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Detta uttalande ar meddelat av Aktiemarknadsndmnden med stdd av Kollegiets for svensk

bolagsstyrning takeover-regler for vissa handelsplattformar.

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 20 april 2017 en framstéllning fran
Wistrand Advokatbyra pa uppdrag av SBB i Norden AB. Framstéllningen ror i forsta hand

tolkning av Kollegiets for svensk bolagsstyrning takeover-regler for vissa handelsplattformar.

| forevarande, offentliggjorda version har pa bolagets begéran viss kortare text i framstall-

ningen utelamnats

FRAMSTALLNING

I framstallningen anfors i huvudsak foljande.
Bakgrund

Aktiebolaget Hogkullen, org. nr 559002-5465 (”Hdgkullen™), har ett aktiekapital om 968 750
kronor fordelat pa sammantaget 19 375 000 aktier, varav 10 000 000 stamaktier och 9 375
000 preferensaktier. Darutdver har Hogkullen 937 500 utestaende teckningsoptioner vilka
saldes tillsammans med preferensaktierna i enheter om 10 preferensaktier och 1 teckningsopt-

ion. Preferensaktierna i Hogkullen handlas pa Nasdagq First North och &r fordelade pa nagot
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hundratal &gare (enligt forvaltarforteckning mottagen fran bankerna den 6 april 2017 finns det
320 unika agare). Rostvardet pa preferensaktierna ar 1/10. Stamaktierna ar inte, och har inte

varit, upptagna till handel eller noterade pa nagon marknadsplats.

Hogkullens verksamhetsidé ar att skapa moderna omsorgsfastigheter i ndra samarbete med
omsorgsverksamheternas huvudman — ofta kommuner och landsting men ocksa enskilda vard-
foretag. SBB i Norden AB (”SBB” eller ”Bolaget”) forvarvade den 5 december 2016 samtliga
stamaktier i Hogkullen fran dess &gare, de noterade preferensaktierna forvarvades dock inte.
Afféaren har fullfoljts och SBB tilltradde stamaktierna den 16 januari 2017.

Avsikten med forvarvet av Hogkullen &r att fortsétta bygga ett Ionsamt och valkonsoliderat
noterat fastighetsbolag med god utvecklingspotential inom intressanta segment av fastighets-

marknaden.

Som ett resultat av Bolagets forvarv har Bolaget erhallit en rostandel om 91,4 procent, och
den sammanlagda réstandelen Gverstiger saledes 30 procent, vilket ar gransen for budplikt
enligt punkt II1.1 i "Takeover-regler for vissa handelsplattformar” som utfardats av Kollegiet
for svensk bolagsstyrning den 1 februari 2015 (“Takeover-reglerna”). Vidare, i punkt I.1 1
reglerna rdaknas i andra stycket upp andra typer av vardepapper vilka i fraga om sadana upp-

kopserbjudanden ska behandlas som aktier.

Den 18 april 2017 lIamnade tidigare Effnetplattformen AB, numera namnéndrat till Samhalls-
byggnadsbolaget i Norden AB, org. nr 556981-7660 (”Nya SBB”, numera moderbolag till
Bolaget), ett frivilligt offentligt uppkdpserbjudande avseende preferensaktierna och teck-

ningsoptionerna.
Preferensaktierna bor inte omfattas av budplikt

Bolaget anser att preferensaktierna inte omfattas av budplikt. Preferensaktier ar ett instrument
som inte uttryckligen omnamns i Takeover-reglerna. Preferensaktierna &r saregna instrument
som har manga likheter med obligationer. Preferensaktierna beréattigar enligt Hogkullens bo-
lagsordning till s.k. preferensutdelning med ett forutbestamt belopp per ar. Utdelning betalas
saledes inte med ett hogre eller lagre belopp efter stimmans beslut fran ar till ar, och ar inte
heller beroende av bolagets resultat i storre utstrackning &n att bolaget har tillgangliga medel.
Preferensaktierna kan ocksa enligt Hogkullens bolagsordning lésas in efter beslut av bolags-

stamman.



Agare av preferensaktierna har séledes investerat ett visst belopp med l6fte om en fast angi-
ven premie/kupong, vilken alltsa har tydliga likheter med rantan pa ett obligationslan. Avse-
ende fragan om vilka instrument som omfattas av budplikten finns det en rikhaltig praxis fran
Aktiemarknadsnamnden dér det, med olika formuleringar, uttalats att ”’[dven annat dn aktier
omfattas] om prissdttningen av dessa instrument vésentligt paverkas av aktiernas prisséttning”
(se t.ex uttalandet 2006:59). Till foljd av preferensaktiernas konstruktion ar dock priset pa
dessa framforallt avhéngigt den faststillda avkastningens storlek (’rdntan”) och Hogkullens
kreditvardighet. Prissattningen av preferensaktierna paverkas narmast inte alls av stamaktier-
nas prissattning. Att sa ar fallet framgar ocksa av bifogat underlag (uteslutet har), dar prisut-
vecklingen pa preferensaktierna kan foljas. Prisutvecklingen pa preferensaktierna har foljt
samma monster och fluktuerat kring samma niva saval innan forvarvet av stamaktier offent-

liggjordes den 6 december 2016, som nar forvérvet offentliggjordes och under tiden dérefter.

Aktiemarknadsndmnden har vidare uttalat att syftet med regeln i punkt 1.1 i Takeover-reglerna
ar att man “inte ska behova riskera att efter ett forvérv av aktierna i bolaget bli sittande med
ett instrument kopplat till onoterade aktier som uteslutande eller nést intill uteslutande innehas
av budgivaren” (se t.ex 2006:59). Nagon sadan risk foreligger inte i detta fall da preferensak-
tierna forblivit noterade och deras likviditet &r oférdndrad oavsett forvarvet av stamaktierna.
Det bor i detta sammanhang ocksa framhallas att de onoterade stamaktierna redan innan for-
varvet holls inom en begransad &garkrets (stamaktierna hade endast tre dgare). Bolagets for-
varv av stamaktierna har dessutom endast medfort ett partiellt agarskifte da samtliga séljare av
stamaktierna erhallit betalning i form av aktier i Bolaget och darmed tillsammans med Bola-
get indirekt kvarstar som agare i Hogkullen.

Det forekommer inte ndgon namnvard handel i preferensaktierna. Den begransade omsatt-
ningen av preferensaktierna forstarker saledes uppfattningen att de i forsta hand innehas och

bor betraktas pa samma satt som en obligation.
Fraga 1

Mot bakgrund av ovanstaende dnskar Bolaget besked fran Aktiemarknadsnamnden i fragan

om budplikt uppkommit genom att Bolaget forvarvat stamaktierna.

Fragan kring budgivare



Bolaget har, i enlighet med vad som varit avsikten alltsedan avtalet ingicks den 5 december
2016, lamnat ett offentligt erbjudande avseende preferensaktierna och teckningsoptionerna.

Processen drog dock av olika skl ut pa tiden. Bolaget forde en dialog med Nasdag om Nas-
dags godkannande av verksamheten och beslut om avforande fran Observationslistan, och
Bolaget blev godkant av Nasdag sa sent som den 31 mars 2017. Eftersom processen drog ut
pa tiden &r Bolaget just nu ocksa mitt uppe i att leverera och byta ut BTA till aktier som emit-
terats i samband med diverse emissioner och forvarv, inklusive aktierna fran den apportemiss-

ion som gjordes i samband med intradet pa First North.

Bolaget 6nskade att i budet pa preferensaktierna och teckningsoptionerna erbjuda bade ett
kontantalternativ och ett kombinerat alternativ som inkluderade aktier som vid erbjudandetid-
punkten var noterade pa First North. Ett sadant erbjudande var dock mer komplicerat och
tidskravande &n ett rent kontanterbjudande. Med anledning av det foregaende [- - -] lamnade
Bolaget sitt bud den 18 april 2017.

Aven om det hade varit mojligt att Iamna ett kontanterbjudande till preferensaktieinnehavarna
innan Bolaget avfordes fran Observationslistan, och fullt ut upptagits till handel pa First
North, var Bolagets beddmning att detta inte hade varit det basta alternativet for varken Bola-
get eller preferensaktieinnehavarna. Detta da preferensaktierna handlas endast i begransad
omfattning och de har 1ag likviditet. [- - - ] Bolaget tror ocksa att det legat i preferensaktiea-
garnas intresse att, istéllet for en kontantforséljning, kunna fa »véxla upp” sina preferensaktier

till motsvarande instrument i det vasentligt storre SBB.

Bolaget ar darmed av uppfattningen att det fanns ett aktiedgarintresse av att Bolaget i en sam-
ordnad process kunde erbjuda ett kombinerat erbjudande som inkluderar aktier som vid erbju-
dandetidpunkten handlades pa First North. | och med att Bolagets verksamhet helt nyligen
godkants och Bolaget avforts fran Observationslistan har Bolaget nu ocksa kunnat lamna ett
sadant erbjudande. Trots att Bolagets uppfattning &r att budet utgor ett frivilligt offentligt
uppkdpserbjudande, har det utformats sa att det i alla vasentliga aspekter uppfyller reglerna
kring budplikt, dock med undantag for att erbjudandet lamnats av Bolagets moderbolag.

Fraga 2



Enligt punkt 111.4 Takeover-reglerna kan Aktiemarknadsndmnden, om det finns sarskilda skal,
besluta att budplikten ska fullgoras av nagon som &r narstaende till den som &r budpliktig.
Som framgar av Aktiemarknadsnamndens uttalande 2017:10 & Nya SBB numera moderbolag

till Bolaget. Nya SBB och Bolaget ar saledes narstaende i enligt punkt 1.3 Takeover-reglerna.

Nya SBB och Bolaget har dverenskommit att det &r Nya SBB som ska genomfdra en nye-
mission och lamna ett uppkopserbjudande till innehavarna av preferensaktierna och teck-
ningsoptionerna. Anledningen till denna dverenskommelse ar att ett uppkdpserbjudande fran
Nya SBB delvis har till syfte att renodla agarstrukturen och eliminera delédgda dotterbolag.

Detta syfte skulle inte uppnas om Bolaget lamnade budet.

[- - -] Vidare mojliggjorde 6verenskommelsen att ett kombinerat erbjudande kunde lamnas
med likvida aktier i Nya SBB som vederlag, vilket ar betydligt mer vardefullt fér innehavarna

av preferensaktier och teckningsoptioner an att erhalla aktier i Bolaget som vederlag.

Det hade foljaktligen inte varit lampligt for varken Bolaget eller innehavarna av preferensak-
tier och teckningsoptioner om Bolaget fullgjort budet. De omstandigheter som beskrivits ovan
utgor enligt Bolaget sadana sarskilda skal som kravs for att Aktiemarknadsnamnden ska
kunna besluta om att budet ska fullgoras av nagon annan i enlighet med punkt I11.4 Takeover-

reglerna.

For det fall Aktiemarknadsnamnden anser att budplikt foreligger enligt fraga 1, hemstéller
Bolaget att Aktiemarknadsnamnden medger Bolaget dispens fran sadan budplikt och istallet
alagger Nya SBB att fullgora budplikten, samt att denna kan fullgéras genom att Nya SBB
kompletterar budpressmeddelandet med upplysning om att budet &r reglerat genom reglerna
om budplikt.

OVERVAGANDEN

Kollegiet for svensk bolagsstyrning har utfardat takeover-regler for vissa handelsplattformar
(2015-02-01). Av punkten I11.1 i reglerna foljer att budplikt intrader nar nagon genom forvarv
av aktier uppnar en agarandel som uppgar till eller dverstiger 30 procent av rostetalet for
samtliga aktier i ett aktiebolag vars aktier handlas pa First North ska denne

1. omedelbart offentliggdra hur stort hans eller hennes aktieinnehav i bolaget &r, och



2. inom fyra veckor darefter Iamna ett offentligt uppkdpserbjudande avseende resterande ak-
tier i bolaget (budplikt).

I det nu aktuella fallet férvarvade SBB den 5 december 2016 samtliga stamaktier i Hogkullen.
SBB tilltradde aktierna den 16 januari 2017 och uppnadde da en rostandel om 91,4 procent i
Hogkullen. Darmed alag det alltsa SBB att inom fyra veckor lamna ett budpliktsbud avseende

resterande aktier i bolaget.

SBB gor i framstallningen gallande att ett budpliktsbud inte behdver omfatta av Hogkullen

utgivna preferensaktier. Nagot stod for detta synsétt finns inte i regelverket.

Aktiemarknadsnamnden kan enligt punkten 1.2 i takeover-reglerna ge besked om hur reglerna
ska tolkas och tillampas samt medge undantag fran reglerna, om sarskilda skl foreligger.
SBB begarde inte ndgot tolkningsbesked fran namnden infor transaktionen eller inom fyra-

veckorsfristen.

Av punkterna 111.6 och 1.1 andra stycket foljer vidare att budpliktsbudet skulle ha avsett dven
de av Hogkullen utgivna teckningsoptionerna, vilka berattigar till teckning av stamaktier.

Genom att inte lamna ett uppkopserbjudande inom fyraveckorsfristen avseende preferensakti-

erna och teckningsoptionerna brét SBB mot takeover-reglerna.

Den 18 april 2017 ldamnade Nya SBB, som numera & moderbolag till SBB, ett offentligt upp-
kopserbjudande avseende preferensaktierna och teckningsoptionerna i Hogkullen. | framstall-
ningen betecknas detta erbjudande som “frivilligt” men erbjudandet har utformats sa att det i
alla vésentliga aspekter” uppfyller reglerna kring budplikt, dock med undantag for att erbju-

dandet l&amnats av Nya SBB.

Ett budpliktsbud ska enligt punkten I11.1 [amnas av den aktiedgare, som ensam eller tillsam-
mans med narstaende, uppnatt ett aktieinnehav som representerar minst tre tiondelar av roste-
talet i ett visst bolag. Det star inte aktiedgaren fritt att 6verenskomma med nagon annan att

fullgdra budplikten.

Enligt punkten 111.4 kan Aktiemarknadsnamnden, om det finns sarskilda skal, besluta att
budplikten ska fullgéras av nagon som ar narstaende till den som ar budpliktig enligt punkter-
na I11.1 eller 111.2. SBB har inte infor forvarvet av stamaktierna i Hogkullen eller inom den

fyraveckorsfrist inom vilken budplikten skulle fullgéras och inte heller infor det bud som nu



lamnats av Nya SBB hemstallt att namnden skulle fatta ett sadant beslut. Den skyldighet for
SBB att lamna ett budpliktsbud som uppkom genom férvarvet av stamaktierna har saledes

inte bortfallit genom att Nya SBB har ldmnat sitt uppkopserbjudande.

Fragan ar da hur den situation som uppkommit genom SBB:s agerande bast hanteras. Namn-
den gor foljande bedémning. Agarna av preferensaktier respektive teckningsoptioner i Hog-
kullen har fatt ett erbjudande om att 6verlata sina vardepapper, lat vara inte till SBB utan till
SBB:s moderbolag. Under forutséttning att SBB sa snart som mojligt klargor for agarna och
aktiemarknaden i 6vrigt att det ar ett erbjudande foranlett av att budplikt uppkommit fér SBB
och under forutséttning att erbjudandet uppfyller de krav som féljer av takeover-reglerna, na-
got som namnden i detta arende inte har tagit stallning till, kan de skyddsintressen som bér
upp budpliktsreglerna sagas vara tillgodosedda. Da saknas enligt namndens mening ocksa
tillrackliga skal att krava att SBB lamnar ett budpliktsbud, nagot som snarare skulle kunna

skapa viss forvirring.

Sammanfattningsvis menar namnden att SBB i detta fall dels brutit mot takeover-reglerna
genom att inte ldmna ett budpliktsbud inom den foreskrivna fyraveckorsfristen, dels brutit
mot god sed pa aktiemarknaden genom att, infor den transaktion som ledde till budplikt, inte
vidta nddvandiga forberedelser bl.a. i form av att skaffa sig kunskap om takeover-regleringens
innebdrd samt genom ingaende av en 6verenskommelse med Nya SBB om lamnande av bu-
det.

I behandlingen av detta drende har deltagit Marianne Lundius (ordférande),

Ossian Ekdahl, Dick Lundqvist, Eva Persson och Charlotte Stromberg.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Marianne Lundius

Rolf Skog






