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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 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 offentliggdras. Uttalandet offentliggjorde 2019-05-06.

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 18 februari 2019 en framstéallning fran
Mannheimer Swartling Advokatbyra. Framstallningen ror tolkning av Nasdaq Stock-

holms takeover-regler.

FRAMSTALLNING

I framstéllningen anfors 1 huvudsak f6ljande.

Som ombud for Fidelio Capital AB (’Fidelio”) som, tillsammans med Triega AB (”Triega”),
overviger att genom ett gemensamt dgt bolag ("Budgivaren”) rikta ett kontant uppkdpserbju-
dande enligt reglerna om budplikt ("Erbjudandet”) till aktieéigarna i SBC Sveriges Bostads-
rattscentrum AB, org. nr. 556576-7299 (Malbolaget”), vars aktier ar foremal for handel pa
NGM Equity, far vi inkomma med féljande framstéllan rérande tolkningen av NGMs regler
rorande offentliga uppkopserbjudanden pé aktiemarknaden (“Takeover-reglerna”).
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Fidelio &r ett svenskt investmentbolag som investerar i sma och medelstora bolag. Fidelio har
som ambition att investera i bolag som har goda forutsattningar att véxa och utvecklas och dér

Fidelio kan tillféra varde som aktiv dgare.

Fidelio kontrollerar, genom dotterbolag, Realsolv Holdco AB (”Realsolv Holdco™). Realsolv
Holdco &ger 100 procent av aktierna och résterna i Budgivaren, som, vid tidpunkten for Er-
bjudandet, i sin tur kommer att dga 100 procent av aktierna och rosterna i Realsolv-koncer-

nen. Realsolv-koncernen driver med Malbolaget liknande verksamhet.

Malbolaget ar en svensk leverantor av forvaltningstjanster, innefattande bland annat tjanster
som ekonomisk forvaltning, teknisk forvaltning och projektledning samt juridiska tjanster for
bostadsrattsforeningar och privata fastighetsagare. Malbolagets aktiekapital uppgar till

14 002 509 kronor, fordelat pa 41 183 850 aktier. Bolaget har endast ett aktieslag. Varje aktie
i Bolaget berattigar till en (1) rost. Aktierna i Malbolaget har lika ekonomiska rattigheter.

Malbolagets storsta aktiedgare & OBOS BBL ("OBOS”), som den 16 januari 2019 offentlig-
gjorde att det forvarvat aktier i Malbolaget motsvarande 36,6 procent av samtliga aktier och
roster i Malbolaget fran Malbolagets davarande storsta aktieagare, Riksforbundet Bostadsrét-
terna Sverige Ekonomisk forening och dess dotterbolag Institutet for bostadsrétt IFB AB, for
25 kronor kontant per aktie. Genom tilltrade till aktierna i Malbolaget den 18 januari 2019
passerade OBOS budpliktsgransen om 30 procent av résterna i Malbolaget. Den 15 februari
2019 l&amnade OBOS, i enlighet med 3 kap. 1 § lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbju-
danden pa aktiemarknaden, ett offentligt uppkopserbjudande avseende samtliga aktier i Mal-
bolaget enligt reglerna om budplikt. | det pressmeddelande genom vilket uppkdpserbjudandet
lamnades uppgav OBOS att dess innehav i Malbolaget, till foljd av ytterligare forvarv av ak-

tier i Malbolaget, uppgick till 37,1 procent av samtliga aktier och roster i Malbolaget.

Nast efter OBOS ér de storsta aktiedgarna i Mélbolaget Misselle AB ("Misselle”), Tantal In-
vestment AB (”Tantal”) och Triega, som innehar 22,5 procent, 22,5 procent respektive 11,7

procent av aktierna i Malbolaget.

Triega &r ett av Hakan Blomdahl indirekt helagt bolag. Hakan Blomdahl ar ensam styrelsele-

damot och verkstéllande direktor i Triega. Hakan Blomdahl var fram till den 21 januari 2019



aven styrelseledamot i Malbolaget, dér han varit styrelseledamot sedan 2013 (samt tidigare
under perioden 2006 till 2008). Hakan Blomdahl sitter, i egenskap av dgarrepresentant, fort-

satt som ledamot i Malbolagets valberedning.

Avsikten &r att Budgivaren kort tid fore Erbjudandets offentliggérande ska forvarva samtliga
av Misselle och Tantal innehavda aktier i Malbolaget for ett kontant vederlag, samt samtliga
av Triega innehavda aktier i Malbolaget genom en apport- eller kvittningsemission, genom
vilken Triega kommer att erhalla aktier i Budgivaren. Forvarven medfor att Budgivarens agar-

andel i Malbolaget kommer att uppga till ca 56,7 procent av aktierna i Malbolaget.

Realsolv Holdco kommer &ven efter Erbjudandets genomfdrande att inneha majoriteten av ak-
tierna och rosterna i Budgivaren. Den preliminara bedémningen é&r att Realsolv Holdco kom-
mer att inneha cirka 83,37 procent och Triega cirka 16,63 procent av aktierna i Budgivaren
efter Erbjudandets genomférande. Bada konsortiemedlemmarna, Realsolv Holdco och Triega,
kommer att ha ratt till styrelserepresentation i Budgivaren. Konsortiemedlemmarna avser att i
samband med Budgivarens forvarv av aktierna i Malbolaget fran Triega inga dels ett budgi-
varavtal enligt vilket parterna atar sig att lamna Erbjudandet genom Budgivaren och parternas
inbdrdes rattigheter och skyldigheter ifraga om Erbjudandets genomférande regleras, dels ett
aktiedgaravtal enligt vilket Triega bland annat atar sig att stanna kvar som agare i Budgivaren

under tre ar.

Triega kommer att erbjudas en option att darefter 6verlata sina aktier i Budgivaren till Real-
solv Holdco. Priset vid en sadan 6verlatelse av aktier i Budgivaren fran Triega till Realsolv
Holdco kommer att baseras pa marknadsvardet av Malbolaget vid dverlatelsetillfallet, dock ett
visst hogsta varde av Malbolaget, samt ett visst fast varde av Realsolv-koncernen. Skalet till
att séljoptionen innehaller detta prisarrangemang ar att Budgivaren efter genomférande av Er-
bjudandet kommer att dga inte endast aktier i Malbolaget utan dven (samtliga) aktier i Real-
solv-koncernen. Eftersom Hakan Blomdahl inte anser att han har tillracklig kunskap om Real-
solv-koncernen har parterna kommit fram till att det inte ar rimligt att Hakan Blomdahl (ge-
nom Triega) ska ta risk pa vardet av Realsolv-koncernen. Daremot innebar prisarrangemanget
att Triega tar full risk pa véardet av Malbolaget. En separat vardering av Malbolagets verksam-
het enligt principen ovan kommer &ven att ligga till grund for priset i saljoptionen for det fall

en sammanslagning av Malbolaget och Realsolv-koncernen skulle ha skett vid tidpunkten for



utnyttjande av optionen. Darutover kommer Triega genom aktiedgaravtalet att ata sig, respek-
tive erbjudas réatt, att sélja sina aktier i Budgivaren till sasmma andel pro rata och pa samma
villkor som Realsolv Holdco om Realsolv Holdco accepterar ett bud avseende forvarv av sin
agarandel i Budgivaren (drag along respektive tag along). Enligt aktiedgaravtalet kommer
dock Triega att under en trearsperiod ha vetoratt mot forsaljning av aktier i Budgivaren till
OBOS.

Avsikten &r att Erbjudandet, via Budgivaren, ska lamnas gemensamt av Realsolv Holdco och

Triega som konsortiemedlemmar i Budgivaren.

Budgivaren avser att i nara anslutning till forvarven fran Misselle, Tantal och Triega lamna

Erbjudandet till 6vriga aktieagare i Malbolaget enligt reglerna om budplikt samt med tillamp-
ning av avsnitt (111) i Takeover-reglerna (MBO). Vederlaget for aktierna i Malbolaget i Erbju-
dandet kommer att uppga till minst det pris som erlagts kontant till Misselle och Tantal enligt

reglerna om foraffarer i Takeover-reglerna.

Budgivaren avser inte att uppstalla nagot villkor for Erbjudandets fullféljande. Med anledning
harav kommer redovisning av likvid till aktiedgare som accepterar Erbjudandet att ske vecko-

vis under acceptfristen.

Syftet med att Iamna Erbjudandet &r att Fidelio och Triega, genom ett aktivt &gande genom
Budgivaren, onskar utveckla saval Malbolaget som Realsolv-koncernen med anvandning av
de kunskaper och erfarenheter som dels Fidelio erhallit genom sitt &gande i och drift av Real-
solv-koncernen, dels Hakan Blomdahl erhallit genom sitt (genom Triega) dgande i och som

styrelseledamot i Malbolaget.

For fullstandighets skull kan tillaggas att for det fall Budgivaren skulle 6verenskomma med
OBOS om att OBOS ska Gverlata sina aktier i Malbolaget till Budgivaren inom fyra veckor
fran tidpunkten da budplikt uppkom for Budgivaren, sa kan Budgivaren, som da skulle vara
ett av Realsolv Holdco, Triega och OBOS gemensamt agt bolag, komma att pakalla tvangsin-

l6sen av aktierna i Malbolaget istéllet for att Iamna Erbjudandet.

Hemstallan



Fidelio hemstaller att Aktiemarknadsnamnden uttalar huruvida Triega, sasom konsortiemed-
lem i Budgivaren, ska anses delta i Erbjudandet som de facto-budgivare och att reglerna om
for-, sido- och efteraffarer i punkterna 11.13-15 Takeover-reglerna darmed inte ar tillampliga

pa Budgivarens forvarv av aktier i Malbolaget fran Triega i samband med Erbjudandet.

OVERVAGANDEN

I lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns be-
stammelser om offentliga uppkopserbjudanden avseende aktier. Enligt 2 kap. 1 § LUA far ett
offentligt uppkdpserbjudande lamnas endast av den som gentemot den bors som driver den
reglerade marknad dar malbolagets aktier ar upptagna till handel har atagit sig att bl.a. folja de
regler som borsen har faststallt for sddana erbjudanden. Det ankommer pa Aktiemarknads-
namnden att tolka takeover-reglerna (punkten 1.2) och att i Gvrigt uttala sig om vad som ar

god sed pa den svenska aktiemarknaden.

Namnden gor foljande bedémning.

En grundlaggande princip i takeover-reglerna ar att aktieagare i malbolaget ska behandlas
lika. Principen kommer till uttryck bl.a. i punkten 11.10 enligt vilken alla innehavare av aktier
med identiska villkor ska erbjudas ett till sdvél form som vérde identiskt vederlag per aktie.
En budgivare &r saledes forhindrad att inom ramen for erbjudandet erbjuda viss eller vissa ak-
tiedgare exempelvis att forvarva aktier i budgivarbolaget eller i annat bolag eller att forvarva

annan tillgang.

Det forekommer sedan lange uppkdpserbjudanden i vilka en eller flera aktieagare i malbola-
get deltar i erbjudandet i egenskap av deldgare i budgivarbolaget. Det kan exempelvis handla
om att nagra storre agare i malbolaget samverkar med ett s.k. private equity-bolag och genom
ett gemensamt &agt, for andamalet tillskapat, budgivarbolag lamnar ett erbjudande om forvarv
av aktierna i malbolaget. Huruvida ett sadant forfarande ar forenligt med likabehandlingsprin-
cipen far enligt kommentaren till punkten 11.10 avgoras fran fall till fall genom en helhetsbe-
démning, dar huvudfragan ar huruvida parterna i budgivarbolaget/konsortiet de facto ar bud-
givare eller sarbehandlade aktiedgare i malbolaget. Omstandigheter att beakta vid en sadan



bedomning kan enligt kommentaren vara hur manga aktiedgare som kontaktats rérande del-
agarskap i budgivarbolaget, vilken typ av aktieagare det handlar om, pa vems initiativ och nar
diskussionerna om samverkan startade, pa vilket sétt aktieagaren i fraga bidragit till finansie-
ring av budgivarbolaget samt vilka villkor som géller for deldgande i och uttrdde ur budgivar-

bolaget.

I linje med detta galler vidare, vilket framgar av kommentaren till punkten 11.13, att reglerna
om foraffarer tar sikte pa affarer som genomfors med aktieagare som skulle ha omfattats av
erbjudandet, om foraffaren inte hade genomforts. Reglerna berér saledes inte villkoren for en
eller flera aktiedgares medverkan i ett budgivarbolag, exempelvis villkoren for konsortiemed-
lemmars Gverlatelse av aktier till ett gemensamt &gt budgivarbolag, som i sadana fall far av-

vika fran budvillkoren.

I det nu aktuella fallet avser en av SBC:s storre agare, Hakan Blomdahl (genom Triega), och
investmentbolaget Fidelio att genom ett gemensamt gt budgivarbolag lamna ett erbjudande
om forvarv av samtliga aktier i SBC. Varken det satt pa vilket Hakan Blomdahl avser att till-
skjuta sina, genom Triega &gda, aktier i SBC till budgivarbolaget, villkoren for Blomdahls
agande i och uttrade ur budgivarbolaget eller omstandigheterna i 6vrigt, ger enligt ndmndens
mening anledning till ndgot annat betraktelsesétt &n att Blomdahl ar de facto-budgivare och
att punkterna 11.13-15 i takeover-reglerna inte ska tillampas. Jfr bl.a. AMN 2017:32.

| behandlingen av detta arende har deltagit Ann-Christine Lindblad (ordférande),
Ramsay Brufer, Peter Badrnhielm, Ossian Ekdahl, Wilhelm Liining, Anne Rannaleet och

Carl-Johan Pousette.
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