Aktiemarknadsnamnden

Aktiemarknadsnamndens uttalande 2018:46
2018-11-04

Detta uttalande ar meddelat av Aktiemarknadsnamnden med stéd av delegation fran Finans-
inspektionen (se FFFS 2007:17). Uttalandet offentliggjordes 2018-12-03.

BESLUT

Aktiemarknadsndmnden medger, under de i framstallningen angivna forutsattningarna,
EQT Real Estate Il dispens fran skyldigheten att rikta det planerade uppkopserbjudandet avse-
ende aktierna i Stenddrren Fastigheter AB till aktiedgare med hemvist i Australien, Hong-

kong, Kina, Japan, Kanada, Nya Zeeland, Schweiz och Sydafrika.

[Detta uttalande galler en planerad atgard som inte ar allmant kéand. Enligt 26 § tredje stycket
forsta meningen i stadgarna for Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden far ett sa-
dant uttalande inte offentliggoras 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.]

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 1 november 2018 en framstallning fran Linklaters

Advokatbyra pd uppdrag av EQT Real Estate 11 ("EQT"). Framstéallningen rér dispens for att

undanta aktiedgare i vissa jurisdiktioner fran ett offentligt uppkopserbjudande.
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FRAMSTALLNINGEN

| framstéliningen anférs i huvudsak féljande.

EQT har genom EQT Fund Management S.a.r.] ingatt avtal med var och en av Kvalitena AB,
Forvaltningsaktiebolaget Hummelbosholm, Knut Pousette, Hans Lycketorp och Seth Lieber-
man ("Séljarna") om att forvérva totalt 7 356 773 aktier motsvarande 26,1 procent av det totala
antalet aktier och 50,1 procent av det totala antalet roster i Stendorren Fastigheter AB, org. nr
556825-4741 (’Stenddrren”) vars aktier dr upptagna till handel pad Nasdaq Stockholm (’Aktie-
Overlatelseavtalen™). Avtalen &r villkorade av att samtliga erforderliga regulatoriska tillstand,

inklusive tillstdnd fran konkurrensmyndigheter, har erhallits.

EQT kommer efter tilltrdde av aktierna under Aktieoverlatelseavtalen att inneha mer &n tre ti-
ondelar av rostetalet for samtliga aktier 1 Stendorren. I stéllet for att 1dmna ett budpliktserbju-
dande avseende resterande aktier 1 Stenddrren forst inom fyra veckor fran tilltrddet av aktierna
under Aktiedverldtelseavtalen, avser EQT att redan fran borjan ldmna ett kontanterbjudande till
aktiedgarna i Stendorren som kommer att vara anpassat till reglerna for budplikt enligt punkten

II. 21 1 Nasdaq Stockholms takeover-regler ("Erbjudandet”).

Vidare har EQT genom EQT Fund Management S.a.r.l, utan att erligga kompensation darfor,
en option att fran Kvalitena AB forvirva ytterligare 500 000 B-aktier i Stenddrren vilket mots-
varar 1,78 procent av det totala antalet aktier och 0,99 procent av den totala andelen rdster 1
Stenddrren ("Kdpoptionen). Kdpoptionen ér villkorad av att samtliga nédvéndiga regulato-
riska tillstdnd har erhéllits och kan utnyttjas av EQT endast under forutsittning att EQT:s totala
innehav av aktier i Stendorren, efter utgangen av Erbjudandet, motsvarar mindre &n 51 procent
av det totala antalet roster 1 Stendorren. Kopoptionen kan utnyttjas inom 30 dagar fran redovis-

ningen av likvid for Erbjudandet.

Vederlag for aktierna under Aktiedverlatelseavtalen och inldsenpriset for Kopoptionen motsva-

rar vederlaget 1 Erbjudandet.

EQT avser att, i enlighet med vedertagen praxis, utforma Erbjudandet sa att det inte riktar sig
till aktiedgare med hemvist 1 vissa jurisdiktioner utanfor EES. Dessa jurisdiktioner kommer att

vara Australien, Hong Kong, Kina, Japan, Kanada, Nya Zeeland, Schweiz och Sydafrika.

EQT har, i en begrinsad due diligence-undersdkning av Stendorren, som pabdrjats i nira an-

slutning till planerat offentliggérande av Erbjudandet, fatt ta del av en sammanstéllning dver



utlindska aktiedgare i bolaget per den 28 september 2018. Av dessa uppgifter, som har tillhan-
dahallits av Stendorren, framgar att det i Stendorren finns dels tva aktiedgare med hemvist 1
Kanada med aktier som tillsammans representerar mindre &n 0,01 procent av det totala antalet
aktier och mindre &n 0,01 procent av det totala antalet roster, dels tva aktiedgare med hemvist i
Kina med aktier som tillsammans representerar mindre &n 0,01 procent av det totala antalet
aktier och mindre &n 0,01 procent av det totala antalet roster och dels nio aktiedgare med hem-
vist 1 Schweiz med aktier som representerar cirka 0,35 procent av det totala antalet aktier och
cirka 0,2 procent av det totala antalet roster 1 Stendorren. EQT kénner inte till att det skulle
finnas ndgra dgare av aktier i Stendorren med hemvist i de 6vriga jurisdiktioner som EQT avser
att undanta fran Erbjudandet. EQT begér likvél dispens fran skyldigheten att rikta Erbjudandet
till eventuella aktiedgare med hemvist i dessa dvriga jurisdiktioner som kan ha tillkommit efter

den 28 september 2018. Aktien i Stendorren dr inte noterad pé ndgon utlindsk marknad.

Att rikta Erbjudandet dven till aktiedgare i de ndmnda jurisdiktionerna skulle medfora bety-
dande kostnader, och vara tidsddande, for att i relevanta delar faststélla réttslaget 1 respektive
jurisdiktion, anpassa erbjudandehandlingen till nationella regler samt registrera, publicera och
kungora erbjudandehandlingen i dessa jurisdiktioner. Vidare skulle det innebdra en dkad legal
riskexponering att lata aktiedgare i de exkluderade jurisdiktionerna omfattas av Erbjudandet.
Det ar emellertid majligt for aktiedgare baserade i de aktuella jurisdiktionerna att fa del av det
ekonomiska innehéllet i Erbjudandet genom att silja aktier 6ver borsen. Aktiedgare i de aktuella

jurisdiktionerna paverkas ddrmed i praktiken inte negativt av att Erbjudandet inte omfattar dem.

Hemstallan
Mot bakgrund av ovanstdende hemstills 1 framstéillningen att Aktiemarknadsndmnden beviljar
EQT tillstdnd att undanta aktiedgare med hemvist i ovan ndmnda jurisdiktioner frén Erbjudan-

det.

OVERVAGANDEN

I 3 kap. lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns
bestdammelser om budplikt. Reglerna ar avsedda att skydda 6vriga aktiedgare i samband med
ett kontrollagarskifte. Budplikt uppkommer saledes enligt 3 kap. 1 8 LUA nér nagon, ensam
eller tillsammans med nagon som ar narstaende enligt 5 §, genom forvarv av aktier uppnar en

agarandel som uppgar till eller Gverstiger tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i ett



svenskt aktiebolag vars aktier ar upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsva-
rande marknad utanfor EES.

Finansinspektionen far enligt 7 kap. 4 respektive 5 § samma lag efter ansokan ge besked om
huruvida budplikt géller och medge undantag fran budplikt. En ansokan kan goras av den som
har ett berattigat intresse i saken.

Finansinspektionen har med stod i 7 kap. 10 § LUA samt 8 och 9 88 férordningen (2007:375)
om handel med finansiella instrument 6verlatit till Aktiemarknadsnamnden att ge besked om
huruvida budplikt géller och besluta i fragor om undantag fran budplikt (FFFS 2007:17).

Om nagon lamnat ett offentligt uppkopserbjudande avseende alla aktier i malbolaget och vid
fullfoljandet av erbjudandet uppnar eller passerar gransen tre tiondelar av rostetalet utloses en-
ligt 3 kap. 3 § LUA inte budplikt. Alla aktiedgare har i det fallet genom erbjudandet redan haft
mojlighet att dverlata sina aktier till kontrollagaren. Om budgivaren emellertid under accept-
fristen genom kop pd marknaden eller pa nagot annat satt skaffar sig ett sa stort aktieinnehav
att gransen for budplikt 6verskrids, maste erbjudandet anpassas till reglerna for budplikt (prop.
2005/06:140 s. 103 f.). Jfr &ven bl.a. AMN 2010:41.

I det nu aktuella fallet raknar EQT med att fa tilltrade till aktierna under Akticoverlatelseavtalen
under acceptfristen i ett planerat erbjudande avseende samtliga i Stendorren. EQT kommer da
att uppna ett innehav i Stendérren som Overstiger tre tiondelar av rosterna for samtliga aktier i
bolaget och bli skyldigt att anpassa erbjudandet till reglerna for budplikt. EQT avser dérfor att

redan frén budets ldmnande anpassa detta till reglerna for budplikt.

Den som vill lamna ett offentligt uppkopserbjudande avseende ett bolag med aktier noterade
pa Nasdaq Stockholm maste folja borsens takeover-regler. Det ankommer pa Aktiemarknads-

namnden att tolka och prova fragor om dispens fran dessa regler (punkten 1.2).

Det &r vanligt att utlandska rattssubjekt dger aktier i svenska bolag. Om det riktas ett offentligt
uppkopserbjudande till aktiedgarna i ett svenskt bolag med utldndska aktieagare, maste budgi-
varen folja de svenska reglerna men dessutom ta hansyn till reglerna i det land eller de lander

dar de utlandska aktiedgarna har sitt hemvist. Att utforma ett erbjudande sa att det uppfyller



kraven i samtliga berdrda lander kan vara mycket tidsddande och kostnadskravande. Av kom-
mentaren till punkten 1.1 i takeover-reglerna framgar att budgivaren da, med stod av punkten
1.2, kan hemstalla om Aktiemarknadsndmndens tolkning av reglerna och, vid behov déarav,
dispens fran skyldigheten att rikta erbjudandet till aktieagare i alla lander och fran skyldig-
heten att tillampa de svenska reglerna fullt ut i alla avseenden. | kommentaren sags vidare att i
enlighet med vedertagen praxis behover, savitt avser aktiedgare i lander utanfor EES, dispens
inte sbékas om, i anslutning till erbjudandets ldmnande, antalet aktier som innehas av aktieé-
gare i ett salunda berort land kan antas representera endast en obetydlig andel av totalantalet
aktier i bolaget (hogst tre procent), aktierna i fraga inte ar noterade pa nagon marknadsplats i

landet och inte ndgra andra omstandigheter med tillracklig styrka talar for en annan ordning.

Kommentaren till punkten 1.1 i takeover-reglerna tar sikte pa frivilligt lamnade uppkopserbju-
danden. Av 3 kap. 1 § LUA framgar att ett uppkopserbjudande som lamnas pa grund av
budplikt maste avse resterande aktier i bolaget. Bestammelsen gar tillbaka pa artikel 5.1 i
takeover-direktivet enligt vilken ett sadant erbjudande ska riktas till alla aktiedgare och om-
fatta hela deras innehav. Reglerna om budplikt lamnar, till skillnad fran vad som é&r fallet
ifrdga om reglerna om frivilliga erbjudanden, inte nagot utrymme for budgivaren att utan dis-
pens utesluta aktiedgare i vissa jurisdiktioner fran erbjudandet, oberoende av huruvida dessa
jurisdiktioner ar inom eller utanfor EES. En sadan dispens kan vidare bara komma ifraga sa-
vitt avser aktiedgare med hemvist i lander utanfér EES. Som ndmnden tidigare konstaterat bor
dock, i linje med den praxis som galler i fraga om frivilliga erbjudanden, dispens normalt be-
viljas om antalet aktier som innehas av aktieagare i ett salunda berért land kan antas represen-
tera endast en obetydlig andel av totalantalet aktier i bolaget, aktierna i fraga inte ar noterade
pa nagon marknadsplats i landet och inte ndgra andra omstandigheter med tillracklig styrka
talar for en annan ordning (se bl.a. AMN 2018:06).

Vad som sagts i foregdende stycke maste enligt namndens mening anses galla aven i de nu ak-
tuella fallet, dar ett frivilligt erbjudande pa grund av forvarv under budperioden anpassas till

reglerna om budplikt.

| det nu aktuella fallet avser EQT att, pa i framstallningen anforda skél, exkludera aktiedgare i
Australien, Hongkong, Kina, Japan, Kanada, Nya Zeeland, Schweiz och Sydafrika fran det till
budpliktsreglerna anpassade uppkdpserbjudandet avseende samtliga aktier i Stendérren. Enligt

framstéllningen innehar (baserat pa en sammanstallning dver utlandska aktiedgare i Stendorren



per den 28 september 2018) aktiedgare i vissa av dessa lander inte nagra aktier alls i Stendtrren
och i de 6vriga landerna vésentligt farre aktier &n tre procent av samtliga aktier i bolaget. Med
hansyn hartill och det faktum att aktierna inte heller ar noterade i nagot av landerna ifraga samt
vad som anfors i framstallningen om utlandska dgares mojligheter att &nda hantera erbjudandet
foreligger enligt Aktiemarknadsndmndens mening forutséttningar for att bevilja EQT dispens
fran skyldigheten att rikta erbjudandet till dgare i de namnda landerna (jfr bl.a. AMN 2018:06).

Av framstallningen framgar inte nagra sarskilda omstandigheter som talar emot att dispens be-

viljas.

Detta arende har med stod av 21 § stadgarna for Féreningen for god sed pa vardepappers-

marknaden behandlats av namndens ordforande.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Marianne Lundius /Rolf Skog

Hur man déverklagar

Beslutet kan Gverklagas hos Finansinspektionen av den som beslutet angar, om beslutet
har gétt honom eller henne emot. Overklagandet ska goras skriftligt. | skrivelsen ska kla-
ganden ange vilket beslut som dverklagas och vilken &ndring som begars. Skrivelsen med
overklagandet ska ha kommit in till Aktiemarknadsnamnden inom tre veckor fran den
dag da klaganden fick del av beslutet. Om beslutet dverklagas av annan &n sokanden, ska

overklagandet dock ha kommit in inom tre veckor fran det att beslutet offentliggjordes.



