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ARENDET
Till Aktiemarknadsndamnden inkom den 21 februari 2022 en framstéllning frén
Wigge & Partners Advokat AB som ombud {for Halmslétten Fastighets AB. Framstédllningen

ror tolkning av Kollegiets for svensk bolagsstyrning takeover-regler for vissa handelsplattfor-

mar.

FRAMSTALLNING

| framstallningen anfors i huvudsak féljande.
Bakgrund

Halmslatten ska enligt sin bolagsordning forvalta fast och 16s egendom eller forvalta bolag
som direkt eller indirekt ager fast eller 16s egendom och upphdmta finansiering for sin verk-
samhet samt bedriva darmed forenlig verksamhet. Bolaget dger for narvarande, indirekt ge-
nom dotterbolag, tva logistikfastigheter beldgna i Halmstad och Umea.
Halmslatten ar sedan 2019 noterat pa Spotlight Stock Market.
Stenhus Fastigheter i Norden AB ("Stenhus™) lamnade, genom pressmeddelande den 23 no-
vember 2021, ett offentligt erbjudande till aktiedgarna i Halmslatten att 6verlata sina aktier

mot vederlag i form av aktier i Stenhus och kontanter ("Erbjudandet™).

Styrelsen for Halmslatten offentliggjorde, genom pressmeddelande den 10 januari 2022, sin
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rekommendation till aktiedgarna. Styrelsen konstaterar, bland annat med stod av en s.k. fair-
ness opinion, att Erbjudandet vid en samlad bedémning inte reflekterar verkligt varde pa
Halmslattens aktie och att villkoren i Erbjudandet saledes inte &r skaliga. Styrelsen rekom-

menderar darfor aktiedgarna enhélligt att inte acceptera Erbjudandet.

Styrelsen har darefter, med bitrade av radgivare, sokt utrona forutsattningarna for alternativ
till Erbjudandet som, enligt styrelsens bedémning, ger aktiedgarna ett béattre utfall.

Styrelsen har, som ett resultat av dessa anstrangningar, erhallit erbjudanden att dverlata bada
ovan namnda fastigheter mot kontant képeskilling pa villkor som, enligt styrelsens bedém-
ning, ger bolagets aktiedgare ett betydligt battre resultat &n Erbjudandet.

Styrelsen har darfor ingatt en avsiktsforklaring med ett borsnoterat, storre fastighetsbolag,
bland annat villkorad av att en extra bolagsstdmma i Halmslatten godkénner att styrelsen slut-
forhandlar och genomfor Gverlatelsen av fastigheterna. Detta framgar av bolagets pressmed-
delande den 16 februari 2022, vari ocksa anges att styrelsens avsikt ar att, sedan 6verlatelsen
slutforts, foresla aktieagarna att genom inlosen sa snabbt som mojligt skifta ut likviden till
dem och att bolaget darefter likvideras. Styrelsen bedémer detta vara en snabbare och mer ef-

fektiv metod for avveckling av bolaget an att ga direkt till likvidation.

Styrelsen bedomer att den tilltankta dverlatelsen av bolagets hela verksamhet ar en sadan for-
svarsatgard som avses i punkt 11.21 takeover-reglerna och att atgarden darfér endast far vidtas

efter beslut av bolagsstamman.

Styrelsen har darfor kallat till extra bolagsstdimma i Halmslatten enkom fér godkénnande av
den tilltankta transaktionen och styrelsens mandat att slutférhandla och genomfora éverlatel-
sen av fastigheterna. Detta beslut &r, enligt styrelsens bedémning, giltigt om det har bitréatts av
aktiedgare med mer an hélften av de avgivna rosterna. Majoritetskravet foljer, enligt styrel-
sens bedémning, av punkt 11.21 takeover-reglerna. Samma majoritetskrav skulle ha géllt om
styrelsen i stallet foreslagit en till sin innebdrd och slutresultat likvérdig likvidation av Halm-

slatten.

Hemstallan

Halmslatten hemstaller mot bakgrund av ovanstaende att Aktiemarknadsnamnden lamnar



besked om huruvida ovan ndmnda forfaringssatt ar forenligt med 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.

Aktiemarknadsnamnden ska vidare, bland annat genom uttalanden, verka for god sed pa den
svenska aktiemarknaden. Varje atgard av ett svenskt aktiebolag som gett ut aktier som &r upp-
tagna till handel pa en reglerad marknad kan bli foremal for namndens bedémning, om étgar-
den avser eller kan vara av betydelse for en aktie i ett sadant bolag. Motsvarande galler i fraga
om bolag vilkas aktier handlas pa nagon av handelsplattformarna Nasdaq First North Growth
Market, NGM Nordic SME eller Spotlight Stock Market.

| forevarande arende, rorande ett bolag vars aktier handlas pa handelsplattformen Spotlight
Stock Market, gor namnden foljande bedémning.

Av punkten 11.21 i takeover-reglerna foljer att styrelsen i Halmslatten endast efter beslut av
bolagsstamman far vidta atgarder som &r dgnade att forsamra forutsattningarna for Stenhus
uppkopserbjudande avseende aktierna i Halmslatten. Enligt namndens mening skulle sadan
forsaljning av Halmslattens fastigheter som avses i framstéllningen vara en atgard som omfat-
tas av punkten 11.21. Den far saledes inte genomfdras utan stimmans godkannande. | avsak-
nad av nagot annat uttryckligt och strangare majoritetskrav ska takeover-reglerna forstas sa att

ett sadant stimmobeslut kan fattas med enkel majoritet av de pa stamman avgivna rosterna.

Enligt namndens mening maste den planerade fastighetsoverlatelsen — som skulle avse samt-
liga tillgangar i Halmslatten och saledes utgora en fullstandig inkramsoverlatelse — ocksa be-
domas fran synpunkten av god sed pa aktiemarknaden utan hansyn till att den ska ske i en
takeover-situation. Fragan &r, kort sagt, om det finns skal att fran synpunkten av god sed stélla

sarskilda krav pa ett beslut om en sadan inkramsoverlatelse.

| ett nyligen offentliggjort uttalande behandlade namnden fragan om god sed vid en inkrams-



overlatelse mot ett vederlag i form av aktier, eller huvudsakligen aktier, i det kopande bolaget.
Namnden pekade i det arendet pa likheterna mellan inkramséverlatelsen och en fusion och an-
sag, i avvaktan pa att en 6versyn gors av takeover-reglerna, god sed pa marknaden krava att
aktiedgarna i det 6verlatande bolaget gavs maéjlighet att vid bolagsstamma, pa samma satt som
skulle ha varit fallet vid en fusion och med motsvarande beslutsregler, ta stallning till forsla-
get om inkramsoverlatelsen samt att aktieagarna infor stimman erholl ett informationsun-
derlag som i relevanta hanseenden var likvardigt med vad som skulle ha varit fallet vid en fus-
ion. Se AMN 2022:04.

| det nu aktuella fallet handlar det om en inkramsoverlatelse mot kontant vederlag, vilket ge-
nom efterfoljande inl6sen ska slussas vidare till aktieagarna. Dérefter avser styrelsen foresla
stdimman att bolaget likvideras. Har féreligger enligt ndmndens mening inte som i det tidigare
arendet sadana likheter med en fusion att det &r motiverat att stalla krav pa samma beslutsord-
ning och beslutsunderlag som vid en fusion. Det planerade forfarandet ar i praktiken en likvi-
dation uppdelad i tre steg: en inkramsdverlatelse, ett inlosenforfarande och en likvidation av
det “tomma” bolaget. Enligt namndens mening kraver god sed pa aktiemarknaden att styrel-
sen i en sadan situation inte foregriper stammans likvidationsbeslut genom att pa egen hand
avyttra bolagets inkram innan aktiedgarna far ta stallning till planerna. Redan det forsta steget,
inkramsoverlatelsen, ska darfor beslutas av aktieagarna vid bolagsstamma, med iakttagande
av samma majoritetskrav som ett beslut om likvidation, d.v.s. enkel majoritet av de avgivna
rosterna. Aktiedgarna maste infor stimman ocksa erhalla ett fullgott informationsunderlag for
att ta stallning till forslaget, d.v.s. information inte bara om inkramsgverlatelsen utan ocksa
om det planerade inlésenforfarandet och likvidationen, inkluderande information som méjlig-

gor en meningsfull jamfoérelse med det foreliggande budalternativet.

Det ankommer inte pa namnden att uttala sig om vilka aktiebolagsrittsliga regler som forfa-

randet ocksa kan aktualisera.

| det ovan namnda uttalandet AMN 2022:04 pekade namnden pa behovet av att de for takeo-
ver-reglerna ansvariga 6vervager om reglerna ska kompletteras med regler om inkramsfor-

varv. Det nu aktuella &rendet understryker ytterligare vikten av att detta sker.



I behandlingen av detta drende har deltagit ledamoterna Marianne Lundius (ordférande),
Jan-Mikael Bexhed, Ossian Ekdahl, Carl Johan Hogbom, S6ren Lindstrom,
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