Aktiemarknadsnamnden

Aktiemarknadsnamndens uttalande 2019:40

Detta uttalande ar meddelat av Aktiemarknadsnamnden med stod av delegation fran Finans-
inspektionen (se FFFS 2007:17). Uttalandet offentliggjorde 2019-11-08.

2019-10-19

BESLUT

Aktiemarknadsndmnden medger, under de i framstallningen angivna forutsattningarna, Ho-
meStar InvestCo AB, dispens fran skyldigheten att rikta uppkdpserbjudandet avseende aktier i

Hembla AB till aktiedgare med hemvist i Australien, Hongkong, Kanada och Japan.

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 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 offentliggdras. Det aligger sokanden att i forvag underratta namn-
den om tidpunkten for offentliggorande av erbjudandet sa att uttalandet kan offentliggoras i

samband darmed och tiden for 6verklagande av beslutet av annan &n sokanden kan borja l16pa.

Aktiemarknadsndmnden, V&pnargatan 8, 114 51 Stockholm
E-post: info@aktiemarknadsnamnden.se Hemsida: www.aktiemarknadsnamnden.se
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ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 17 oktober 2019 en framstallning fran Advokatfirman
Cederquist som ombud for Vonovia SE och dess dotterbolag HomeStar InvestCo AB. Fram-
stallningen ror dispens for att undanta vissa utlandska aktieagare fran ett offentligt uppkopser-
bjudande.

FRAMSTALLNING
| framstéliningen anfors i huvudsak foljande.

Bakgrund

Vonovia har den 23 september 2019 genom sitt indirekt heldgda dotterbolag HomeStar, org.nr
559152-5372, ingatt ett avtal om forvarv av aktier i Hembla AB, org.nr 556498-9449, fran
Vega Holdco S.ar.l., ett bolag helégt av fastighetsfonder som radges av The Blackstone
Group Inc. ("Blackstone"), som ar storsta dgare i Hembla ("Aktie6verlatelseavtalet"). Forvar-
vet under Aktiedverlatelseavtalet omfattar samtliga Blackstones 6 136 989 A-aktier och 50
722 985 B-aktier i Hembla, motsvarande cirka 69,30 procent av résterna och cirka 61,19 pro-
cent av aktiekapitalet i Hembla. Hemblas B-aktier ar noterade pa Nasdag Stockholm, Mid
Cap.

Fullféljande av forvarvet under Aktiedverlatelseavtalet ar villkorat av att godkannande erhalls
fran konkurrensmyndigheten i Sverige. Sadant godkannande vantas erhallas i oktober eller
november 2019. Nar godkéannandet har erhallits och Vonovia darefter har fullféljt forvarvet av
Blackstones aktier kommer det att utlésa en skyldighet fér HomeStar att lamna ett offentligt
uppkoépserbjudande till dvriga aktiedgare i Hembla, i enlighet med reglerna om budplikt i 3
kap. 1 § lag (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA).
Vonovia har for avsikt att offentliggéra budpliktsbudet snarast efter att skyldigheten i enlighet

med det ovanstaende har uppkommit.



Utléandska aktiedgare

| samband med forberedelser infor budpliktsbudet har Vonovia fatt ta del av en sa kallad full-
standig agarforteckning fran Euroclear Sweden avseende aktieagare i Hembla per den 30 sep-
tember 2019. Av dessa uppgifter framgar att aktiedgandet i Australien, Hongkong, Kanada
och Japan (de "Relevanta Jurisdiktionerna™) ar obetydligt. Sammantaget uppgar innehavet i
dessa fyra lander till mindre &n 0,1 procent av det totala antalet aktier respektive roster i Hem-
bla. Hembla-aktien ar inte heller noterad pa ndgon marknadsplats i nagon av de Relevanta Ju-

risdiktionerna.

Motiv

Om budpliktsbudet skulle riktas aven till aktiedgare i de Relevanta Jurisdiktionerna skulle det
medfora vasentligt 6kade kostnader for HomeStar, bland annat i samband med anlitande av
juridiska ombud i de Relevanta Jurisdiktionerna for att faststalla vad som géller om ett bud
riktas till aktiedgare med hemvist i respektive jurisdiktion, for anpassning av erbjudandehand-
lingen till lokala regler i respektive jurisdiktion samt for registrering, publicering och kungo-
relse av budpliktsbudet i de Relevanta Jurisdiktionerna. Tidplanen for budpliktsbudet skulle
aven kunna komma att paverkas, dven om det i dagsléaget ar oklart i vilken omfattning. Vidare
skulle det innebara en Okad legal riskexponering att lata aktiedgare i de Relevanta Jurisdikt-
ionerna omfattas av budpliktsbudet. De Relevanta Jurisdiktionerna ar sadana som ofta exklu-

deras fran offentliga uppkopserbjudanden av ovan namnda skal.

Det torde normalt vara mojligt for aktiedgare med hemvist i nagon av de Relevanta Jurisdikt-
ionerna att ta del av det ekonomiska innehallet i ett offentligt uppkdpserbjudande genom att
salja aktier dver borsen, eftersom borskursen regelmassigt anpassar sig till budnivan. Aktie-
agare i dessa lander paverkas darmed i praktiken inte negativt av att budpliktsbudet inte om-

fattar de Relevanta Jurisdiktionerna.
Hemstallan
Mot bakgrund av ovanstdende hemstéller HomeStar att Aktiemarknadsnamnden beviljar Ho-

meStar dispens fran skyldigheten att rikta budpliktsbudet till aktiedgare i Australien, Hong-

kong, Kanada och Japan.



OVERVAGANDEN

I LUA finns det bestammelser om offentliga uppkopserbjudanden avseende aktier. Ett offent-
ligt uppkopserbjudande far Iamnas endast av den som gentemot den bérs som driver den re-
glerade marknad dar malbolagets aktier &r upptagna till handel har dtagit sig att bl.a. félja de
regler som borsen har faststallt for sddana erbjudanden (2 kap. 1 § LUA). Det innebar att 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 ar vanligt att utlandska rattssubjekt dger aktier i svenska bolag. Om ett offentligt uppkdp-
serbjudande riktas till aktieadgarna i ett svenskt bolag med utlandska aktiedgare, 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 behdver, savitt avser aktiedgare i lander utanfor Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet, dispens inte sokas om, i anslutning till erbjudandets lam-
nande, antalet aktier som innehas av aktieagare i ett salunda berért land kan antas representera
endast en obetydlig andel av det totala antalet aktier i bolaget (hdgst 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 reglerna tar sikte pa frivilligt lamnade uppkopserbjudanden. Av
LUA och punkten I1.21 i takeover-reglerna framgar att ett uppkopserbjudande som lamnas pa
grund av budplikt maste avse resterande aktier i bolaget. Reglerna om budplikt lamnar, till
skillnad fran vad som ar fallet ifrdga om reglerna om frivilliga erbjudanden, inte nagot ut-
rymme for budgivaren att utan dispens utesluta aktiedagare i vissa jurisdiktioner fran erbjudan-
det, oberoende av huruvida dessa jurisdiktioner &r inom eller utanfor EES. I linje med vad
namnden tidigare uttalat i fraga budpliktsbud bor dock, i fraga om jurisdiktioner utanfér EES



och i linje med den praxis som géller i fraga om frivilliga erbjudanden, dispens normalt bevil-
jas om antalet aktier som innehas av aktiedgare i ett salunda berort land kan antas representera
endast en obetydlig andel av det totala antalet 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. 2019:17 och AMN 2018:46).

| det nu aktuella fallet avser HomeStar InvestCo AB att, pa i framstéliningen anforda skél, ex-
kludera aktieagare i Australien, Hongkong, Kanada och Japan fran ett planerat uppkopserbju-
dande, till f6ljd av budplikt, avseende samtliga aktier i Hembla. Enligt framstéllningen finns
det i dessa lander endast ett obetydligt antal aktiedgare i Hembla. Sammantaget uppgar inne-
havet i dessa lander gemensamt till cirka 0,1 procent av samtliga aktier i bolaget. Hembla-ak-
tien ar inte heller noterad pa ndgon marknadsplats i ndgot av ovan namnda lander. Darmed f6-
religger enligt namnden forutsattningar for att bevilja budgivaren dispens fran skyldigheten
att rikta erbjudandet till &gare i dessa lander.

Detta drende har med stod av 21 § stadgarna for Foreningen for god sed pa vardepappers-

marknaden behandlats av namndens ordforande.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Marianne Lundius /Rolf Skog

Hur man dverklagar

Detta beslut kan dverklagas hos Finansinspektionen av den som beskedet angar, om det har
gatt honom eller henne emot. Overklagandet ska goras skriftligt. | skrivelsen ska klaganden

ange vilket besked som 6verklagas och vilken dndring som begérs. Skrivelsen med 6verkla-



gandet ska ha kommit in till Aktiemarknadsnamnden inom tre veckor fran den dag da klagan-
den fick del av beskedet. Om beskedet dverklagas av annan an sokanden, ska 6verklagandet

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



