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Detta uttalande ar, savitt avser fraga (v) meddelat av Aktiemarknadsnamnden med stod av
delegation fran Finansinspektionen (se FFFS 2007:17). Uttalandet offentliggjordes
2019-11-15.
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BESLUT

Aktiemarknadsndmnden medger, under de i framstallningen angivna forutsattningarna, Sam-
héllsbyggnadsbolaget i Norden AB dispens fran skyldigheten att inom fyra veckor fran lam-
nande av det planerade offentliga uppkopserbjudandet avseende aktierna i Hemfosa Fastig-
heter AB uppratta och hos Finansinspektionen anséka om godkannande av erbjudandehand-
lingen avseende budet. Namnden faststaller en ny tidsfrist till sex veckor fran erbjudandets

lamnande.

[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.]
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ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 28 oktober 2019 en framstallning fran
Samhallsbyggnadsbolaget i Norden AB, org.nr 556981-7660 (”SBB”). Framstallningen rér
dispens fran lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden och
Nasdaq Stockholms takeover-regler (“takeover-reglerna’) samt tolkning av takeover-reglerna.

FRAMSTALLNING

| framstéllningen anférs i huvudsak féljande.

SBB ér ett svenskt aktiebolag vars B- och D-aktier &r upptagna till handel pa Nasdaq Stock-
holm. SBBs fokus &r langsiktigt agande av hyresréatter i Sverige samt samhallsfastigheter och

utvecklingsfastigheter i Norden.

SBB 6vervager att lamna ett offentligt uppkopserbjudande till aktiedgarna i

Hemfosa Fastigheter AB, org.nr 556917-4377 ("Hemfosa”), vars stam- och preferensaktier &r
upptagna till handel pa Nasdaq Stockholm. Hemfosa &r en privat fastighetsagare av samhélls-
fastigheter i Sverige. For erbjudandet kommer Nasdaq Stockholms takeover-regler (’takeo-

ver-reglerna”) att gélla.

Utlandskt aktiedgande i Hemfosa

Budgivaren har, i samband med forberedelser for erbjudandet, tagit del av offentliggjorda ak-
tiedgaruppgifter ssmmanstallda av en extern leverantér (men har inte erhallit nagra aktieupp-
gifter frin Hemfosa). Baserat pa dessa uppgifter kan det antas att det utlandska aktiedgandet i
Hemfosa endast utgdr en obetydlig andel i samtliga jurisdiktioner forutom Forenta staterna

och Norge. Hemfosa-aktien ar inte heller noterad i nagon av dessa utlandska jurisdiktioner.

Aktiedgare i Hemfosa hemmahdrande i Férenta staterna innehar, enligt tidigare namnda upp-
gifter, cirka 20,17 procent av aktierna och 21,00 procent av rosterna i bolaget. De 20 storsta
aktiedgarna i Forenta staterna, vilka vardera innehar mellan 0,19 och 3,20 procent av aktierna,
innehar tillsammans totalt cirka 18,52 procent av aktierna med 19,26 procent av rosterna.



Om erbjudandet skulle riktas dven till aktiedgare i FOrenta staterna skulle det medfora bety-
dande kostnader for att anpassa erbjudandet och erbjudandehandlingen till lokala regler samt
for registrering och publicering i Forenta staterna. Tidplanen for erbjudandet skulle dven pa-
verkas negativt. Vidare skulle det medféra en 6kad legal riskexponering att lata aktieagare i
Forenta staterna omfattas av erbjudandet. Budgivaren dnskar darfor exkludera aktiedgare i

Forenta staterna fran erbjudandet.

Budgivaren avser emellertid att utanfor erbjudandet, i enlighet med amerikanska vardepap-
persregler, separat mojliggora for s.k. kvalificerade investerare i Forenta staterna att salja sina
aktier pa samma villkor som i erbjudandet. For det fall de 20 storsta aktieagarna i Forenta sta-
terna, vilka samtliga ar kvalificerade investerare, véljer att sélja sina aktier pa det sattet med-
for det att aktiedgare med cirka 18,52 procent av aktierna ges mojlighet att sélja sina aktier i
Hemfosa pa samma villkor som i erbjudandet. Sadana eventuella forvarv fran aktieagare i

Forenta staterna forvéntas vara villkorade av att erbjudandet forklaras ovillkorat.

Detta skulle saledes innebéra att aktiedgare i Forenta staterna med endast cirka 1,65 procent
av aktierna och 1,74 procent av résterna i Hemfosa exkluderas fran erbjudandet.

Med anledning av ovanstaende beskrivning, se punkt (i) i hemstéllan nedan.

Vederlagsstruktur

Varje stamaktie i Hemfosa ger ratt till en rést och varje preferensaktie ger rétt till en tiondels
rost. Vidare har preferensaktierna foretrade till arlig utdelning om 10 kronor per aktie. Utdel-
ningen ackumuleras for det fall inte full utdelning lamnas ett visst ar och det loper dven ranta
pa sadant eventuellt innestdende belopp. Preferensaktierna har rétt till utdelning motsvarande

innestaende belopp innan utdelning pa stamaktierna kan ske.

Preferensaktien liknar saledes ett skuldinstrument, vilket dven aterspeglas i skillnaden mellan
hur aktieslagen prissatts pa marknaden. Enligt punkten 11.11 i takeover-reglerna far (och ska)
darmed en skillnad i fraga om vederlagets varde goras mellan aktieslagen i Hemfosa sa lange

skillnaden inte ar oskélig. Stamaktierna och preferensaktierna maste dock erbjudas samma



form av vederlag.

For varje stamaktie i Hemfosa avser SBB att erbjuda (i) B-aktier i SBB, (ii) kontant vederlag,
eller (iii) ett blandat vederlag bestaende av en fast andel B-aktier i SBB och en fast andel kon-
tantvederlag (kvoten aktier/kontantvederlag kommer vara densamma som begransningen for
det totala vederlaget, se vidare nedan). Stamaktiedgarna ska saledes kunna valja ett av dessa
vederlagsalternativ i utbyte mot sina stamaktier, varvid aktievederlagsalternativets varde kom-

mer innebdéra en lagre premie &n kontantvederlagsalternativet.

For varje preferensaktie i Hemfosa avser SBB att erbjuda (i) D-aktier i SBB, (ii) kontant ve-
derlag, eller (iii) ett blandat vederlag bestaende av en fast andel D-aktier i SBB och en fast an-
del kontantvederlag (kvoten aktier/kontantvederlag kommer aven har vara densamma som be-
gransningen for det totala vederlaget, se vidare nedan). Sa som for stamaktiedgarna ska aven
preferensaktiedgarna kunna valja ett av dessa vederlagsalternativ i utbyte mot sina preferens-
aktier, varvid saval aktievederlagsalternativet som kontantvederlagsalternativet for preferens-

aktierna kommer innebéra en lagre premie an premierna for stamaktiealternativen.

Det totala vederlaget i erbjudandet kommer att vara begransat pa sa satt att det bestar av en
fast andel aktier och en fast andel kontant vederlag. Detta innebdr att aktiedgare som valjer att
erhalla SBB-aktier for sina Hemfosa-aktier i slutandan kan komma att erhalla en viss andel
kontantvederlag, och omvént kan aktiedgare som véljer kontantvederlagsalternativet i slutén-
dan komma att erhélla en viss del aktier, beroende pa hur den totala fordelningen av accepter

ser ut mellan vederlagsalternativen.

Saval SBBs B- som D-aktie berattigar till en rost. SBBs D-aktie ger daremot, till en viss niva,
en battre ekonomisk ratt &n B-aktien.! Budgivaren bedémer dérfor att den ovan beskrivna ve-
derlagsstrukturen ar det basta sattet pa vilket likabehandling av Hemfosas aktiedgare kan upp-

nas i erbjudandet.

Den foreslagna vederlagsstrukturen innebar saledes att samtliga aktiedgare i Hemfosa erbjuds
vederlagsalternativ i form av aktier eller kontanter, men att aktieslaget som aktievederlaget

! Stamaktierna av serie D har rtt till fem ganger den sammanlagda utdelningen pa stamaktierna av serie A och B, dock hogst
tva kronor per aktie och ar. Om utdelningen per stamaktie av serie D understiger tva kronor ska utdelningsbegransningen om
tva kronor hojas 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 utdelningshegransningen ska aterga till tvd kronor.



bestar av skiljer sig at mellan erbjudandet till stamaktierna respektive preferensaktierna. Det
erbjudna aktievederlaget &r ett resultat av de olika ekonomiska rattigheter som Hemfosas re-
spektive aktieslag medfor och erbjudandet innefattar vederlagsaktier med motsvarande ekono-
miska rattigheter (dvs. SBBs D-aktie medfér ekonomiska réttigheter motsvarande Hemfosas
preferensaktie och SBBs B-aktie medfor ekonomiska rattigheter motsvarande Hemfosas stam-
aktie).

Med anledning av ovanstaende beskrivning, se punkt (ii) i hemstéllan nedan.

Sidoaffarer

Eventuella aktieforvarv fran kvalificerade investerare i Forenta staterna (i enlighet med be-
skrivningen ovan) utgor sadana sidoaffarer som avses i punkten 11.14 i takeover-reglerna. Be-
roende pa hur manga aktiedgare i Forenta staterna som pa det séttet séljer sina aktier vid sidan
av erbjudandet, och vilket vederlagsslag de valjer, skulle dessa sidoaffarer kunna paverka

vilka vederlagsalternativ som maste finnas i erbjudandet.

De eventuella sidoaffarerna med aktiedgare i Forenta staterna sker som redan framhallits pa
samma Vvillkor som i erbjudandet och syftar endast till att méjliggora for sadana aktiedgare att
ta del av motsvarande erbjudande som enligt erbjudandet, trots att de formellt inte omfattas av
erbjudandet. Det finns enligt budgivaren inga sakskal som motiverar att under sadana omstéan-
digheter tillampa punkten 11.14 fjarde och femte styckena (om vederlagsslag i erbjudandet) pa
dessa eventuella aktieforvarv. Da aktiedgarna i FOrenta staterna endast kan acceptera att salja
sina aktier pa villkor som ar identiska med villkoren i erbjudandet gor transaktionerna med
aktiedgarna i Forenta staterna ingen skillnad for det totala vederlag som lamnas av SBB. Det
hade varit detsamma dven om erbjudandet hade inkluderat aktiedgarna i Forenta staterna och
ingen materiell olikbehandling sker av dessa dgare i forhallande till de aktieagare som omfat-

tas av erbjudandet.

Med anledning av ovanstaende beskrivning, se punkt (iii) i hemstéallan nedan.

Enligt punkten 11.14 i takeover-reglerna ska, for det fall villkoren i en sidoaffar ar férmanli-

gare for dverlataren an villkoren i erbjudandet, aven villkoren i erbjudandet anpassas darefter.



Vid eventuella sidoafféarer (andra &n de ovan beskrivna sidoaffarerna med kvalificerade inve-
sterare i Forenta staterna) far, enligt reglerna, budgivaren till grund for
jamforelsen lagga det vederlagsalternativ som vid tidpunkten for jamforelsen framstar som

formanligast for den som accepterar erbjudandet.

Erbjudandet innehaller ett aktievederlagsalternativ, ett kontantvederlagsalternativ och ett blan-
dat vederlagsalternativ for saval stamaktieagare som preferensaktieagare i Hemfosa, dock att
vederlagsalternativen av ovan redovisade skal har asatts olika premier. Pa grund av den fasta
begransningen i andel aktier respektive kontantvederlag som totalt kommer erlaggas fér Hem-
fosa-aktierna i erbjudandet gar det inte att garantera att en aktiedgare som accepterar erbju-
dandet mot aktievederlagsalternativet eller kontantvederlagsalternativet endast kommer att er-
hélla vederlag av det slaget. Det & mojligt, men inte sakert — beroende pa hur den totala for-
delningen av accepter ser ut mellan vederlagsalternativen — att samtliga aktiedgare som lam-
nar in i erbjudandet fullt ut far det vederlagsalternativ som de efterfragar. | exemplet att aktie-
vederlagsalternativet har en premie om 5 procent, kontantvederlagsalternativet har en premie
om 15 procent och utfallet i erbjudandet innebér att en aktiedgare erhaller hélften aktier och
hélften kontanter innebar erbjudandet en faktisk premie, baserat pa erbjudandets utfall, om 10
procent. Det gar saledes att, baserat pa de begransningar som finns i andelen aktier respektive
kontantvederlag, pa forhand faststalla en premie som aldrig kommer understigas oavsett utfall

i erbjudandet.

Mot denna bakgrund 6nskar budgivaren fa bekraftat att det vid jamforelsen av villkoren i er-
bjudandet och sidoaffaren ar mojligt att tillampa det vederlagsalternativ, dvs. antingen aktie-
vederlaget, kontantvederlaget eller det blandade vederlaget, som vid tidpunkten for jamforel-
sen framstar som formanligast for den som accepterar erbjudandet (dvs., i exemplet ovan,
kontantvederlaget med 15 procents premie) oaktat att det kan innebdéra att sidoaffarssaljaren
erhaller ett hogre varde an den faktiska premie som erbjudandet sedermera (pga. av de fasta
totalbegransningarna i andelen kontanter och aktier som vederlag) resulterar i for en budac-
cepterande aktiedagare som onskat (men inte fullt erhallit) 100 procent vederlag av det forman-

ligaste slaget.

Med anledning av ovanstaende beskrivning, se punkt (iv) i hemstéllan nedan.



Erbjudandehandling

Med anledning av att vederlaget delvis kommer besta av aktier i budgivaren kommer den er-

bjudandehandling som ska upprattas for erbjudandet att innehalla finansiell information pro-

forma avseende de sammanslagna bolagen. Upprattandet av proformaredovisningen berdknas

ta upp till sex veckor fran erbjudandets offentliggérande.

Med anledning av ovanstaende beskrivning, se punkt (v) i hemstallan nedan.

Hemstallan

SBB hemstéller mot bakgrund av ovanstaende att Aktiemarknadsnamnden

(i)

(i)

(iii)

(iv)

v)

Lamnar SBB dispens fran skyldigheten att rikta erbjudandet till aktieagare i Férenta
staterna, forutsatt att kvalificerade investerare i Forenta staterna erbjuds sélja sina
aktier pa villkor motsvarande villkoren i erbjudandet.

Uttalar sig om huruvida den planerade vederlagsstrukturen, varigenom Hemfosas
aktiedgare erbjuds olika typer av aktieslag som vederlag beroende pa vilket slag av
aktie som lamnas in, ar forenlig med punkten 11.11 i takeover-reglerna.

(A) Uttalar sig om huruvida de eventuella sidoaffarerna med aktiedgare i Forenta
staterna ska inkluderas i berdkningen vid bedémningen enligt punkten 11.14 fjarde
och femte styckena i takeover-reglerna, samt

(B) Om sidoaffarerna ska inkluderas i berdkningen, lamnar SBB dispens fran kravet
att inkludera ett visst vederlagsalternativ i erbjudandet for det fall mer &n 10 procent
forvarvas genom sidoaffarer.

Uttalar sig om huruvida det vid sidoaffarer ar forenligt med punkten 11.14 i takeover-
reglerna att vid jamforelsen av villkoren i erbjudandet och sidoaffaren tillampa det
vederlagsalternativ, dvs. antingen aktievederlaget, kontantvederlaget eller ett blan-
dat vederlag, som vid tidpunkten for jamférelsen framstar som formanligast for den
som accepterar erbjudandet.

Lamnar SBB dispens fran kravet enligt 2 kap. 3 § lagen (2006:451) om offentliga
uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden (se dven punkten 11.6 i takeover-reglerna)
att inom fyra veckor fran erbjudandet uppratta och hos Finansinspektionen ansoka
om godkannande av en erbjudandehandling. Budgivaren begéar att ndmnden faststél-

ler en ny tidsfrist om sex veckor fran erbjudandets lamnande. Budgivaren kan



komma att vid behov aterkomma med en begaran om ytterligare forlangning av fris-

ten.

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 Iamnas endast av den som gentemot den bérs 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 sadana erbjudanden. Det innebér att den som vill Idmna ett
offentligt uppkopserbjudande avseende ett bolag med aktier noterade pa Nasdag Stockholm

maste folja borsens takeover-regler.

Enligt punkten 1.2 i takeover-reglerna ankommer det pa Aktiemarknadsnamnden att tolka reg-

lerna och i 6vrigt uttala sig om vad som &r god sed pa aktiemarknaden.

Utlandskt aktiedgande (i)

Det ar vanligt att utlandska rattssubjekt dger aktier i svenska bolag. Om ett offentligt uppkdp-
serbjudande riktas till aktiedgarna i ett svenskt bolag med utlandska aktiedgare, maste budgi-
varen félja de svenska reglerna men dessutom ta hansyn till reglerna i det land eller de lander
dar de utlandska aktieagarna har sitt hemvist. Att utforma ett erbjudande sa att det uppfyller
kraven i sdlunda 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 Aktiemarknadsnd@mndens 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 Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet, dispens inte sokas om, i anslutning till erbjudandets lam-
nande, antalet aktier som innehas av aktieagare i ett salunda berort 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 nagra andra omstandigheter



med tillracklig styrka talar for en annan ordning.

| det nu aktuella fallet avser SBB att, pa i framstallningen anforda skél, exkludera aktieagare i
Forenta staterna fran det planerade uppkopserbjudandet avseende samtliga aktier i Hemfosa.

Enligt framstallningen finns det i Forenta staterna aktiedgare som sammantaget innehar cirka
20 procent av samtliga aktier i bolaget. Det ar vasentligt mer an obetydlig andel, varfor en ex-

kludering av aktiedgare i FOrenta staterna kréver dispens.

Till stod for ansokan om dispens anfors i framstallningen att SBB avser att, utanfor erbjudan-
det, mojliggora for s.k. kvalificerade investerare i Férenta staterna att sélja sina aktier till SBB
pa samma villkor som i erbjudandet. For det fall de 20 storsta aktiedgarna i Forenta

staterna, vilka samtliga ar kvalificerade investerare, valjer att sélja sina aktier pa det sattet
medfor det enligt framstéliningen att aktiedgare med cirka 18,52 procent av aktierna ges moj-
lighet att sélja sina aktier i Hemfosa pa samma villkor som i erbjudandet. Resterande aktiea-

gare i Forenta staterna innehar enligt framstallningen endast cirka 1,65 procent av aktierna.

Enligt namndens mening moter det planerade forfarandet, som namnden uppfattar sa att for-
varven sker pa villkor identiska med villkoren i erbjudandet (inkl. principerna for vederlagets
fordelning) som vore affarerna en del av erbjudandet, inte nagra hinder i takeover-reglerna el-
ler de principer som reglerna vilar pa. Da Hemfosa-aktien inte heller ar noterad i Forenta sta-
terna eller andra skél med tillracklig styrka talar emot dispens, foreligger enligt ndmndens me-
ning forutsattningar att medge SBB:s dispensansokan pa villkor att forvarven fran de kvalifi-

cerade investerarna genomfors i enlighet med vad som sagts ovan.

Vederlagsstruktur (ii)

En grundlaggande princip i takeover-reglerna ar att aktieagarna i malbolaget ska behandlas
lika. Principen kommer primért till uttryck i punkten 11.10 enligt vilken en budgivare ska er-
bjuda alla innehavare av aktier med identiska villkor ett identiskt vederlag per aktie.

| punkten 11.11 finns narmare bestammelser om den situationen att det i malbolaget finns ak-
tier av olika slag. Av bestammelsens forsta stycke framgar att i sadant fall samma form av ve-

derlag ska erbjudas for aktier av samtliga slag. Det innebér exempelvis att en budgivare inte



kan erbjuda aktier i budgivarbolaget till innehavare av ett visst aktieslag och kontanter till in-

nehavare av ett annat aktieslag.

Att vederlag av samma form ska erbjudas for aktier av samtliga slag hindrar enligt kommenta-
ren till bestdmmelsen inte att en budgivare erbjuder aktier med hogt rostvarde i budgivarbola-
get som vederlag for aktier med hogt rostvarde i malbolaget och erbjuder vederlagsaktier med
lagre rostvarde for aktier med lagre rostvarde i malbolaget. Pa motsvarande sétt kan enligt
namndens mening en budgivare erbjuda stamaktier i budgivarbolaget som vederlag for stam-
aktier i malbolaget och preferensaktier i budgivarbolaget som vederlag for preferensaktier i
malbolaget. Av likabehandlingsprincipen torde i sjalva verket folja att olika vederlag for re-
spektive aktieslag som utgangspunkt ska erbjudas om det i malbolaget finns stam- och prefe-

rensaktier.

Av bestammelsens andra stycke och kommentaren till detsamma framgar vidare att, for det
fall erbjudandet avser aktier av olika slag med olika ekonomisk rétt i bolaget (exempelvis
stam- och preferensaktier), kan budgivaren erbjuda innehavarna av respektive aktieslag veder-
lag som skiljer sig at i fraga om varde. Skillnaden i fraga om det erbjudna vederlagets vérde
far dock inte vara oskalig.

Den i det nu aktuella fallet tilltdnkta vederlagsstrukturen innebdar att samtliga aktiedgare i
Hemfosa ska erbjudas vederlagsalternativ i form av aktier eller kontanter, men att det aktie-
slag som aktievederlaget bestar av ska skilja sig at mellan erbjudandet avseende Hemfosas
stamaktier respektive preferensaktier. Enkelt uttryckt ska SBB erbjuda stamaktier i SBB for
stamaktier i Hemfosa och D-aktier i SBB for preferensaktier i Hemfosa. | enlighet med vad
ovan sagts om takeover-reglerna ar en sddan vederlagsstruktur som utgangspunkt forenlig
med reglerna. En ytterligare forutsattning for att sa ska vara fallet ar dock, som ocksa framgatt
ovan, att vardeskillnaden mellan det vederlag som erbjuds for stam- respektive preferensaktier

i Hemfosa inte ar oskélig.

I anslutning till detta vill namnden ocksa erinra om det i takeover-reglernas inledning upp-
stallda grundlaggande kravet att ett erbjudande ska préaglas av enkelhet och tydlighet. Sa som

strukturen i erbjudandet ar beskriven i framstéllningen anser ndmnden inte detta krav vara

uppfylit.



Sidoaffarer (iii)

I punkten 11.14 i takeover-reglerna finns bestimmelser om s.k. sidoaffarer. Bestammelserna,
som gar tillbaka pa likabehandlingsprincipen, innebér forst och framst att om en budgivare,
sedan ett erbjudande offentliggjorts forvarvar aktier i malbolaget (sidoaffar) och villkoren i
sidoaffaren ar formanligare for dverlataren an villkoren i erbjudandet, ska budgivaren anpassa
villkoren i erbjudandet dartill. Bestdammelsen géller vid affarer som gors utanfér erbjudandet,

intill dess att utbetalning av vederlaget enligt erbjudandet paborijats.

Av bestammelsens fjarde stycke foljer bl.a. att, om budgivaren i en eller flera sidoaffarer mot
kontant vederlag, forvarvar aktier som representerar mer &n tio procent av samtliga aktier i
malbolaget, ska erbjudandet innehalla ett vederlagsalternativ som innebar att aktieagarna har
ratt att fa kontant betalning. Pa motsvarande sétt foljer av femte stycket bl.a. att om budgiva-
ren mot vederlag i form av aktier forvarvar aktier som representerar mer an tio procent av

samtliga aktier i malbolaget, ska erbjudandet innehalla motsvarande vederlagsalternativ.

Enligt ndmndens mening aktualiseras inte denna bestammelse om villkoren som erbjuds de
kvalificerade aktiedgarna i Forenta staterna ar identiska med villkoren i erbjudandet till 6vriga
aktiedgare. Samtliga aktieagare har da lika majlighet att erhalla kontant vederlag som aktieve-

derlag. Av betydelse ar ocksa att fullféljandevillkoren &r identiska.

Sidoaffarer (iv)

SBB:s fraga (iv) uppfattar namnden avse sidoaffarer i dess egentliga mening, dvs. inte sadana

affarer som SBB avser att géra med de kvalificerade aktiedgarna i Forenta staterna.

Enligt punkten 11.14 i takeover-reglerna ska, som beskrivits ovan, en budgivare som genomfor
en sidoaffar pa villkor som ar formanligare for dverlataren an villkoren i erbjudandet, anpassa
villkoren i erbjudandet dartill. Saledes ska exempelvis en budgivare som vid sidan av erbju-
dandet forvarvar aktier till ett hogre pris an i budet, hja budet till minst samma niva som i si-
doaffaren. Om erbjudandet innefattar olika vederlagsalternativ med olika varde uppkommer
da fragan vilket vederlagsalternativ som ska laggas till grund for en jamforelse med sidoaffa-
rer. Av kommentaren till punkten 11.14 framgar att budgivaren till grund for

jamforelsen far lagga det vederlagsalternativ som vid tidpunkten for jamforelsen framstar som



formanligast for den som accepterar erbjudandet.

| det nu aktuella fallet avses erbjudandet innehalla ett aktievederlagsalternativ, ett kontantve-
derlagsalternativ och ett blandat vederlagsalternativ for saval stamaktiedgare som preferensak-
tiedgare. SBB onskar fa bekréaftat att det vid en jamforelse av villkoren i erbjudandet och sido-
affaren ar mojligt att tillampa det vederlagsalternativ, dvs. antingen aktievederlaget, kontant-
vederlaget eller det blandade vederlaget, som vid tidpunkten for jamférelsen framstar som for-

manligast for den som accepterar erbjudandet.

Enligt namndens mening skulle emellertid en sadan ordning sta i mindre val dverrensstam-
melse med den likabehandlingsprincip som ligger bakom punkten 11.14. Den fasta begrans-
ning i friga om andel aktier respektive kontant vederlag som totalt kommer erlaggas for Hem-
fosa-aktierna i erbjudandet medfor att SBB inte kommer att kunna garantera att en aktieégare
som accepterar erbjudandet mot aktievederlagsalternativet eller kontantvederlagsalternativet
endast kommer att erhalla vederlag av det slaget. Det &r, som papekas i framstallningen, inte
sakert att samtliga aktieagare som lamnar in i erbjudandet fullt ut far det vederlagsalternativ
som de efterfragar. Huruvida sa blir fallet kommer bero pa hur den totala férdelningen av ac-
cepter ser ut mellan vederlagsalternativen. Enligt nd&mndens mening bor darfor jamforelsen
goras med beaktande av de begrénsningar som finns i andelen aktier respektive kontant veder-
lag eller, annorlunda uttryckt, med det pris som aldrig kommer understigas oavsett utfall i er-
bjudandet.

Erbjudandehandling (v)

Enligt 2 kap. 3 § lagen (2006:451) om offentliga uppképserbjudanden pa aktiemarknaden
(LUA) ska budgivaren inom fyra veckor fran lamnandet av ett offentligt uppkdépserbjudande
uppratta en erbjudandehandling och hos Finansinspektionen anséka om godkannande av den.

Om det finns sarskilda skal, far Finansinspektionen forlanga tidsfristen.

Finansinspektionen har med stéd i 7 kap. 10 8 LUA samt 8 och 9 88 férordningen (2007:375)
om handel med finansiella instrument dverlatit till Aktiemarknadsnamnden att besluta i fragor
om forlangning av tidsfristen (FFFS 2007:17).



Enligt 2 kap. 1 § LUA far ett offentligt uppkopserbjudande lamnas endast av den som gente-
mot den bors som driver den reglerade marknad dar bolagets aktier ar upptagna till handel har
atagit sig att bl.a. folja de regler som borsen har faststallt for sddana erbjudanden. Det innebaér,
savitt avser det nu aktuella erbjudandet, att Nasdaq Stockholms takeover-regler (“takeoverreg-
lerna™) ska foljas. Aven enligt punkten I1.6 i takeover-reglerna ska budgivaren inom fyra
veckor fran lamnandet av ett erbjudande upprétta en erbjudandehandling och hos Finansin-
spektionen ansdka om godkéannande av den. Aktiemarknadsnamnden kan enligt punkten 1.2 i

takeover-reglerna medge undantag fran reglerna.

I det nu aktuella fallet ska vederlaget i SBB:s erbjudande delvis besta av aktier i budgivaren.
Den erbjudandehandling som ska uppréttas for erbjudandet maste darfor innehalla finansiell
information proforma avseende de sammanslagna bolagen. Upprattandet av proformaredovis-

ningen beraknas ta upp till sex veckor fran erbjudandets offentliggérande.

| framstallningen hemstéller SBB darfor om en forlangning av tidsfristen fran fyra till sex

veckor. Enligt namndens mening finns det forutséttningar att, pa de anforda skélen och i linje
med ndamndens praxis, bevilja en sadan forlangning av tidsfristen for upprattande och ansékan
om godkannande av erbjudandehandlingen (jfr bl.a. AMN 2016:02). Nagra skal som med till-

racklig styrka talar emot en sadan forlangning finns inte.

| behandlingen av detta arende har deltagit ledamoterna Marianne Lundius (ordférande),
Ramsay Brufer, Peter Baarnhielm, Séren Lindstréom, Nina Macpherson, Robert Ohlsson och
Anne Holm Rannaleet.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Marianne Lundius
/Rolf Skog

Hur man dverklagar



Beslutet i fraga (v) kan éverklagas hos Finansinspektionen av den som beslutet angar, om be-
slutet har gatt honom eller henne emot. Overklagandet ska goras skriftligt. | skrivelsen ska
klaganden ange vilket beslut som éverklagas och vilken &ndring som begars. Skrivelsen med
overklagandet ska ha kommit in till Aktiemarknadsndmnden inom tre veckor fran den dag da
klaganden fick del av beslutet. Om beslutet 6verklagas av annan an sékanden, ska dverkla-

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



