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ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 3 januari 2017 en framstéllning fran Magnolia Bostad
AB. Framstallningen ror fraga om tillampning av den beslutsordning m.m. for s.k. narstaende-

transaktioner, som foljer av Aktiemarknadsnamndens uttalande AMN 2012:05.

FRAMSTALLNING
| framstéllningen anférs i huvudsak féljande.

Magnolia Bostad AB ("Magnolia”) dr en bostadsutvecklare som erbjuder nyproducerade bo-
stads-fastigheter, framst hyresratter, till institutionella fastighetsagare. Samtliga fastigheter
som Magnolia avyttrar ligger i attraktiva bostadslagen i storre svenska tillvaxtorter dar efter-
fragan pa hyresratter ar mycket hog. Forsaljningsvardet pa fastigheterna bestams av mark-
nadens forvantade avkastningskrav. Avkastningskravet varierar inte sérskilt mycket mellan
fastigheterna som Magnolia avyttrar. Det gor att det &r relativt enkelt att faststalla marknads-
vardet pa en fastighet som ska avyttras. Bade Magnolia och kdparna anvander sig av erfarna
fastighetsvarderare for att pa sedvanligt vis sakerstalla att avkastningskrav, hyresniva och

varde pa fastigheten ar korrekt faststallt.
Magnolia har sina aktier upptagna till handel pa First North.

| Magnolias styrelse ingar bland andra Andreas Rutili som ordinarie ledamot.
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Magnolia beddms genomfara 10-15 storre fastighetsforsaljningar per ar. Som en del av Mag-
nolias fortlépande verksamhet star styrelsen infor beslut att avyttra en fastighet till ett kopar-
bolag dar Andreas &r representerad dels i kdparbolagets agarkrets med en indirekt dgarandel
om 21 procent, dels som styrelseledamot i Viva Bostad AB, &gare till det blivande kdparbola-

get. Nedan aterges hur de slutgiltiga koncernférhallandena kan komma att se ut.

Med hansyn till att de féreslagna 6verlatelserna skulle kunna betraktas som nérstaende-
transaktioner och darmed falla inom ramen for Aktiemarknadsndmndens uttalande AMN
2012:05 onskas patalas att Andreas inte har en faktisk eller formell méjlighet att paverka be-
slutet i det kdpande bolaget. Styrelsen i kdparbolaget bestar av Fredrik Eliasson, VD i Viva
Bostad AB, som ordfdérande och Henrik Buss, anstélld i Vincero AB, som ledamot. Andreas
kommer saledes inte delta i beslut som ror dverlatelserna pa koparsidan och inte heller pa sél-

jarsidan enligt aktiebolagslagens javsbestammelse.

Koparsidan har uttryckt intresse for att arligen forvarva 2-3 fastigheter fran Magnolia eller
andra saljare. Det ar styrelsens intention att i gorligaste man soka undvika en situation dar
varje affar skulle krava beslut av bolagsstdmman. Med hénsyn till tidsutdrakten samt att in-
formation géllande Magnolias transaktioner, som utgor en del av bolagets fortlépande verk-
samhet, skulle behéva offentliggoras i samband med en bolagsstamma skulle ett sadant forfa-
rande forsvara och i vissa fall aven forhindra mojligheten att genomfora forsaljningar som

styrelsen anser vara mest lampliga ur ett kommersiellt perspektiv.

Infor varje enskild transaktion, inhamtar Magnolia tva sedvanliga varderingsutlatande fran tva
oberoende etablerade varderingsfirmor. En redogdrelse uppréttas darefter som, baserat pa
utlatandet, forklarar Gverlatelsen och motiverar dess skalighet fran saval Magnolias som dess
aktiedgares perspektiv. Styrelsen anser att sadana sedvanliga fastighetsvarderingar sakerstaller
att transaktionerna sker pa marknads- och affarsmassiga villkor och forséljningen inte skulle

kunna anses strida mot god sed pa aktiemarknaden.

Styrelsen i Magnolia antar att ett antal 6verlatelser kan komma att fortlépande involvera en
forséljning till kdparbolag dér Andreas ar indirekt representerad i dgarkretsen. Med hénsyn till
detta vill Magnolias styrelse dven peka pa de diskussioner som for narvarande sker pa EU-



niva om majligheten att undanta transaktioner som gors som en naturlig del av verksamheten,

vilket styrelsen anser att dessa dverlatelser gor.*

Magnolias styrelse anser mot bakgrund av ovanstaende att Magnolia uppfyller kraven pa god
sed pa aktiemarknaden och att risken for en icke korrekt affar ar i det narmaste obefintlig. Da
Magnolia onskar fortlépande genomfora Gverlatelser som, med ovan angivna forutsattningar,
kan betraktas som narstaendetransaktioner vill styrelsen dock sakerstélla att Aktiemarknads-

namnden delar styrelsens uppfattning.
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! proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council on amending Directive 2007/36/EC as
regards the encouragement of long-term shareholder engagement and Directive 2013/34/EU as regards certain
elements of the corporate governance statement, COM/2014/0213 final - 2014/0121 (COD).



Hemstallan

Magnolia hemstaller att Aktiemarknadsnamnden uttalar sig om:

(i) en forsaljning till ett aktiebolag dar Andreas dels indirekt ingar i det kopande

bolagets koncernstruktur, dels ar styrelseledamot i Viva Bostad AB (dock

utan faktisk eller formell mojlighet att paverka besluten i vare sig kopar- eller

séljarbolaget) kraver att Magnolia tillampar den beslutsordning som foljer av
AMN 2012:05,

(ii) om svaret pa fraga (i) ar jakande, huruvida bedomningen paverkas av om And-

reas finns representerad indirekt i det kdpande bolagets koncernstruktur men

inte som styrelseledamot i Viva Bostad AB, samt

(iii) om svaret pa fraga (i) ar jakande, huruvida ett bemyndigande kan fattas av bo-

lagsstamman som ger styrelsen ratt att — fram till nasta arsstimma — besluta

om Overlatelser till ett koparbolag dar en styrelseledamot finns indirekt repre-

senterad i agarkretsen under forutsattning

a.

b.

att varje enskild forséljningsprocedur &r affarsmassig,
att styrelsen efterstravar basta affarsuppgorelse,

att berord styrelseledamot eller gare i Magnolia inte deltar i affarsuppgo-

relsen, samt

att styrelsen har en sarskild intern process enligt ovan.

OVERVAGANDEN

Aktiemarknadsnamnden har i initiativuttalandet AMN 2012:05 behandlat fragor om borsbo-

lags Overlatelser och forvarv till respektive fran en befattningshavare eller en stor aktieagare i

bolaget, s.k. narstaendetransaktioner. Mot bakgrund av att det vid sadana transaktioner finns

en sarskild risk for intressekonflikter innehaller uttalandet bl.a. krav pa en sarskild beslutsord-

ning vid sadana dverlatelser och forvarv.



Med befattningshavare avses i uttalandet samma personkrets som i 16 kap. aktiebolagslagen
(2005:551) samt den som nyligen tillhort den personkretsen. Det innebér att uttalandet som
utgangspunkt omfattar éverlatelser och forvarv till respektive fran

a. styrelseledamoter i det borsbolaget eller ett annat foretag inom samma koncern,

b. den verkstéllande direktoren i borsbolaget eller ett annat féretag inom samma koncern,

c. andra anstéllda hos bdrsholaget eller ett annat foretag inom samma koncern,

d. make eller sambo till nagon som avses i a—c,

e. den som star under vardnad av nagon som avses i a—c, samt

f. en juridisk person éver vilken nagon som avses i a—e, ensam eller tillsammans med
nagon annan som avses dar, har ett bestimmande inflytande.
Med "bestimmande inflytande” avses i forsta hand sddant inflytande som grundar sig pa
direkta eller indirekta innehav av mer an halften av rosterna i bolaget (prop. 2004/05:85 s. 741
f.).

I det nu aktuella fallet avser borsbolaget Magnolia att 6verlata fastigheter till ett bolag i vilken
en av Magnolias styrelseledaméter, Andreas Rutili, har ett indirekt &garintresse, som kan sa-
gas uppga till 21 procent. Det handlar alltsa inte om Gverlatelse till Andreas Rutili, vilken
skulle ha traffats av punkten a, och inte heller om 6verlatelse till en juridisk person 6ver vil-
ken Anderas Rutili har ett sadant bestimmande inflytande som avses i punkten f. De plane-
rade Gverlatelserna kommer séaledes inte att ske till ndgon i den ovanstaende, i uttalandet ut-

tryckligen angivna, personkretsen.

Att ett forvarv eller en dverlatelse inte traffas av ordalagen i AMN 2012:05 hindrar i och for
sig inte att det fran synpunkten av god sed pa aktiemarknaden i vissa fall kan vara pakallat att
anda tillampa den beslutsordning som foljer av initiativuttalandet, se bl.a. AMN 2016:24. |
linje darmed skulle fragan kunna stéllas om inte redan det faktum att Andreas Rutili har ett
(indirekt) agarintresse i koparbolaget pakallar att den beslutsordningen som foljer av AMN
2012:05 tillampas. En likartad fraga har behandlats av namnden i ett tidigare, annu icke of-
fentligt, uttalande. Fragan gallde den gangen inte transaktioner med en befattningshavare utan
med ett av borsbolaget och en stor dgare i borsbolaget till lika delar (50/50) &gt bolag. Namn-

den uttalade foljande.

”Uttalandet AMN 2012:05 ska [alltsd] enligt sin ordalydelse tillampas pa ett borsbolags (eller

dess dotterforetags) forvarv fran och dverlatelser till en dgare som innehar minst tio procent



av aktierna eller rosterna i borsbolaget, om forvarvet inte &r av ovésentlig betydelse for bola-
get. Men uttalandet ska enligt ordalydelsen ocksa tillampas pa transaktioner mellan bérsbola-
get (eller dess dotterforetag) och ett dotterforetag till agaren. Med dotterforetag far darvid
anses asyftas framfor allt ett foretag i vilket dgaren innehar aktier eller andelar med mer &n 50

procent av rosterna i foretaget.

Det skél som ligger bakom utstrackandet av uttalandets tillamplighet till &garens dotterforetag
ar enkelt uttryckt att det finns risk for att dgarinflytandet i borsbolaget anvénds for att fa till
stand en for dgaren férmanlig transaktion inte bara om transaktionen gors direkt med &garen i
fraga utan ocksa om den sker med ett foretag i vilket dgaren har ett ekonomiskt intresse. Det
skulle i och for sig kunna anses motivera att utdver dotterforetag dven foretag dar agaren har
en mindre &garandel, ska “tillraknas” dgaren, men en sadan tolkning av uttalandet ar enligt
namndens mening inte mojlig att géra. Namnden bortser da fran fall av uppenbart kringga-
ende.”

Enligt namndens mening maste motsvarande anses galla i det nu aktuella fallet. Beslut om de
aktuella 6verlatelserna kan saledes, utan att strida mot god sed pa aktiemarknaden, fattas av
styrelsen pa det séatt som framgar av framstéllningen. Namnden vill darvid understryka vikten
av att styrelsen vid beslut om fastighetsoverlatelser tar noddvandig hansyn till att Andreas
Rutili, som har intressen i en presumtiv koparpart pa marknaden for Magnolias fastigheter, ar
eller kan anses vara javig. Fran synpunkten av god sed anser namnden vidare, p.g.a. de speci-
ella omstandigheter som &r hanforliga till Andreas Rutilis roll, att Magnolia i direkt anslutning
till varje dverlatelse som sker till en koparpart dar Andreas Rutili har ett sddant ekonomiskt
intresse som beskrivs i framstallningen, ska informera aktiemarknaden om overlatelsen och pa

vilket satt styrelsen sakerstallt att den skett pa marknadsmassiga villkor.

[Detta uttalande géller en planerad atgéard som inte ar allmant kand. Enligt 26 § tredje stycket
forsta meningen i stadgarna for Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden far ett
sadant uttalande inte offentliggéras av Aktiemarknadsnamnden forran atgarden vidtagits,

gjorts allméant kand av den som planerat atgéarden eller pa annat satt blivit allmant kand. Utta-

landet ska darfor tills vidare inte offentliggoras. Det aligger sokanden att i forvag underrétta

namnden om tidpunkten for offentliggdrande av transaktionen, s att uttalandet kan offentlig-

g0ras senast i samband darmed.]




I behandlingen av detta drende har ledaméterna Marianne Lundius (ordférande),
Ann-Christine Lindeblad (vice ordférande), Carl Olof By, Ossian Ekdahl, Arne Karlsson,
Dick Lundgvist, Margit Knutsson och Erik Sjoman deltagit.



Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Marianne Lundius
Rolf Skog



