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Detta uttalande ar savitt avser tolkningen av lagen om offentliga uppképserbjudanden
meddelat av Aktiemarknadsnamnden med stod av delegation fran Finansinspektionen
(se FFFS 2007:17). Uttalandet offentliggjordes 2018-09-05.

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 29 maj 2018 en framstéllning fran

Mannheimer Swartling Advokatbyra. Framstallningen ror tolkning av lagen (2006:451) om of-
fentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) och Nasdaq Stockholms takeover-regler
(takeover-reglerna).

FRAMSTALLNING
| framstallningen anfors i huvudsak féljande.
Starwood Capital Group ("Starwood") offentliggjorde den 1 april 2018, genom ett av
Starwood kontrollerat for andamalet nybildat narstaende bolag HomeStar InvestCo AB (tidi-
gare Goldcup 16466 AB) (“HomeStar InvestCo”), ett kontanterbjudande till aktiedigarna 1
Victoria Park AB att Gverlata samtliga sina aktier i Victoria Park till HomeStar InvestCo AB

(“Starwood Erbjudandet”). Victoria Parks aktier dr noterade pa Nasdaq Stockholm.

HomeStar InvestCo AB erbjod 34,40 kronor kontant for varje A- respektive B-aktie och
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315,00 kronor for varje preferensaktie i Victoria Park. Det erbjudna vederlaget for stamakti-
erna ska justeras om Victoria Park genomfor utdelning eller annan varde6éverforing till stam-
aktiedgarna innan likvid redovisats inom ramen for erbjudandet. Victoria Parks arsstaimma
2018 fattade beslut om utdelning om 0,40 kronor per stamaktie med avstamningsdag den 26
april 2018 och Starwoods erbjudande kommer foljaktligen att minskas med motsvarande be-
lopp. Victoria Parks arsstdimma 2018 har vidare fattat beslut om utdelning om 20 kronor per
preferensaktie att utbetalas kvartalsvis med avstdmningsdagar den 29 juni 2018, den 28 sep-
tember 2018, den 28 december 2018 och den 29 mars 2019 till innehavare av preferensaktier.
Det erbjudna vederlaget for preferensaktierna i Starwoods erbjudande kommer att justeras for
sadan utdelning om redovisning av likvid i erbjudandet sker efter respektive avstamningsdag.
Per idag uppgar saledes Starwoods erbjudande till 34,00 kronor per A- respektive B-aktie och
315,00 kronor per preferensaktie.

Oaterkalleliga ataganden att acceptera Starwoods erbjudande har lamnats av aktieagare i
Victoria Park som innehar sammanlagt 54 208 049 aktier (A- och B-aktier), motsvarande 22,2
procent av det totala antalet aktier och 31,5 procent av det totala antalet roster i Victoria Park.
De oaterkalleliga atagandena ar villkorade endast av att vederlaget i erbjudandet utbetalas
senast den 4 juli 2018.

Acceptfristen i Starwoods erbjudande avslutas den 1 juni 2018 och redovisning av likvid be-

raknas paborjas den 11 juni 2018.

Vonovia SE offentliggjorde den 3 maj 2018 genom sitt heldgda dotterbolag Deutsche
Annington Acquisition Holding GmbH (”Vonovia Acquisition Holding”) ett reckommenderat
offentligt kontanterbjudande till aktieagarna i Victoria Park att dverlata samtliga sina aktier i
Victoria Park till Vonovia Acquisition Holding for 38,00 kronor per A- respektive B-aktie
samt 316,00 kronor for varje preferensaktie. Om Victoria Park betalar utdelning eller genom-
for annan vardeoverforing till aktiedgarna, for vilken avstdmningsdagen intraffar fore redovis-
ning av likvid i Vonovias erbjudande, kommer vederlaget att reduceras i motsvarande man.
Per idag uppgar darmed Vonovias erbjudande till 38,00 kronor per A- respektive B-aktie och
316,00 kronor per preferensaktie.

Oaterkalleliga ataganden att acceptera Vonovias erbjudande har lamnats av aktiedgare som



innehar sammanlagt 20 282 946 A-aktier, 32 797 198 B-aktier och 36 000 preferensaktier, vil-
ket motsvarar 21,78 % av det totala antalet aktier och 24,96 % av det totala antalet roster i
Victoria Park. Atagandena &r villkorade endast av att \Vonovias erbjudande forklaras ovillko-
rat senast den 15 augusti 2018. Vidare har ytterligare aktiedgare stéallt ut képoptioner till
Vonovia Acquisition Holding avseende sammanlagt 10 235 198 A-aktier och 14 264 946 B-
aktier, enligt vilka Vonovia Acquisition Holding har ratt, men ingen skyldighet, att forvarva
dessa aktier ("Kdpoptionsaktierna”). Kopoptionsaktierna representerar cirka 10,04 % av totalt
antal aktier och 12,35 % av totalt antal roster i Victoria Park. Kopoptionerna kan utnyttjas un-
der perioden 15 maj—29 maj 2019 och &r villkorade av att VVonovias erbjudande forklaras
ovillkorat. Totalt omfattas 30 518 144 A-aktier, 47 062 144 B-aktier och 36 000 preferensak-
tier, motsvarande 31,82 % av totalt antal aktier och 37,31 % av totalt antal roster i Victoria

Park av antingen ataganden att acceptera VVonovias erbjudande eller kpoptionerna.

Acceptfristen i Vonovias erbjudandet avslutas den 18 juni 2018 och redovisning av likvid be-

raknas paborjas den 28 juni 2018.

Varken Starwoods eller Vonovias erbjudande ar foremal for nagot finansieringsvillkor eller

villkor avseende myndighetstillstand.

Starwood och Vonovia dvervager nu att inga avtal om att Vonovia Acquisition Holding ska
forvéarva samtliga aktier i HomeStar InvestCo ("Forvarvet”). Avtalet skulle ingas efter det att
Starwoods erbjudande forklaras ovillkorat. For det fall avtalet ingas innan Vonovias erbjudan-
det forklaras ovillkorat skulle avtalet, for det fall en skyldighet att konvertera VVonovias erbju-
dande till ett budpliktsbud vill undvikas, vara villkorat av att VVonovias erbjudande forklaras
ovillkorat. Forvarvet skulle innebéra att \Vonovia Acquisition Holding erhaller indirekt dgan-
derétt till samtliga aktier i Victoria Park som lamnats in i Starwoods erbjudande genom for-
varv av samtliga aktier i HomeStar InvestCo, som déarefter blir ett helagt dotterbolag till
Vonovia Acquisition Holding. | syfte att sékerstélla att VVonovia Acquisition Holding inte er-
lagger ett hogre pris for de Victoria Park-aktier som forvérvas indirekt genom Forvarvet jam-
fort med de Victoria Park-aktier som lamnas in i Vonovias erbjudande skulle kdpeskillingen i

Forvarvet motsvara priset per aktie i Vonovias erbjudande multiplicerat med det antal Victo-



ria Park-aktier som innehas av HomeStar InvestCo vid tidpunkten for Forvérvets genomfo-
rande!. Darutdver skulle Vonovia Acquisition Holding, utan vederlag, erhalla ett banktillgo-
dohavande motsvarande aktiekapitalet i HomeStar InvestCo (uppgaende till 50 000 kronor).
HomeStar InvestCo ska vid tidpunkten for Forvarvet vara skuldfritt och Starwood ska halla
Vonovia Acquisition Holding skadeslost for samtliga kostnader och forpliktelser i HomeStar
InvestCo AB som uppkommit under, eller &r hanforliga till, tiden fore Forvérvets genomfo-
rande, oavsett om dessa ar kanda eller inte vid tidpunkten fér Forvarvet. | ett administrativt
perspektiv och ett skatteperspektiv skulle det vara mer gynnsamt for Starwood att genomféra

Forvarvet an att acceptera VVonovias erbjudande.

Hemstéllan

Med anledning av det 6vervagda Forvarvet, sa som det beskrivs ovan, hemstills att
Aktiemarknadsndmnden bekréaftar att Forvarvet (a) inte medfor att Starwood och Vonovia
skulle anses vara narstaende till varandra enligt 3 kap. 5 8§ LUA eller enligt punkten 1.3 i take-
over-reglerna samt (b) inte anses utgora en sido- eller efteraffar som ar formanligare for 6ver-
lataren an villkoren i Vonovias erbjudande enligt punkterna 11.14 eller 11.15 i takeover-reg-

lerna.

Vidare hemstalls att ndmnden uttalar huruvida priset per aktie som erbjuds i Vonovias erbju-
dande skulle behdva anpassas till ett pris motsvarande den volymvégda genomsnittliga betal-
kursen for respektive aktieslag i Victoria Park under de 20 borsdagar som foregar dagen for
ingdende av avtal om Forvarvet, for det fall sddan genomsnittlig betalkurs skulle 6verstiga det
erbjudna priset i Vonovias erbjudande, samt om det for svaret pa denna fraga gor nagon skill-
nad om Forvérvet genomfors innan VVonvovias erbjudande forklaras ovillkorat och VVonovias

erbjudande pa grund darav skulle behova konverteras till ett budpliktsbud.

1 For det fall priset per aktie i Vonovias erbjudande skulle hojas, alternativt reduceras till foljd av utdelning eller
annan varde6verforing till aktiedgarna i Victoria Park, skulle saledes kopeskillingen i Forvarvet hojas eller redu-
ceras i motsvarande man.



OVERVAGANDEN

Aktiemarknadsnamnden ska genom bl.a. uttalanden verka for god sed pa den svenska aktie-

marknaden.

I LUA finns bestammelser om offentliga uppkopserbjudanden avseende aktier. Enligt

2 kap. 1 8 LUA far ett offentligt uppkopserbjudande lamnas endast av den som gentemot den

bors som driver den reglerade marknad dar malbolagets aktier &r upptagna till handel har ata-

git sig att bl.a. folja de regler som borsen har faststallt for sddana erbjudanden. Det ankommer

pa Aktiemarknadsnamnden att tolka takeover-reglerna (punkten 1.2).

I 3 kap. LUA finns bestdmmelser om budplikt. Finansinspektionen har med st6d i 7 kap. 10 §
LUA samt 8 och 9 88§ forordningen (2007:375) om handel med finansiella instrument 6verlatit
till Aktiemarknadsndmnden att ge besked om huruvida budplikt galler (FFFS 2007:17).

I 3 kap. 5 8 LUA och punkten 1.3 i takeover-reglerna finns bestdmmelser om under vilka for-
utsattningar tva eller flera aktorer ska anses vara narstaende. Bestammelserna ar av betydelse
framfor allt vid tillampning av reglerna om budplikt respektive reglerna om for-, sido- och
efteraffarer. | det nu aktuella fallet ska VVonovia, som l&mnat ett offentligt uppkopserbjudande
avseende samtliga aktier i Victoria Park, forvarva Starwoods aktiepost i malbolaget. Forvar-
vet ska ske genom forvérv av det av Starwood heldgda bolaget HomeStar InvestCo, som
(bortsett fran 50.000 kr motsvarande bolagets aktiekapital) inte har ndgra andra tillgangar an
aktierna i Victoria Park och inte heller nagra skulder. Nagot narstaendeforhallande mellan
Starwood och VVonovia kan inte anses uppkomma till foljd av detta forvérv. Forvérvet kan inte
heller, under de i framstéllningen angivna forutsattningarna betraffande sattet att faststalla pri-
set i forvarvet, anses innebéra en sido- eller efteraffar pa formanligare villkor an villkoren i
budet.

Enligt punkten 11.13 forsta stycket i takeover-reglerna ska ett erbjudande som offentliggors
inom sex manader efter ett aktieforvarv vara minst lika formanligt for dem till vilka erbjudan-
det riktas, som det tidigare forvérvet (foraffaren). Regeln traffar &ven indirekta forvarv, t.ex.

nar budgivaren har forvarvat kontrollen Gver ett bolag som i sin tur dger aktier i malbolaget. |



dessa fall ska foraffaren anses vara gjord till ett pris per aktie motsvarande den volymvégda
genomsnittliga betalkursen for aktien under de 20 borsdagar som féregatt dagen for forvarvet
av holdingbolaget. Om budgivaren vid forvarvet av holdingbolaget har asatt malbolagsakti-
erna ett hogre pris (dvs. om den del av képeskillingen fér holdingbolaget som budgivaren al-
lokerat till malbolagsaktierna innebar ett hogre pris per malbolagsaktie an tjugodagarssnittet),
ska foraffaren i stéllet anses vara gjord till ett pris per aktie motsvarande det dsatta priset. Av
kommentaren till punkterna 11.14 respektive 11.15 foljer att motsvarande géller vid ett indirekt
forvarv som sker under budet eller inom sex manader efter budet (sido- respektive efteraffar).
Enligt ndmndens mening finns det emellertid i det nu aktuella fallet — dar HomeStar InvestCo
ar tillskapat uteslutande i syfte att vara ett s.k. férvarvsbolag och i realiteten inte har nagra
andra tillgangar &n aktierna i Victoria Park och inga skulder — skal att bortse fran holdingbola-
get och betrakta situationen pa samma satt som om Vonovia forvarvat aktierna ifraga direkt

av Starwood. Tjugodagarsregeln ska saledes inte tillampas.

I behandlingen av detta arende har deltagit Marianne Lundius (ordférande),
UIf Aspenberg, Ramsay Brufer, Ossian Ekdahl, Carl Johan Hogbom, Carl-Johan Pousette och

Erik Sjoman.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Marianne Lundius

Rolf Skog

Hur man dverklagar

Beslutet kan, savitt avser tolkningen av lagen om offentliga uppkdpserbjudanden, 6verklagas
hos Finansinspektionen av den som beslutet angar, om beslutet har gatt honom eller henne

emot. Overklagandet ska goras skriftligt. | skrivelsen ska klaganden ange vilket beslut som



Overklagas och vilken &ndring som begérs. Skrivelsen med dverklagandet ska ha kommit in
till Aktiemarknadsnamnden inom tre veckor fran den dag da klaganden fick del av beslutet.
Om beslutet 6verklagas av annan &n sokanden, ska 6verklagandet dock ha kommit in inom tre

veckor fran det att beslutet offentliggjordes.



