Aktiemarknadsnamnden

Aktiemarknadsndmndens uttalande 2021:43
2021-09-28

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

lagsstyrning takeover-regler for vissa handelsplattformar.

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 1 september 2021 en framstallning fran Nasdaq

Stockholm. Framstéllningen ror tolkning av punkten 11.3 i takeover-reglerna.

FRAMSTALLNING

| framstéllningen anfors foljande.

Den 13 april 2021 kl. 07.30 offentliggjorde LSTH Svenska Handelsfastigheter AB (”Svenska
Handelsfastigheter” eller ”Bolaget”), org.nr 559009-2325, ett pressmeddelande med informat-
ion om ett offentligt uppkopserbjudande till aktiedgarna i Tre Kronor Property Investment
AB, ett bolag vid tidpunkten listat pa Nasdaq First North Growth Market, Bilaga 1 (utesluten
héar). | pressmeddelandet angavs bland annat foljande:

”Svenska Handelsfastigheter har inhamtat ett atagande (sa kallad "irrevocable™) att accep-
tera Erbjudandet fran Citifa AB (som &gs av Olof Andersson, Jan Barchan och Mats Ceder-
holm), som atagit sig att lamna in sammanlagt 982 644 aktier, vilket motsvarar cirka 9,6 pro-
cent av aktierna och rosterna i Tre Kronor. Atagandet ar villkorat av att konkurrerande bud
inte lamnas med ett vederlag som overstiger vederlaget i Erbjudandet med en viss angiven
niva.”
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Enligt punkten 11.3 i takeover-reglerna ska ett budpressmeddelande innehalla uppgift om i vil-
ken utstrackning budgivaren erhallit bindande eller villkorade utfastelser om accept av erbju-
dandet fran aktieagare i malbolaget. | kommentaren till punkten 1.3 i takeover-reglerna tyd-
liggors att villkoren for sadana utfastelser ska redovisas, sa att det framgar under vilka om-

standigheter aktiedgaren inte &r bunden av sitt acceptatagande.

Hemstéallan

Nasdaq Stockholm hemstaller mot bakgrund av det ovan anforda att Aktiemarknadsndmnden
uttalar sig om huruvida Svenska Handelsfastigheters budpressmeddelande den 13 april 2021 —
trots avsaknad av information om vid vilken niva hos ett konkurrerande bud som Citifa AB
inte langre skulle vara bunden av dess atagande gentemot Bolaget — var forenligt med punkten

I1.3 i takeover-reglerna.

Svenska Handelsfastigheters yttrande

Svenska Handelsfastigheter har yttrat sig 6ver framstéalining och dérvid anfort foljande.

Det underliggande héndelsefdérloppet i anslutning till Svenska Handelsfastigheters offentlig-
gorande av erbjudandet till aktiedgarna i Tre Kronor Property Investment AB (”Tre Kronor™)

("Erbjudandet”) kan sammanfattas 1 féljande punkter:

— Den 13 april offentliggjorde Svenska Handelsfastigheter Erbjudandet genom pressmed-
delandet som bilagts Nasdags brev;

— Den 4 maj offentliggjorde Trophi Fastigheter AB (”Trophi”) ett konkurrerande erbjudande
till Tre Kronors aktiedgare dér ett hogre pris erbjods;

— Den 6 maj hojde Svenska Handelsfastigheter priset i Erbjudandet och upplyste att budgi-
varen forvérvat 10,05 % av aktierna i Tre Kronor;

— Den 11 maj aterkallade Trophi sitt konkurrerande erbjudande;

— Den 21 maj meddelade Svenska Handelsfastigheter att budgivaren, pga. inlamnade aktier i
Erbjudandet, kontrollerade 89,4 % av aktierna i Tre Kronor, att 90 %-villkoret franfélls

samt att Erbjudandet fullfoljdes.



I det pressmeddelande varigenom Erbjudandet offentliggjordes framgick bland annat:
"Svenska Handelsfastigheter har inhdmtat ett atagande (s.k. "irrevocable”) att acceptera er-
bjudandet fran Cetifa AB (som &gs av Olof Andersson, Jan Barchan och Mats Cederholm),
som atagit sig att lamna in sammanlagt 982 644 aktier, vilket motsvarar ca 9,6 % av aktierna
och résterna i Tre Kronor. Atagandet &r villkorat av att konkurrerande bud inte lamnas med
ett vederlag som overstiger vederlaget i Erbjudandet med en viss angiven niva”.

Denna uppgift lamnades till fullgérande av foreskriften i punkten 11.3 i takeover-reglerna att
pressmeddelandet ska innehalla bland annat “uppgift om i vilken utstrackning budgivaren er-
hallit bindande eller villkorade utfastelser om accept av erbjudandet eller om aktiedgare har

gjort positiva uttalanden om erbjudandet”.

| den kommenterande text som atfoljer punkten 11.3 framgar bland annat att ... Ett exempel
pa en villkorad accept ar att aktiedgaren forklarat att denne kommer att acceptera erbjudan-
det under forutsattning att inte nagon annan lamnar ett mer formanligt erbjudande. Villkoren
ska i sadant fall redovisas s att det framgar under vilka omstandigheter aktieagaren inte ar
bunden av sitt acceptatagande. Har sonderingar betréaffande erbjudandet hos aktiedgare end-
ast lett till positiva uttalanden ska detta framga. Det &r i det fallet vasentligt att det av press-

meddelandet tydligt framgar att uttalandena inte utgor bindande utfistelser” .

Av punkten 11.3 och kommentaren dartill framgar saledes inte annat &n att budgivaren ska
upplysa om huruvida erhallna acceptataganden ar villkorade eller inte och under vilka om-
standigheter en aktiedgare inte langre ar bunden av sitt atagande, t.ex, forekomsten av “ett
mer formdnligt erbjudande”. Vidare ska sadana ataganden — villkorade eller ovillkorade —
sarskiljas fran blott positiva, oférbindande, uttalanden. Varken av punkten 11.3 eller den kom-
menterande texten framgar att, som Nasdags formulering av fragestallningen synes antyda,
specifik “information om vid vilken niva pa ett konkurrerande bud som Citifa AB inte langre
skulle vara bunden av dess dtagande” ska lamnas. Inte heller foljer nagot sadant krav pa de-

taljrikedom av Aktiemarknadsnamndens praxis eller doktrin pa omradet.

Vidare ska foljande beaktas. Pressmeddelanden i andra offentliga erbjudanden visar pa en
spridning i hur budgivare beskriver inneborden av ett villkorat acceptatagande. | vissa fall &r
beskrivningarna detaljerade, med angivande bland annat av den prisniva dar atagandet

upphor. I andra fall kan beskrivningen av atagandet vara mer summarisk.



Uppgift om att det finns en prisniva dar atagandet upphor kan antas vara av intresse framst for
en konkurrerande budgivare. En aktiedgare som lamnar ett acceptatagande kan i manga fall ha
ett kommersiellt intresse av att en eventuell konkurrerande budgivare far kannedom om att det
finns en mojlighet att vid visst hogre pris kunna komma 6ver dgarens aktiepost. Detta ar en
affarsméssig bedomning for den séljande aktiedgaren som denne rimligen har ratt att dispo-

nera over.

Det ar dock ett lika rimligt och legitimt intresse hos en séljande aktiedgare, som i det nu aktu-
ella budet, att vederbdrandes prisférvantningar inte rojs till en bredare allménhet och sérskilt
inte till en konkurrerande budgivare. Den senare kan da kalibrera ett motbud utifran vetskapen
om vad aktiedgaren, vid forhandling om det forsta budet, var beredd att acceptera (ett pris som
for dvrigt kanske inte langre ar acceptabelt for saljaren). Den budgivare som dvervager ett
konkurrerande bud kan darefter, genom de uppgifter om saljande aktiedgare som ska lamnas i
pressmeddelande, soka kontakt med aktiedgaren for att efterhdra vid vilket pris denne ar be-
redd att sa att siga “byta sida”. Aktieigaren hamnar d4, allt annat lika, i en svagare forhand-
lingsposition och tvingas “forhandla” med sig sjélv i stallet for att frankt kunna moéta en kon-
kurrerande budgivare med fragan vad denne ar beredd att motbjuda. | Svenska
Handelsfastigheters pressmeddelande fanns en mycket tydlig och klar uppgift om vilka ak-

tiedgare som gjort acceptataganden.

De olika 6vervaganden aktiedgare i malbolaget kan tankas gora illustreras, anekdotiskt, ge-
nom ett par aktuella budsituationer avseende tva mycket stora malbolag noterade pa Nasdaq

Main Market, ndmligen VVeoneer och Sobi.

Det forsta exemplet avser Magnas samgaende med Veoneer som offentliggjordes genom ett
pressmeddelande den 23 juli 2021. Dér lamnades bland annat uppgifter om bakgrund och skal
for transaktionen samt om transaktionsstruktur. Vidare framgick att ”Veoneers aktiedgare
AMF, Cevian, AP4 och Alecta, som tillsammans representerar ca 40% av utestdende stamak-
tier i Veoneer antingen ingatt avtal med Magna eller indikerat sitt stod for att bland annat
och under vissa villkor med sina aktier rosta for transaktionen”. Offentliggdrandet hade en

omedelbart kurshojande effekt pa Veoneers depabevis.

Det andra exemplet avser Advents och GICs bud pa Sobi som offentliggjordes genom press-

meddelande den 2 september 2021. Déri lamnades ocksa uppgifter om bakgrund och skal for



transaktionen samt om transaktionsstrukturen. Vidare framgick att budgivaren erhallit bin-
dande ataganden att acceptera erbjudandet fran Investor och Fjarde AP-fonden represente-
rande 43,41% av aktier och roster i Sobi”. I ssmmanfattningen i pressmeddelandet karaktéri-
seras Investors och fjarde AP-fondens dtagande som “oaterkalleligt” men i den nirmare redo-
gorelsen senare i pressmeddelandet framgér att ”om en tredje part fore utgangen av acceptpe-
rioden for Erbjudandet (eller under nagon férlangning darav) lamnar ett offentligt uppkdps-
erbjudande att forvarva samtliga utestaende aktier i Sobi och (i) erbjudandets varde per aktie
motsvarar eller overstiger 251 kronor och (ii) styrelsen for Sobi enhdlligt ... rekommenderar
aktieagarna att acceptera ett sadant erbjudande, har var och en av Investor och Fjarde AP-
fonden rétt att aterkalla sina accepter av Erbjudandet och acceptera erbjudandet fran den

tredje parten”. Offentliggorandet hade en omedelbart kurshojande effekt pa Sobis aktie.

| en efterféljande intervju med foretradare for Fjarde AP-fonden (Dagens Industri 2 september
20211) forklaras bakgrunden till utformningen av aktiefigarnas atagande, diribland “troskeln”
om 251 kronor vara ... en eftergift som vi far betalt for. Det skickar ocksd en signal till

andra potentiella intressenter att pa 251 kronor och uppat sa finns det 43% av bolaget”.

Det ar naturligtvis vanskligt att reda ut parternas bakomliggande motiv till olikheterna i hur
detaljerat man 6nskat redogora for villkoren i accept-/rostataganden fran aktieagare men en
nog sa rimlig slutsats &r att parterna, pa lika goda och legitima grunder, haft olika intressen

och darfor gjort olika évervaganden i linje med vad som beskrivits ovan.

Det bor vidare beaktas att ett acceptatagande i sig inte utgor hinder for en konkurrerande bud-
givare att lagga vilket konkurrerande hogre bud som helst med forhoppning om framgang.
Det visas for dvrigt, med dnskvard tydlighet, av att den konkurrerande budgivaren, Trophi,
lamnade ett vasentligt hogre bud &n Svenska Handelsfastigheters initiala bud. Svenska
Handelsfastigheters initiala bud uppgick till 151 kronor/aktie (med avdrag for utdelning om
2,05 kronor), alltsa i realiteten 148,95 kronor/aktie. Trophis konkurrerande bud, vilket rekom-
menderades av Tre Kronors styrelse, uppgick till 160 kronor/aktie (utan avdrag for utdel-
ningen). Svenska Handelsfastigheter bemétte dérefter detta genom att hoja sitt bud till 163
kronor/aktie (utan avdrag for utdelningen), vilket ocksa det rekommenderades av Tre Kronors

styrelse, varefter Trophi aterkallade sitt bud.

1 https://www.di.se/live/ap4-sobis-budgivare-har-fatt-betala-for-budsparr/
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Sammanfattningsvis kan detta rimligen inte betecknas som annat &n ett utomordentligt gynn-
samt utfall for Tre Kronors aktiedgare, helt i linje med takeover-reglernas dvergripande syfte

och malséattning.

Enligt Svenska Handelsfastigheters bedomning ar det harigenom klarlagt att det pressmed-
delande varigenom erbjudandet till Tre Kronors aktiedgare offentliggjordes, var férenligt med

punkten 11.3 i takeover-reglerna.

OVERVAGANDEN

Kollegiet for svensk bolagsstyrning har utfardat takeover-regler for vissa handelsplattformar.
Aktiemarknadsndmnden kan enligt punkten 1.2 i takeover-reglerna ge besked om hur reglerna

ska tolkas och tillampas samt medge undantag fran reglerna, om sarskilda skl foreligger.

Namnden for foljande bedémning.

| takeover-reglerna forutsatts att budgivare infor erbjudandets I1amnande kan forsékra sig om
accepter fran aktiedgare 1 mélbolaget genom att skaffa acceptataganden (”irrevocable underta-
kings” eller "irrevocables”) fran dem. Det framgar bl.a. av punkten I1.3 som &ldgger budgiva-
ren att i budpressmeddelandet upplysa om sadana ataganden. | AMN 2016:16 konstaterade
namnden att nar budgivaren upplyser om irrevocables som erhallits bor aven den vasentliga
inneborden av garantiarrangemangen framga. Namndens uttalande foranledde sedermera att
det i kommentaren till punkten II.3 nu uttalas att ”Villkoren ska (i sddant fall) redovisas sa att

det framgdr under vilka omstindigheter aktiedigaren inte dr bunden av sitt acceptatagande.”

I likhet med flera av de andra krav som i punkten I1.3 uppstalls i fraga om innehallet i ett
budpressmeddelande r ett viktigt motiv till kravet att i meddelandet upplysa om eventuella
irrevocables att marknaden ska ges underlag for prissattningen av aktierna i malbolaget.
Samma motiv ligger bakom kravet att det ska framga under vilka omstandigheter aktieagaren
inte &r bunden av sitt acceptatagande. | linje darmed &r det inte tillfyllest att, som i Svenska
Handelsfastigheters budpressmeddelande endast ange att ett visst atagande &r villkorat av att
ett konkurrerande bud inte lamnas med ett vederlag som Gverstiger vederlaget i erbjudandet



med “en viss angiven niva”. For att upplysningen ska vara forenlig med punkten 11.3 maste

den avtalade nivan framga.

| behandlingen av detta arende har deltagit ledamoterna Marianne Lundius (ordférande),
Jan-Mikael Bexhed, Ramsay Brufer, Eva Hagg, Wilhelm Lining, Nina Macpherson och
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