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Detta uttalande ar meddelat av Aktiemarknadsndmnden med stod av Kollegiets for svensk bo-

lagsstyrning takeover-regler for vissa handelsplattformar.

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 20 februari 2019 en framstéllning fran Advokatfirman
Vinge pa uppdrag av Samhéllsbyggnadsbolaget i Norden AB. Framstéllningen ror tolkning av Kol-

legiets for svensk bolagsstyrning takeover-regler for vissa handelsplattformar.

FRAMSTALLNING

| framstéllningen anfors foljande.

Bakgrund

Samhillsbyggnadsbolaget i Norden AB (”SBB” eller ”Bolaget) ldamnade den 4 oktober 2018
ett partiellt offentligt uppkopserbjudande till preferensaktiedgarna i Karlbergsvéagen 77 Fastig-
hets AB (“Karlbergsvigen 77”’) med vederlag bestdende av stamaktier av serie D i SBB ("Er-
bjudandet”). Kollegiet for svensk bolagsstyrnings takeover-regler for vissa handelsplattformar

(takeover-reglerna”) ér tillampliga pa Erbjudandet.

Vidare ingick SBB den 1 november 2018 avtal om att forvérva totalt 9 750 000 stamaktier av

serie A och 3 250 000 stamaktier av serie B i Karlbergsvégen 77, vilket utgjorde samtliga
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stamaktier av serie A respektive serie B i bolaget. Vederlaget utgjordes av stamaktier av se-
rie D i SBB. Forvéarvet var villkorat av fullféljandet av Erbjudandet och tilltrade skedde i sam-
band med utbetalningen av vederlaget i Erbjudandet. Mot bakgrund av forvarvet av stamakti-
erna beslutade SBB &ven att hoja vederlaget i Erbjudandet fran 2,7742 till 3,0322 stamaktier
av serie D i1 SBB, for varje preferensaktie i Karlbergsvéagen 77.

Vid tidpunkten for Erbjudandets offentliggérande var SBB:s stamaktier av serie D inte upp-
tagna till handel pa nagon marknadsplats. Vederlaget i Erbjudandet faststélldes istéllet med
utgangspunkt i ett uppskattat véarde per vederlagsaktie om 31,00 kronor, vilket innebar att ve-
derlaget per preferensaktie i malbolaget varderades till cirka 94 kronor.

Den 13 december 2018 offentliggjorde SBB utfallet i Erbjudandet och den 17 december 2018
utbetalades vederlaget i form av nyemitterade stamaktier av serie D i SBB. Aktierna upptogs
till handel pa Nasdaq First North den 14 december 2018.

SBB utvarderar nu mojligheten att forvarva ytterligare preferensaktier i Karlbergsvégen 77
fran kvarvarande minoritetsaktiedgare. Med tanke pa att eventuella forvarv ar planerade att
ske inom en tid om sex manader fran det att utbetalningen av vederlag i Erbjudandet paborja-
des, ar reglerna om efterafféarer i punkt 11.15 i takeover-reglerna tillampliga. Det medfor att,
for det fall villkoren i efteraffaren ar formanligare &n villkoren i Erbjudandet, ska SBB utge

ett kompenserande kontant vederlag till dem som accepterat Erbjudandet.

Enligt kommentaren till punkt I11.15 ska likviden i erbjudandet normalt vérderas efter mark-
nadsforhallandena vid tidpunkten for offentliggérande av att erbjudandet fullfoljs. Vidare ska
enligt kommentaren till punkt 11.13, den volymvagda genomsnittliga betalkursen den senast
avslutade handelsdagen normalt anvéndas vid vardering av vederlagsaktier vid en viss tid-
punkt. Fraga uppkommer da hur en vérdering av vederlagsaktier ska ske da, som i detta fall,

vederlagaktierna inte var noterade pa en marknadsplats vid vérderingstidpunkten.

SBB:s stamaktier av serie D har enligt bolagsordningen rétt till fem ganger den sammanlagda
utdelningen pa stamaktier av serie A och B, dock hdgst tva kronor per aktie och ar. Om utdel-
ningen per stamaktie av serie D understiger tva kronor ska utdelningsbegransningen om tva

kronor hdjas sa att det belopp med vilket utdelningen understigit tva kronor per ar kan delas ut



vid senare tillfalle om tillracklig utdelning pa stamaktierna beslutas, varefter utdelningsbe-
gransningen ska aterga till tva kronor. Utbetalning av utdelning avseende stamaktier av serie
D ska goras i fyra lika stora delbetalningar, en per kvartal. Varje stamaktie av serie D berétti-
gar till en tiondels rost. Det gar dirmed att likna “avkastningen” péa en stamaktie av serie D i

SBB vid avkastningen pa ett rantebarande skuldinstrument.

Det uppskattade véardet om 31,00 kronor per stamaktie av serie D baserades pa en relativpris-
séttning mot SBB:s befintliga preferensaktie samt med beaktande av varderingen av liknande
aktier utgivna av andra emittenter. | praktiken innebar detta att det man, i likhet med vérde-
ring av preferensaktier, intog ett kreditperspektiv vid varderingen av SBB:s stamaktie av serie
D, dvs. det avkastningskrav som stalldes pa stamaktien av serie D baserades pa risken for att
inte erhalla en arlig utdelning om tva kronor. Efter beaktande av varderingen for liknande in-
strument utgivna av andra emittenter bedémdes avkastningskravet for SBB:s stamaktie av se-
rie D vara 6,5 procent, vilket ledde till en vardering om cirka 31 kronor per stamaktie av serie
D (tva kronor arlig utdelning / 6,5 procent). Det gar vidare att notera att det sedan den 14 de-
cember 2018 har férekommit begransad handel i SBB:s stamaktie av serie D och den volym-

vagda genomsnittskursen per handelsdag har legat omkring 31,00 kronor.

Hemstéllan

SBB hemstaller mot ovanstaende bakgrund att Aktiemarknadsnamnden uttalar huruvida det
vid beddmningen av om villkoren i den planerade efteraffaren ar formanligare an villkoren i
Erbjudandet &r godtagbart att utga fran det pa ovan beskrivet satt uppskattade vardet per ve-

derlagsaktie som lag till grund for Erbjudandet.

OVERVAGANDEN
Kollegiet for svensk bolagsstyrning har utfardat takeover-regler for vissa handelsplattformar
(2018-04-01). Reglerna ger inom sitt tillampningsomrade uttryck for god sed pa den svenska
aktiemarknaden. Aktiemarknadsndmnden kan enligt punkten 1.2 i reglerna ge besked om hur

reglerna ska tolkas.

En grundlaggande princip i takeover-reglerna ar att aktiedgarna i malbolaget ska behandlas



lika. Principen kommer bl.a. till uttryck i punkten 11.10 enligt vilken budgivaren ska erbjuda
alla innehavare av aktier med identiska villkor ett identiskt vederlag per aktie. Principen med-
for ocksa att villkoren i ett erbjudande i vissa fall maste anpassas till villkoren i andra aktie-
forvarv som budgivaren gjort, nagot som kommer till uttryck i punkterna 11.13—15 om

for-, sido- och efterafférer.

Enligt punkten 11.15 om efteraffarer ska en budgivare, som inom sex manader fran det att ut-
betalning av vederlaget i ett offentligt erbjudande har paborjats forvarvar aktier pa villkor som
for overlataren ar formanligare an villkoren i erbjudandet, utge ett kompenserande kontant ve-
derlag till dem som accepterat erbjudandet. Likviden i erbjudandet ska darvid, enligt kom-
mentaren till bestammelsen, normalt vérderas efter marknadsforhallandena vid tidpunkten for

offentliggérande av att erbjudandet fullfoljs.

| det nu aktuella fallet utgjordes likviden i budet av en D-aktie i SBB. Aktien i fraga var inte
noterad pa dagen for erbjudandets fullfoljande, men noterades nasta dag. Kursdata som SBB
pa namndens begaran tillhandahallit indikerar att aktien da och under ett par veckor darefter,

handlades runt 29-30 kronor, lat vara under mycket begransad omsattning.

SBB:s framstallning till namnden tar utgangspunkt i att vederlagsaktien alltjamt var onoterad

pa fullféljandedagen. SBB har darfor gjort en teoretisk vardering av vederlagsaktien och hem-
staller att namnden uttalar sig om huruvida det skulle vara godtagbart att utga fran det, genom
den varderingen uppskattade vardet per vederlagsaktien, vid tillampning av efteraffarsregeln i

punkten 11.15. Det &r en typ av fraga som namnden inte besvarar.

Enligt namndens mening maste det ankomma pa budgivaren att i varje enskilt bud dar veder-
laget utgors av annat an kontanter, med beaktande av samtliga relevanta omstandigheter, fast-
stalla vardet pa budvederlaget och, vid eventuella for-, sido- eller efterafféarer, redovisa hur

den varderingen gjorts.

I behandlingen av detta drende har deltagit Ann-Christine Lindeblad (ordférande),
Ramsay Brufer, Peter Baarnhielm, Ossian Ekdahl, Soren Lindstrém, Wilhelm Liining och

Anne Rannaleet.
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