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1 den offentliggjorda versionen har bakgrundsbeskrivningen i den ursprungliga framstdll-

ningen sammanfattats i ett kortare avsnitt.
ARENDET

Till Aktiemarknadsndmnden inkom den 27 september 2023 en framstéllning fran Gernandt &
Danielsson Advokatbyrd pd uppdrag av Heimstaden AB. Framstéllningen ror god sed pa

aktiemarknaden vid en néarstaendetransaktion.

FRAMSTALLNING

I framstéllningen anfors 1 huvudsak f6ljande.

Bakgrund och transaktionsstruktur

[Heimstaden dger samtliga aktier i det islandska bolaget Heimstaden ehf. (tidigare foretags-
namn Heimavellir hf.) ("Heimstaden Island") som ar ett isldndskt fastighetsbostadsbolag med
ett totalt bestdnd av ldgenheter om for nérvarande cirka 1 720 stycken plus pdgdende byggnat-
ion av cirka 40 stycken.

Bolaget 6verviger att inga ett aktiedverlatelseavtal ("Aktiedverlitelseavtalet") med Fredens-
borg (eller ndgon av dess direkta eller indirekta dotterbolag) avseende en dverlatelse av samt-
liga Bolagets aktier i Heimstaden Island ("Transaktionen"). Transaktionen avses genomforas
pa sd sitt att Heimstaden genom Aktiedverldtelseavtalet overliter samtliga aktier i Heimsta-
den Island for en total kdpeskilling om cirka 2,45 mdr SEK, varav cirka SEK 1,5 miljarder
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erldggs vid tilltradet 1 Transaktionen och resterande summa utfaller 1 enlighet med Aktiedver-
latelseavtalets bestimmelser i form av en uppskjuten kopeskilling.]

Ovrigt

Transaktionen skulle utgora en sddan transaktion som enligt Aktiemarknadsndmndens utta-

lande 2019:25 kréver att en ordning som i allt vdsentligt motsvarar 16 a kap. aktiebolagslagen
(2005:551) (ABL”) tillimpas. Heimstaden gér bedomningen att de undantag fran att tillampa
en beslutsordning som 1 allt visentligt 6verensstimmer med 16 a kap. ABL inte &r tillimpliga

pa Transaktionen.

En liknande fraga har tidigare provats av Aktiemarknadsndmnden i AMN 2020:51 samt
2022:30. I AMN 2020:51, som rorde Heimstadens forviarv av Heimstaden Island fran Fre-
densborg, var situationen i korthet sédan att Heimstaden hade for avsikt att genomfora en
transaktion bestadende av ett forvirv av Heimstaden Island fran sin huvudigare Fredensborg,
som var sadan att bolaget behovde tillimpa beslutsforfarandet i 16 a kap. ABL fréan ett god
sed-perspektiv. Bland annat med hénvisning till att Heimstaden hade en sa annorlunda aktie-
struktur med en huvudégare som dgde samtliga stamaktier (onoterade) och att de pad Nasdaq
First North Growth Market noterade preferensaktierna endast representerade en begransad del
av rosterna 1 Bolaget, bedomde Aktiemarknadsndmnden att Heimstaden i det aktuella fallet
inte behovde stimmobehandla transaktionen. Bolaget behdvde dock inhdmta en fairness opin-
ion och uppritta en redogdrelse enligt 16 a kap. 7 § andra stycket ABL samt publicera detta
pa Heimstadens hemsida i samband med att transaktionen offentliggjordes. Aktiemarknads-
ndmnden gjorde samma beddmning 1 2022:30, som var en transaktion som rorde ett potentiellt
forvarv av del av ett bolag frdn Heimstadens huvudéigare Fredensborg. Transaktionen som av-

sags 12022:30 kom dock aldrig att genomforas.

Vid tiden for 2020:51-uttalandet representerade stamaktierna cirka 84,93 % av kapitalet och
cirka 98,26 % av rosterna, medan preferensaktierna representerade cirka 15,07 % av kapitalet
och cirka 1,74 % av rosterna. Vid tidpunkten for 2022:30-uttalandet, efter en emission av pre-
ferensaktier i maj/juni 2021, representerade stamaktierna cirka 95,75 % av rdsterna och cirka
69,26 % av kapitalet. S som angavs i AMN 2020:51 dvervigde Heimstaden i samband med
den transaktion som var aktuell 1 det uttalandet, att gora en aktiesplit och inlosen, varefter

stamaktierna skulle komma att motsvara cirka 62,83 % av kapitalet och cirka 94,41 % av



rosterna och preferensaktierna cirka 37,17 % av kapitalet och 5,59 % av rdsterna. Aktiemark-
nadsndmnden uttalade 1 2020:51 att nimndens bedomning hade varit densamma i det drendet
dven om dessa atgirder hade genomforts. Aktiesplit:en och inldsen som omtalades i 2020:51
genomfordes aldrig, utan 1 stdllet genomfordes den tidigare nimnda nyemissionen av prefe-
rensaktier 1 maj/juni 2021. For nirvarande dr andelen kapital och roster mellan stamaktierna
och preferensaktierna densamma som vid tidpunkten for 2022:30-uttalandet. S& omsténdig-
heterna dr 1 allt vasentligt ofordndrade jamfort med vid ansdkan avseende savil AMN

2020:51 som AMN 2022:30.

Hemstdllan

I framstéllningen hemstélls, med hdnvisning till ovanstaende, att Aktiemarknadsndmnden ut-
talar att det under de beskrivna speciella forhallanden skulle forenligt med god sed att genom-
fora Transaktionen utan att en beslutsordning som 1 allt vésentligt motsvarar 16 a kap. ABL
tillimpas forutom att Heimstaden i samband med att Transaktionen offentliggors, publicerar
ett yttrande pa dess hemsida i enlighet med 16 a kap. 7 § andra stycket ABL (inklusive en s&

kallad fairness opinion 6ver Transaktionen).

OVERVAGANDEN

Aktiemarknadsndmnden ska verka for god sed pa den svenska aktiemarknaden. Ndmnden kan

prova fragor pa eget initiativ eller efter framstéllning.

I initiativuttalandet AMN 2012:05 behandlade ndmnden fragor rérande god sed pé aktie-
marknaden vid nérstdendetransaktioner i svenska aktiebolag, vilkas aktier var upptagna
till handel pé en reglerad marknad eller foremaél f6r handel pd handelsplattformarna First
North, NGM Nordic MTF eller Spotlight Stock Market. Uttalandet innebar bl.a. att beslut
om nérstdendetransaktioner av viss storlek skulle fattas av bolagsstdimman, i forekom-

mande fall utan beaktande av aktier som innehades av den néirstdende.

Nar det 1 aktiebolagslagen, den 10 juni 2019, péd grund av EU-direktiv inférdes regler om

ndrstdendetransaktioner 1 aktiebolag vilkas aktier dr upptagna till handel pa en reglerad



marknad (eller en motsvarande marknad utanfor EES), ersattes AMN 2012:05 av ini-
tiativuttalandet AMN 2019:25, som i korthet innebér att god sed pa aktiemarknaden kré-
ver att vad som i de nya lagreglerna foreskrivs om nérstaendetransaktioner i bolag pé re-

glerade marknader ska tillampas dven av bolag pa handelsplattformar.

I frdga om beslutsordningen innebdr AMN 2019:25 (och reglerna i aktiebolagslagen)
samma sak som AMN 2012:05, dvs. att beslut om nérstaendetransaktioner av viss storlek
ska fattas av bolagsstimman, i férekommande fall utan beaktande av aktier som innehas

av den nérstaende.

I det nu aktuella fallet avser Heimstaden, vars preferensaktier handlas pd handelsplattfor-
men Nasdaq First North Growth Market, att med sin huvudigare Fredensborg gora en
ndrstdendetransaktion av sadan storlek att den sérskilda beslutsordningen som utgéngs-
punkt ska tillimpas. Situationen dr emellertid speciell. I Heimstaden finns tva aktieslag,
stam- respektive preferensaktier, ddr stamaktien dr onoterad. Fredensborg innehar samt-
liga stamaktier med ndrmare 96 procent av rostetalet for alla aktier 1 bolaget. Vidare har
de noterade preferensaktierna, som saledes representerar drygt fyra procent av rdsterna,
starka drag av 1dneinstrument. I linje med vad nimnden konstaterat i AMN 2020:51 och
2022:30, som avsdg samma bolag och dir forhéllandena endast var marginellt an-
norlunda, kan det under de omstdndigheterna och med hénsyn till vad som 1 6vrigt fram-
gar av framstillningen enligt ndmndens mening i just detta fall inte anses pédkallat att till-
lampa den beslutsordning som foljer av AMN 2019:25. Beslut om den aktuella transakt-
ionen kan dirfor, utan att strida mot god sed pa aktiemarknaden, fattas av Heimstadens
styrelse. Aktiedgarna bor emellertid informeras om transaktionen genom att bolaget pa
sin hemsida offentliggoér information motsvarande vad som foljer av 16 a kap. 7 § andra
stycket ABL och en av oberoende expertis upprittad s.k. fairness opinion avseende det

aktuella vérdet pa tillgangen.

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

marknaden behandlats av nimndens ordforande.



P& Aktiemarknadsndmndens viagnar

Marianne Lundius

Rolf Skog
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