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| forevarande, offentliggjorda version har pa bolagets begaran vissa, kortare, textpartier i

framstallningen utelamnats.

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 15 september 2017 en framstallning fran Roschier
Advokatbyra som ombud for Magnolia Bostad AB. Framstallningen rér fragan om god sed

vid etablering av arrangemang for delagarskap.

FRAMSTALLNING

| framstéllningen anfors i huvudsak féljande.

Bakgrund

Magnolia Bostad AB, org.nr 556797-7078 ("Magnolia Bostad" eller "Bolaget"), &r ett svenskt
publikt aktiebolag som &r majoritetsagt av F. Holmstrom Fastigheter AB ("Majoritetsaga-
ren™). Bolagets aktier &r upptagna till handel p& Nasdaq First North sedan den 9 juni 2015
och per den 30 juni 2017 hade Magnolia Bostad 5 120 aktiedgare. Bolaget forbereder nu en
notering pa Nasdaq Stockholm ("Noteringen™). [...] | samband med Noteringen har Roschier
Advokatbyra utsetts till Bolagets legala radgivare [...].

1 Magnolia Bostad bytte segment till Nasdaq First North Premier den 31 mars 2017.
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Magnolia Bostad utvecklar effektiva, attraktiva och funktionella nya boenden, framst hyres-
ratter, men aven bostadsratter, studentboenden, vardboenden och hotell, i attraktiva lagen i
Sveriges tillvaxtorter och regionstader. Bolaget grundades av Fredrik Holmstrom och Andreas
Rutili 2009, i samband med Magnolia Bostads forsta forvarv av en projektfastighet pa Li-
dingd, med visionen att bli en av de ledande fastighetsutvecklarna i Sverige. Den initiala
verksamheten fokuserade pa bostadsratter. P4 initiativ av och tillsammans med Fredrik Lidjan
etablerade Magnolia Bostad 2013 en affarsmodell for att utveckla hyresrétter. Fredrik Lidjan,
genom det heldgda bolaget Fredrik Lidjan AB ("FLAB"), fick uppdraget att starta upp verk-
samheten med att utveckla hyresratter. Enligt 6verenskommelsen erholl inte FLAB nagon fast
ersattning, utan skulle istéllet erhalla 10-12 procent av vinsten i hyresrattsprojekten. Sedan
dess har utveckling av hyresratter utvecklats fran 0 till cirka 85 procent av Bolagets verksam-
het och vardet pa Magnolia Bostad har gatt fran cirka 125 MSEK 2012 till cirka 2 800 MSEK

idag. Bolaget &r idag en av landets storsta utvecklare av hyresrétter.

Med anledning av noteringen av Magnolia Bostad pa Nasdaq First North fore sommaren
2015, tog Bolaget initiativ till att &ndra uppgorelsen med FLAB till en tydligare struktur. Par-
terna kom dverens och forvarvade gemensamt aktierna i det nystartade bolaget Magnolia
Holding 3 AB ("H3AB"), som under en period ska svara for all utveckling av hyresrétter
inom Magnolia Bostad. FLAB forvérvade 10 procent av aktierna och koncernbolaget
Magnolia Utveckling AB resterande 90 procent av aktierna. Pa detta satt “bolagiserades”
Overenskommelsen istéllet for fortsatt vinstdelning enligt den tidigare modellen. Under inled-
ningen av 2015 avgick hastigt grundaren Andreas Rutili som Magnolia Bostads verkstéllande
direktor. Styrelsen for Bolaget ("Styrelsen™) utsag Fredrik Lidjan till att tillfalligt eftertrada
Andreas Rutili. Fredrik Lidjan fick marknadsmassig erséttning for sin roll som verkstallande

direktor.

| samband med pagaende arbete med att genomfora Noteringen har Styrelsen utvérderat sam-
arbetet med FLAB ndrmare. Med anledning av att Fredrik Lidjan &r kvar som verkstéallande
direktor har det ansetts lampligt att ytterligare sakerstalla att det inte finns nagon risk for att
den verkstallande direktdren har intressen som star i strid med aktiedgarnas i Bolaget genom
minoritetsdgandet i koncernbolag. Aven om Magnolia Bostad, bland annat genom sin investe-

ringskommitté, anser sig ha etablerat effektiva processer for att faststalla att intressekonflikter



inte uppkommer, och heller inte har sett nagra intressekonflikter i praktiken, finns det skal att
tydligt sakerstélla att verkstéllande direktoren alltid har samma intressen som aktiedgarna i
Bolaget. Styrelsen tog darfor fore sommaren 2017 fram ett forslag till en ny 6verenskommelse
som accepterades av FLAB. Overenskommelsen innebér att parterna forvarvar aktierna i det
nystartade bolaget Magnolia Holding 4 ("H4AB"), som till skillnad fran H3AB ska gora alla
typer av framtida investeringar i Magnolia Bostad, séledes inte bara hyresratter. Overens-
kommelsen innebdr att FLAB &ger 8 procent av aktierna i H4AB, vilket &r en lagre &garandel
an i H3AB men arrangemanget omfattar & andra sidan all verksamhet. Att dverenskommelsen
mellan Bolaget och FLAB i Gvergangen till strukturen med H4AB &r marknadsméssig har
sékerstéllts genom att Styrelsen inhdmtat en extern marknadsvérdering. Styrelsen har dven
radgjort med skatteradgivare for att sakerstalla att den nya strukturen inte bedéms fa nagra

negativa skattemassiga effekter.

Det ska noteras att utveckling av hotell & undantaget fran bade H3AB- och H4AB-strukturen,

som regleras sérskilt enligt vad som narmare beskrivs nedan.

Beskrivning av strukturen

FLAB ingick 2013 avtal med vissa koncernbolag i Magnolia Bostad. Enligt dessa avtal &r
FLAB berattigad till 10-12 procent av vinsten i ett antal fastighetsutvecklingsprojekt ("Vinst-
delningsavtalen™). Sedan 2015 har FLAB ett minoritetsdgande i tva av Bolagets fastighetsut-
vecklingsdotterbolag. Detta minoritetsdgande bendmns hédanefter "Ursprungliga Minoritetsa-
gandestrukturen”, och ar liksom Vinstdelningsavtalen ndgot Bolaget etablerade innan note-
ringen pad Nasdaq First North. Den tilltdnka forenklade nya strukturen som framéver ska till-
lampas pa nya projekt efter Noteringen och ersatta tidigare struktur benamns den "Nya Mino-
ritetsdgandestrukturen™.

Koncernens struktur framgar av Bilaga 1 (utesluten har).

Narmare om Vinstdelningsavtalen



Vinstdelningsavtal avseende sex fastighetsutvecklingsprojekt ingicks av Bolaget under 2013.
Enligt Vinstdelningsavtalen erhaller FLAB kommission uppgaende till 10-12 procent av vins-
ten i de hyresréttsprojekt som utvecklades med hjalp av FLAB enligt vad som nérmare fram-

gar av respektive avtal.

Under perioden 2013-2015 byggdes en framgangsrik verksamhet upp med utveckling av hy-
resratter inom Magnolia Bostad. Innan denna period ansags hyresrattsutveckling generellt sett
vara en relativt olonsam verksamhet. Idag anser Magnolia Bostad att affarsomradet for hyres-
ratter, med dess starka tillvéxt, 1aga risk och laga kapitalbehov, vara Bolagets framsta konkur-
rensmaéssiga fordel. Grundarna, Magnolia Bostad och FLAB, har med sin innovativa affarsut-
veckling vasentligt bidragit till Magnolia Bostads starka véardeutveckling och Bolaget har nu
etablerat en stark position pa marknaden for hyresrattsutveckling.

[...]Inga nya projekt kommer att omfattas av vinstdelningsavtal. Vinstdelningsavtalen upphor
att gélla sa snart de projekt som omfattas av avtalen har slutférts. Aterstdende Vinstdelnings-

avtal ar foremal for slutlig reglering. [...]

Beslut rérande Vinstdelningsavtalen har fattats av Bolagets styrelse och Vinstdelningsavtalen

beskrevs i prospektet som upprattades i samband med noteringen pa Nasdaq First North.
Narmare om den Ursprungliga Minoritetsdgandestrukturen

Infor Magnolia Bostads notering pa First North bolagiserade grundarna samarbetet och 6ver-
gick fran strukturen med Vinstdelningsavtal till deldgande i gemensamt bolag. FLAB och
koncernbolaget Magnolia Utveckling AB etablerade ett nytt bolag, H3AB. 10 procent av akti-
erna i H3AB forvarvades av FLAB och de aterstende aktierna forvarvades av Magnolia Ut-
veckling AB. Agandet i H3AB regleras av ett aktiedgaravtal enligt vilket samtliga fastighets-
utvecklingsprojekt som huvudsakligen utgors av hyresréatter (dock férenat med vissa 6vriga
kriterier) fram till och med februari 2019 ska allokeras till H3AB. Av Magnolia Bostads ars-
redovisning for 2016 framgar att FLAB, med anledning av minoritetsagandet och hyresrétts-
utvecklingsverksamhetens framgang, &r berattigad till 28 MSEK av resultatet i H3AB, vilket
motsvarar 10 procent av detta bolags resultat for 2016. [...]

Under 2015 tog Bolaget beslutet att dven borja utveckla hotell i samarbete med initiativtagar-
na Fredrik Lidjan och Clas Hjort. Parterna etablerade Magnolia Hotellutveckling AB ('Hotell
1") genom att Magnolia Bostad forvarvade 60 procent, FLAB 24 procent och Clas Hjort AB



16 procent av aktierna i det nystartade bolaget. Agandet av Hotell 1 regleras av ett aktieagar-
avtal enligt vilket Hotell 1 ska bedriva Bolagets hotellutvecklingsprojekt till och med 31 de-
cember 2020. Clas Hjort anstalldes som ansvarig for verksamheten. Da inga hotellutveckl-
ingsprojekt har genomforts ar varken FLAB eller Clas Hjort AB berattigad till nagon vinst
fran Hotell 1 for 2016. [...]

Bada ovannamnda aktiedgaravtal innehaller bestimmelser om bland annat finansiering, val av
styrelse, vardering av aktier och avtalsbrott. Sammanfattningsvis ar bada bolag kontrollerade
av Magnolia Bostad, med beaktande av aktiebolagslagens minoritetsskyddsregler. Aktiedgar-
avtalet for respektive bolagen hanvisar till de dmsesidiga hembudsforbehall som aterfinns i
respektive bolags bolagsordning. Overlatelsebegransningar ger Bolaget méjlighet att for-
hindra att FLAB och Clas Hjort AB saljer sina aktier till tredje part. Finansiering av H3AB
och Hotell 1 sker pa marknadsmassiga villkor av externa langivare eller av parterna pro rata
och pa samma villkor (motsvarande galler stillande av sékerhet). Om FLAB eller Clas Hjort
AB inte Onskar delta i finansieringen ar Magnolia Bostad beréttigad, men inte skyldig, att
tillhandahalla finansieringen pa marknadsmassiga villkor. Finansieringsupplagget innebar
alltsa att ingen vardedverforing gors till FLAB eller Clas Hjort AB for det fall att de inte 6ns-
kar delta i finansieringen. Utdelning ska ske arligen med beaktande av begrasningarna i aktie-
bolagslagen. Till skillnad mot Vinstdelningsavtalen medfor den Ursprungliga Minoritetsa-

gandestrukturen att FLAB ar exponerad mot eventuell forlust.

Beslut rérande den Ursprungliga Minoritetsagandestrukturen har fattats av Bolagets styrelse
efter diskussioner med oberoende extern legala radgivare och skatteradgivare. Den Ursprung-
liga Minoritetsdgandestrukturen beskrevs i prospektet som uppréttades i samband med note-

ringen pd Nasdaq First North.

Narmare om den Nya Minoritetsdgandestrukturen

I augusti 2017, etablerade FLAB och Magnolia Utveckling AB ett nybildat bolag, H4AB. 8
procent av aktierna i det nystartade bolaget H4AB forvarvades av FLAB och de aterstaende
aktierna forvarvades av Magnolia Utveckling AB. FLAB, Clas Hjort AB och Magnolia Ut-
veckling AB har dartill etablerat Magnolia Hotellutveckling 2 AB ("Hotell 2"). 8 procent av
aktierna i Hotell 2 4gs av FLAB, 16 procent av Clas Hjort AB och aterstaende del av aktierna



av Magnolia Utveckling AB. Agandet av de béda bolagen regleras av aktiedgaravtal. Enligt
dessa aktiedgaravtal ska samtliga fastighetsutvecklingsprojekt som avser boenden (inte bara
projekt som huvudsakligen utgors av hyresrétter) allokeras till H4AB t.0.m. den 31 december
2022 och samtliga hotellutvecklingsprojekt allokeras till Hotell 2 t.0.m. den 31 december
2020. Samtliga nya projekt i koncernen kommer darmed att allokeras till antingen H4AB eller

Hotell 2, inneb&rande att inga nya projekt kommer att allokeras till H3AB eller Hotell 1.

Néar de projekt som innehas av H3AB och Hotelll har avslutats, salts och vinstavraknats,
kommer bade H3AB och Hotell 1 att likvideras. Nar exklusivitetsperioden for H4AB respek-
tive Hotell 2 har 16pt ut kommer inte nagra nya projekt allokeras till H4AB eller Hotell 2, och
de pagaende projekten som innehas av respektive bolag fardigstéllas och séljas och resultatet
I6pande delas ut till 4garna. [...]

[...]

Bada ovannamnda aktieagaravtal innehaller bestammelser om bland annat finansiering, val av
styrelse, vérdering av aktier och avtalsbrott. Sammanfattningsvis ar bada bolagen starkt kon-
trollerade av Bolaget, med beaktande av aktiebolagslagens minoritetsskyddsregler. Aktiedgar-
avtalet for respektive bolag hanvisar till de 6msesidiga hembudsférbehall som finns i respek-
tive bolags bolagsordning. Sadana aktiedverlatelsebegransningar ger Bolaget mojlighet att
forhindra part fran att sélja sina aktier till tredje part. Finansieringen av H4AB och Hotell 2
gors pa marknadsmaéssiga villkor av externa langivare eller av parterna pro rata och pa lika
villkor (motsvarande géller om sdkerhet ska stallas). Om FLAB eller Clas Hjort AB inte 6ns-
kar delta i finansieringen ar Magnolia Utveckling AB berattigat, men inte skyldigt, att tillhan-
dahalla finansieringen pa marknadsmassiga villkor. Finansieringsupplagget innebér alltsa att
ingen vérdeoverforing gors till FLAB eller Clas Hjort AB for det fall de inte dnskar delta i

finansieringen. Utdelning ska ske arligen med beaktande av begréasningarna i aktiebolagsla-

gen. [...]

Styrelsen och Majoritetsdgarens bestdmda uppfattning &r att saminvesteringen med FLAB

utgor en central bidragande faktor till koncernens tillvaxt och verksamhetens framgang. Sty-
relsen ar dock medveten om att det féreligger speciella omstandigheter sedan Fredrik Lidjan
tilltratt som verkstallande direktoér i Magnolia Bostad och sedan Clas Hjort anstalldes. Det &r

inte ovanligt att en grundare dven &r anstalld i det relevanta foretaget. | Fredrik Lidjans fall &r



han anstalld i koncernens moderbolag och har som investerare incitament i koncernbolag. Det
ar darfor av vikt att sékerstélla att det inte finns en risk for att verkstallande direktéren inte
tillvaratar alla aktiedgares intressen, samt att verkstéallande direktoren erhaller marknadsmass-

ig erséttning for sin anstallning.

Beslut rérande den Nya Minoritetsdgandestrukturen har fattats av Bolagets styrelse och verk-
stallande av beslutet forutsatter att strukturen kan inforas och genomforas pa sadant satt att det

inte hindrar en Notering.

Motiv

Avsikten med den Nya Minoritetsagarstrukturen, och ersattandet av den Ursprungliga Minori-
tetsagarstrukturen, ar att FLAB, genom minskning av sin dgarandel fran 10 respektive 24 pro-
cent till 8 procent, far samma &garandel i samtliga nya projekt, oavsett typ, vilket innebar att
den tidigare potentiella risken for intressekonflikter helt eliminerats. Den Nya Minoritetségar-
strukturen har granskats av en oberoende extern radgivare som har bedémt att villkoren i avta-
len for finansiering av den Nya Minoritetsagarstrukturen i sig &r marknadsmassiga samt att
inga vardeoverforingar gjorts till FLAB eller Clas Hjort AB, och att risken ar 1ag for skatte-
konsekvenser for Bolaget, som en konsekvens av avslutandet av den Ursprungliga Minoritets-

agarstrukturen och etableringen av den Nya Minoritetsagarstrukturen.

Majoritetsadgaren och Styrelsen anser sammanfattningsvis att den Nya Minoritetsagarstruk-
turen kommer att vara effektiv, vélfungerande och fordelaktig for Bolaget och dess aktieé-
gare. Vinstdelningsavtalen, den Ursprungliga Minoritetsdgandesturkturen och den Nya Mino-
ritetsagarstrukturen kommer att beskrivas pa ett enkelt, pedagogiskt och utforligt sétt i note-
ringsprospektet. De finansiella effekterna av Vinstdelningsavtalen och den Ursprungliga Mi-

noritetsagarstrukturen presenteras dven i Bolagets arsredovisning for 2016.

Hemstallan

Styrelsen hemstéller att Aktiemarknadsndmnden uttalar sig om huruvida (i) etablering av den

Nya Minoritetsagarstrukturen genom styrelsebeslut ar férenlig med god sed pa aktiemark-



naden eller om Aktiemarknadsndmnden anser att beslutet bor hénforas till bolagsstdmma samt
(ii) huruvida ytterligare atgarder erfordras fran ett god sed-perspektiv med anledning av att
Vinstdelningsavtalen och den Ursprungliga Minoritetsagarstrukturen fortlever vad avser be-

fintliga projekt.

OVERVAGANDEN

| 16 kap. aktiebolagslagen (2005:551) finns sérskilda bestdimmelser om bl.a. nyemissioner av
aktier i publika aktiebolag och dotterbolag till sddana bolag, som sker med avvikelse fran ak-
tiedgarnas foretradesratt och dar ratt att teckna i stéllet tillkommer styrelseledamot, verkstal-
lande direktor eller annan anstélld, i det emitterande bolaget eller annat foretag inom samma
koncern. Bestammelserna galler ocksa emissioner till vissa dessa narstaende personkategorier.
For att hindra kringgaenden géller bestammelserna ocksa overlatelser fran ett publikt aktiebo-
lag och dotterbolag till sddana bolag, om 6verlatelsen avser aktier som har getts ut av ett bo-

lag inom samma koncern.

Regleringen i 16 kap., som bl.a. innehaller strangare beslutsregler an for emissioner i allman-
het, gar tillbaka pa den tidigare gallande lagen om vissa riktade emissioner i aktiemarknads-
bolag m.m., som infordes ar 1987. Lagen, som kom att kallas Leo-lagen, syftade till att
komma till ratta med visst missbruk av riktade emissioner. Vid tillkomsten av den nya aktie-
bolagslagen togs reglerna i huvudsak oféréandrade in i den nya lagen medan tillampningsom-

radet for Leo-lagen begransades till vissa forsakringsaktiebolag.

| forarbetena till Leo-lagen uppmarksammade foredragande statsradet sérskilt risken for
kringgaendetransaktioner. | detta avseende anfordes bl.a. (prop. 1986/87:76 s. 26):

”Det torde inte vara mojligt att utforma de nya lagreglerna pa ett sddant sétt att de pa en gang
utesluter varje majlighet till kringgaende och lamnar erforderligt utrymme for affarsmassigt
motiverade transaktioner. Antas en lagstiftning efter de linjer som jag har kommer att foresla
torde dock uppenbara fall av kringgaende fa betraktas som etiskt oférsvarliga och darmed

kunna angripas i annan ordning.”

| praktiken har det sedan dess ankommit pa Aktiemarknadsnamnden att préva fragor om

kringgaenden av Leo-bestammelserna. | initiativuttalandet AMN 2002:01 (plenum) slas fast



att uppenbara kringgdenden av Leo-bestammelsernas beslutsregler generellt sett innebér ett

asidosattande av god sed pa aktiemarknaden.

Inom ramen for uppdraget att verka for god sed pa aktiemarknaden har Aktiemarknadsnamn-
den ocksa i en rad fall av emissioner och Gverlatelser i vilka Leo-bestammelserna inte &r di-
rekt tillampliga funnit att forfarandena legat sa nara de av lagen omfattade forfarandena att det

fran synpunkten av god sed varit pakallat att tillampa motsvarande beslutsordning.

Under senare ar har namnden i ett par fall behandlat forfaranden déar ett aktiemarknadsbolag
Overvigt att etablera ett, med en eller flera befattningshavare gemensamt dgt, ”saminveste-
ringsbolag” for att direfter Gverlata samtliga aktier i ett eller flera dotterbolag till detta bolag.
Namnden har i dessa fall konstaterat att sadana arrangemang narmast ar att uppfatta som

kringgdenden av Leo-reglerna (senast AMN 2016:04, annu inte offentliggjort).

I det nu aktuella fallet handlar det inte om att, till de med VD Fredrik Lidjan samdgda bolagen
H4AB och Hotell 2, dverlata aktier i dotterbolag utan om att allokera verksamhet till dessa
bolag. Arrangemanget ifraga kan enligt namndens mening inte betraktas som ett kringgaende
av Leo-bestammelserna. Det har emellertid for aktiedgarna sadana effekter att det kan anses
forenligt med god sed endast under forutsattning att det godkénns av Magnolias bolags-

stdimma med tillampning av Leo-bestimmelserna.

Namnden finner inte anledning att anlagga nagra andra synpunkter betraffande Vinstdelnings-
avtalen och den Ursprungliga Minoritetsdgandestrukturen, vilka arrangemang etablerades fore
listningen pa Nasdaq First North och nu ska avskaffas for framtiden, &n att erinra om vikten

av att arrangemangen beskrivs pa ett enkelt, pedagogiskt och utforligt satt i noteringsprospek-

tet.

Detta uttalande géller en planerad atgard 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 offentliggoras 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.



I behandlingen av detta drende har ledaméterna Marianne Lundius (ordférande),
Ann-Christine Lindeblad (vice ordférande), Carl Olof By, Ossian Ekdahl,

Carl-Johan Pousette och Erik Sjoman deltagit.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Marianne Lundius
Rolf Skog
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