande. Enligt namnden medférde bade ordalagen av och syftet med
rekommendationen att ett sadant tillvagagangssatt borde anses falla inom ramen for rekom-
mendationens tillampningsomrade och darfor, i det aktuella fallet, medfora en skyldighet att

upprétta ett uppkopsprospekt (numera: erbjudandehandling).

Ett annat exempel &r AMN 2001:17 (Traction—Matteus) dar ndmnden fann att takeover-
reglerna var tillampliga pa ett genom ett pressmeddelande framfort erbjudande till “storagare”

I ett visst bolag att till visst angivet pris sdlja aktier till avséndaren av pressmeddelandet.

| det nu aktuella fallet har Bostadsrétterna genom brevet (jamte pressmeddelandet) rekom-
menderat en stor grupp aktiedgare i SBC att i forsta hand behalla sina aktier och inte acceptera
Aprioris uppkdpserbjudande men ocksa upplyst om att Bostadsréatterna eller ndgon Bostads-
ratterna narstaende &r berett att kopa aktier fran dessa agare till ett pris i nivd med Aprioris
erbjudande liksom om hur de dgare som 6nskar gora en sadan dverlatelse ska ga till vaga. |
brevet papekas vidare att en sadan affar via Bostadsréatterna skulle leda till en snabbare for-
saljningslikvid an ett accepterande av Aprioris erbjudande. Det ar ocksa konstaterat att vissa
aktieagare Overlatit aktier till Bostadsratterna som ett resultat av detta forfarande.

Enligt namndens mening har Bostadsratterna genom detta forfarande lamnat ett sadant upp-
kopserbjudande som avses i 1 kap. 2 § LUA. Huruvida Bostadsratterna i forsta hand énskat
att de genom pressmeddelandet och brevet adresserade aktieagarna skulle behalla sina aktier

och helst inte velat 6ka sitt innehav i SBC saknar betydelse for denna bedémning.

| behandlingen av detta arende har deltagit ledamoterna Johan Munck (ordférande), UIf
Aspenberg, Thomas Ehlin, Ossian Ekdahl, Séren Lindstrom, Dick Lundqvist, Goran Nystrom
och Carl-Johan Pousette.
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