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[Detta uttalande galler en planerad atgard som inte &r allmant kand. Enligt 26 § tredje stycket
forsta meningen i stadgarna for Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden far ett sa-
dant uttalande inte offentligg6ras av Aktiemarknadsnamnden forran atgarden vidtagits, gjorts
allmant kand av den som planerat atgarden eller pa annat satt blivit allmant kand. Uttalandet
ska darfor tills vidare inte offentliggoras. Det aligger sokanden att i forvag underratta
namnden om tidpunkten for offentliggdrande av transaktionen, sa att uttalandet kan offen-

tliggoras i samband darmed.]

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 1 augusti 2018 en framstéallning fran
Linklaters Advokatbyra pa uppdrag av Starwood Capital Group. Framstéllningen ror tolk-

ning av Nasdaq Stockholms takeover-regler och god sed pé aktiemarknaden.

FRAMSTALLNING

I framstédllningen anfors 1 huvudsak f6ljande.

Bakgrund

Starwood Capital Group (”Starwood”) offentliggjorde den 1 april 2018, genom ett av
Starwood kontrollerat sirskilt for andaméalet nybildat narstdende bolag, HomeStar InvestCo
AB (tidigare Goldcup 16466 AB) (“HomeStar InvestCo”), ett offentligt kontanterbjudande till
aktiedgarna i Victoria Park AB (“Victoria Park™ eller ”Bolaget”) att dverlata samtliga av sina

aktier 1 Victoria Park till HomeStar InvestCo AB (“Starwood-erbjudandet”). Victoria Parks
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aktier dr noterade pd Nasdaq Stockholm. Starwood-erbjudandet rekommenderades inte av sty-

relsen for Victoria Park.

Den 5 juni 2018 meddelade Starwood genom ett pressmeddelande att Starwood fullfoljer sitt
kontanterbjudande till aktiedgarna i Victoria Park. I pressmeddelandet uttalades &ven att
Starwood vid utgdngen av acceptperioden, vilken var utsatt till 1 juni 2018 och som inte for-
langdes, erhallit accepter fran aktiedgare i Victoria Park avseende 27 074 397 aktier av serie
A, 32 486 304 aktier av serie B och 180 348 preferensaktier motsvarande 24,4 % av totalt an-

tal aktier och 32,1 % av totalt antal roster 1 Victoria Park.

Vonovia SE (”Vonovia”) offentliggjorde den 3 maj 2018 genom sitt heldgda dotterbolag
Deutsche Annington Acquisition Holding GmbH (”Vonovia Acquisition Holding”) ett offent-
ligt kontanterbjudande till aktiefigarna i Victoria Park att 6verlata samtliga sina aktier i Victo-
ria Park till Vonovia Acquisition Holding (”Vonovia-erbjudandet”). Vonovia-erbjudandet re-

kommenderades av styrelsen for Victoria Park.

I ett pressmeddelande daterat den 14 juni 2018 meddelade Starwood att ”Starwood avser inte
att acceptera Vonovia-erbjudandet i den nuvarande utformningen i forhéllande till sina A och

B aktier” (”Starwood-pressmeddelandet™).

Den 6 juli 2018 offentliggjorde Vonovia utfallet av Vonovia-erbjudandet genom ett pressmed-
delande (”Vonovia-pressmeddelandet™). Av Vonovia-pressmeddelandet framgér att Vonovia
per den 3 juli 2018, vilket var den sista dagen i den forléingda acceptfristen for Vonovia-erbju-
dandet, hade erhallit accepter fran aktiedgare i Victoria Park avseende 35 897 338 aktier av
serie A, 101 679 569 av aktier av serie B och 772 063 preferensaktier, vilket tillsammans med
de aktier for vilka kdpoptioner tidigare utstéllts motsvarar cirka 66,1 % av totalt antal aktier
och 61,1 % av totalt antal roster i Victoria Park (efter full utspadning) (56,2% respektive
48,7% exklusive kopoptionsaktierna). Vonovia meddelade dven att den forlingda acceptfrist
som tidigare meddelats inte skulle forldngas ytterligare och att erbjudandet dirmed var avslu-

tat. Starwood accepterade inte Vonovia-erbjudandet.



Efter det att Starwood och Vonovia avslutat sina respektive erbjudanden stér det klart att
Vonovia dr den kontrollerande och dominerande aktiedgaren i Victoria Park och att Starwood
innehar den nést storsta aktieposten 1 Victoria Park. Endast 8-9 % av aktierna i Victoria Park
ar 1 allmén dgo. Starwood och Vonovia har darfor fort diskussioner om hur Bolaget ska ut-
vecklas och styras. Genom dessa diskussioner har det blivit uppenbart for Starwood och
Vonovia att de inte har samma vision gillande Victoria Park och dirfor inte kommer att kunna

komma 6verens om en gemensam verksamhetsinriktning for Bolaget.

Efter extra bolagsstimma i Victoria Park den 24 juli 2018 star det dven klart att Vonovia, ge-
nom den nya styrelsesammanséttningen i Victoria Park, har det avgorande inflytandet 6ver
Victoria Parks styrning och verksamhetsinriktning. Vonovia har &dven befist sin kontroll ge-
nom bolagsstimmans beslut att avskaffa valberedningen, och istéllet 1ata nya forslag av sty-

relseledamoter hanteras genom Vonovia.

I ljuset av dessa omsténdigheter vill Starwood och Vonovia inga en privat transaktion avse-
ende Starwoods samtliga aktier i HomeStar InvestCo, varvid Vonovia Acquisition Holding
skulle erhélla indirekt dganderitt till samtliga aktier 1 Victoria Park som ldmnats in 1

Starwood-erbjudandet.

Hemstdllan

I framstéllningen hemstélls att Aktiemarknadsndmnden bekréftar att punkten I1.2 1 takeover-
reglerna inte ska tillimpas pa Starwood-pressmeddelandet och att en direkt eller indirekt for-
sdljning av samtliga Starwoods aktier i Victoria Park till Vonovia skulle vara férenlig med god
sed pd aktiemarknaden. Forséljningen avses ske till samma pris per aktie som i Vonovia-erbju-

dande,

OVERVAGANDEN

I lagen (2006:451) om offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns



bestammelser om offentliga uppkopserbjudanden avseende aktier. Enligt 2 kap. 1 § LUA far
ett offentligt uppkopserbjudande 1&mnas endast av den som gentemot den bdrs som driver den
reglerade marknad dar malbolagets aktier ar upptagna till handel har atagit sig att bl.a. folja de
regler som bdrsen har faststallt for sddana erbjudanden. Starwood gjorde infor sitt erbjudande
avseende forvarv av aktier i Victoria Park ett sddant atagande. Det ankommer pa Aktiemark-
nadsndmnden att tolka takeover-reglerna (punkten 1.2).

Enligt punkten 1.2 i takeover-reglerna ar en budgivare, som tillkdnnager att budgivaren kom-
mer eller inte kommer att agera pa ett visst satt med avseende pa sitt erbjudande, bunden av
detta om tillkannagivandet ar dgnat att skapa en befogad tillit pa marknaden. Bestammelsen &r
av stor betydelse framfor allt for malbolagets aktiedgare men ocksa for aktiemarknaden som
sadan. Bestammelsen ar emellertid medvetet begransad till att omfatta endast sadant som till-
kannages av en budgivare. Starwood-pressmeddelandet Iamnades inte av Starwood i egen-
skap av budgivare; det dari gjorda uttalandet handlade inte om nagot agerande med avseende
pa Starwoods erbjudande och lamnades tva veckor efter det att det erbjudandet var avslutat.
Pressmeddelandet lamnades av Starwood i dess egenskap av malbolagsaktieagare i anledning
av Vonovias da fortfarande pagaende erbjudande avseende aktierna i Viktoria Park.
Starwood-pressmeddelandet omfattas darfor inte av punkten I1.2 i takeover-reglerna.

Punkten 11.2 infordes i takeover-reglerna ar 2015. Den gar tillbaka pa en inom ramen for god
sed pa aktiemarknaden utvecklad allman princip att olika aktorer inte utan vidare far avvika
fran en avsiktsforklaring som getts till kanna for aktiemarknaden (se bl.a. AMN 2014:38,
2013:11, 2005:47 och déri aberopade &ldre uttalanden). Fragan ar da om denna princip hind-
rar Starwood, i egenskap av aktieagare, fran att nu 6verlata aktierna i fraga till Vonovia.

Namnden gor i den fragan féljande bedémning.

Det ar vid uppkopserbjudanden inte ovanligt att storre aktiedgare i malbolaget offentligt redo-
visar sin syn pa erbjudandet och exempelvis deklarerar att man inte avser att acceptera det-
samma. Skalen till att gora det kan vara manga, exempelvis att forsoka astadkomma en hoj-
ning av budet, att aktiedgaren av nagon anledning foredrar att budgivarens forvarv av malbo-
laget inte alls ska komma till stand eller att aktiedgaren vill locka fram aven en annan budgi-
vare. | det nu aktuella fallet tillkdnnagav Starwood sin instéllning, enligt vad Starwood upp-
lyst namnden, for att fa slut pa spekulationer i media om Starwoods syn pa erbjudandet och

for att klargora Starwoods agerande i forhallande till Vonovias erbjudande.



Ett tillkannagivande fran en storre aktiedgare att inte acceptera ett lamnat erbjudande &r ett sa-
dant uttalande som kan omfattas av den aktuella allménna principen, om tillkdnnagivandet
skett i ett sddant sammanhang och pa ett sadant satt att det varit dgnat att skapa en befogad

tillit pd marknaden. Agaren ifrdga kan da inte utan vidare avvika fran sitt tillkannagivande.

| det nu aktuella fallet uttalade Starwood genom ett pressmeddelande att man inte avsag “att
acceptera Vonovia-erbjudandet i den nuvarande utformningen”. Uttalandet far anses ha skett
pa ett sddant satt att det varit dgnat att pa marknaden skapa en befogad tillit till dess innehall. |
pressmeddelandet sdgs emellertid ingenting om Starwoods agerande efter det att VVonovias er-
bjudande avslutats, vilket nu sedan omkring fyra veckor &r fallet. Det kan visserligen inte ute-
slutas att pressmeddelandet av ndgon uppfattats ha den mer allmanna innebérden att Starwood
inte heller efter att Vonovia-erbjudandet eventuellt fullfoljts och avslutats, trots att Starwood
inte accepterade det, skulle kunna komma att sdlja sina aktier till Vonovia till de tidigare er-
bjudna villkoren. Namnden vill harvid peka pa vikten av att utforma dylika pressmeddelanden
och andra uttalanden pa ett entydigt satt. Att halla Starwood bundet dven vid vad som i det
hanseendet inte uttryckligen uttalats skulle emellertid enligt ndmndens mening innebéra en
alltfor langtgaende tillampning av principen ifraga och riskera att skapa betydande osakerhet
om dess rackvidd. Inte heller de skyddsintressen som ligger till grund fér den inom ramen for
god sed utvecklade allméanna aktiemarknadsprincipen att man inte utan vidare far avvika fran
en avsiktsforklaring som getts till kdnna for aktiemarknaden, motiverar under nu aktuella om-
standigheter och agarforhallanden en extensiv tolkning av uttalandet. En, direkt eller indirekt,
overlatelse av Starwoods aktier till Vonovia till ssmma vederlag som i budet kan darfor, un-
der de i framstéllningen angivna forutsattningarna, ske utan hinder av den inom ramen for god
sed utvecklade principen. Namnden utgar darvid fran att dverlatelsen till Vonovia inte plane-
rats och arrangerats pa nu aktuellt sétt i syfte att kringga bundenheten vid uttalandet i

Starwood-pressmeddelandet.

I behandlingen av detta arende har deltagit Marianne Lundius (ordférande),
Ossian Ekdahl, Carl Johan Hégbom, Robert Ohlsson, Carl-Johan Pousette, Erik Sjoman och
Charlotte Stromberg.
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