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Detta uttalande dr meddelat av Aktiemarknadsndmnden med stod av Aktiemarknadens sjdlv-

regleringskommittés takeover-regler for vissa handelsplattformar.

[Detta uttalande giller en planerad atgédrd som inte dr allmént kdnd. Enligt 26 § tredje stycket
forsta meningen 1 stadgarna for Foreningen for god sed pé viardepappersmarknaden fér ett si-
dant uttalande inte offentliggéras av Aktiemarknadsndmnden forrdn atgarden vidtagits, gjorts
allmént kind av den som planerat dtgirden eller pd annat sétt blivit allmént kdnd. Uttalandet

ska darfor tills vidare inte offentliggdras. ]
ARENDET

Till Aktiemarknadsndmnden inkom den 30 november 2023 en framstillning fran Schjedt

Advokatbyra pa uppdrag av ALM Equity. Framstéllningen ror tolkning av Aktiemarknadens

sjdlvregleringskommittés takeover-regler for vissa handelsplattformar (takeover-reglerna).

Bakgrund

ALM Equity AB, org.nr 556549-1650, &r ett svenskt aktiebolag, vars stamaktier och prefe-
rensaktier dr upptagna till handel pa Nasdaq First North Growth Market. ALM Equity avser
att foresla att Svenska Nyttobostdder AB, org.nr 559250-9607, vars stamaktier och preferens-
aktier ocksd dr upptagna till handel pa Nasdaq First North Growth Market, fusioneras med
ALM Equity varigenom Svenska Nyttobostidder skulle absorberas av ALM Equity. Transak-
tionen kan d&ven komma att struktureras som ett offentligt uppkdpserbjudande dar aktiedgarna

1 Svenska Nyttobostdder erbjuds nyemitterade aktier i ALM Equity. Takeover-reglerna ér till-
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lampliga oavsett om transaktionen struktureras som en fusion eller som ett offentligt uppkops-

erbjudande (“Erbjudandet”).

Det vederlag till stamaktiedgare 1 Svenska Nyttobostidder som dvervdgs 1 Erbjudandet motsva-
rar ett utbytesforhéllande om 14:1, innebédrande att en stamaktie i Svenska Nyttobostdder ska
ge rétt att erhalla cirka 0,07 stamaktier i ALM Equity och det vederlag till preferensaktiedgare
1 Svenska Nyttobostdder som dvervags i Erbjudandet motsvarar ett utbytesforhallande om 1,2-
1,3:1, innebédrande att en preferensaktie i Svenska Nyttobostédder ska ge ritt att erhalla cirka

0,77-0,83 preferensaktier i ALM Equity.

Foraffar

Den 17 juli 2023 har bolaget Joakim Alm GPJ AB, som tillsammans med nérstaende kontrol-
lerade drygt 50 procent av rosterna i ALM Equity per den 17 juli 2023, forvarvat stamaktier i
Svenska Nyttobostider till ett pris per stamaktie om 23,80 kronor ("Féraftaren™).

Efter Foraffaren har det skett en kraftig nedgéng i marknadskursen for Svenska Nyttobosté-
ders stamaktie. Fran och med dagen for Forafféren till och med dagen for denna framstéllan
har marknadskursen for Svenska Nyttobostidders stamaktie sjunkit med cirka 54 procent. Den
hogsta stangningskursen for Svenska Nyttobostdders stamaktie den senaste manaden motsva-
rar en nedgéng om cirka 50 procent jamfort med stdngningskursen for Svenska Nyttobosté-

ders stamaktie dagen fore Foraffaren.

Aven marknadskursen for stamaktierna i ALM Equity har varit foremal for en visentlig ned-
gang under samma period. Priset som betalades 1 Foraffaren motsvarade vid tiden for foraffa-
ren ett utbytesforhdllande om 20,4:1, dvs cirka 0,05 aktier i ALM Equity per aktie i Svenska
Nyttobostéder (baserat pd den volymviktade genomsnittskursen for ALM Equitys stamaktie
dagen fore Foraffaren), och innebar en rabatt om cirka 10 procent 1 forhallande till den volym-

viktade genomsnittskursen for Svenska Nyttobostdders stamaktie dagen fore Foraftaren.

Det utbytesforhéllande till stamaktiedgare som overvégs i Erbjudandet (14:1) motsvarar en
premie om cirka 66 procent i forhéllande till den volymvigda genomsnittskursen i Svenska
Nyttobostdders stamaktie den 29 november 2023 (baserat pa den volymvigda genomsnitts-

kursen i ALM Equitys stamaktie den 29 november 2023).



Virdeskillnad mellan vederlag som erbjuds for stam- respektive preferensaktier

Det vederlag till preferensaktieégarna i Svenska Nyttobostdder som 6vervégs 1 Erbjudandet
har faststillts baserat pa en jimforelse mellan villkoren for preferensaktierna i Svenska Nytto-
bostéder och villkoren for preferensaktierna i ALM Equity. Storre aktiedgare av bade stam-
och preferensaktier i Svenska Nyttobostdder har bekriftat att de stodjer Erbjudandet, inklusive

det foreslagna vederlaget till stam- och preferensaktiedgare.

Sévil preferensaktierna i Svenska Nyttobostidder som preferensaktierna i ALM Equity &r kon-
struerade som ’lan i aktiekldder” innebdrande att de ekonomiska réttigheterna kopplade till

preferensaktierna i praktiken motsvarar efterstillda l1an.

Varje preferensaktie i Svenska Nyttobostédder ger innehavaren ritt, att fore stamaktierna, er-
hélla vinstutdelning med ett belopp om 5 kronor per ar — att betalas ut kvartalsvis (dvs 1,25
kronor per kvartal). Om ingen utdelning lamnas till preferensaktiedgare, eller om utdelning
understigande 5 kronor per preferensaktie och ar lamnats under ett eller flera ar ska preferens-
aktie medfora ritt att av foljande ars utdelningsbara medel ocksa erhélla sddant innestdende
belopp (uppriknat med en faktor motsvarande en arlig rdntesats om 5 procent). Preferens-
aktierna ar foremal for ett inlosenforbehéll och kan efter beslut av bolagsstimma 16sas in mot
ett inlosenbelopp per preferensaktie om 100 kronor plus innestaende och uppriaknad ej utbeta-
lad utdelning. Arsstimman 2023 i Svenska Nyttobostider beslutade att ingen utdelning skulle
lamnas for rdkenskapséret 2022. I slutet av mars 2024 kommer inldsenbeloppet att uppga till
107,5 kronor per preferensaktie och med storsta sannolikhet kommer ndgon vinstutdelning
inte heller att 1dmnas for radkenskapsaret 2023 vilket innebdr att inlésenbeloppet kommer att

fortsétta att 6ka fram till dess att Erbjudandet verkstills.

Varje preferensaktie 1 ALM Equity ger innehavaren rétt att, fore stamaktierna, erhalla vinst-
utdelning med ett belopp om 8,40 kronor per ar — att betalas ut kvartalsvis (dvs 2,10 kronor
per kvartal). Om ingen utdelning l&dmnas till preferensaktieégare, eller om utdelning understi-
gande 8,40 kronor per preferensaktie och ar lamnats under ett eller flera ar ska preferensaktie
medfOra rétt att av foljande ars utdelningsbara medel ocksa erhélla sadant innestdende belopp
(uppriknat med en faktor motsvarande en arlig réintesats om 8,40 procent). Aven preferensak-

tierna i ALM Equity ér foremél for ett inlosenforbehdll och kan efter beslut av bolagsstimma



16sas in mot ett inlosenbelopp per preferensaktie om 120 kronor plus innestaende ej utbetalad

utdelning. Det finns inte ndgot innestaende belopp pa preferensaktierna i ALM Equity.

Vid faststillandet av utbytesforhallandet har utgangspunkt tagits i skillnaderna mellan respek-
tive akties inlosenbelopp (dvs 100 kronor plus innestdende ej utbetald utdelning respektive
120 kronor) samt skillnaderna i det utdelningsbelopp som preferensaktierna ger foretriade till

(dvs 5 kronor (plus 5 procents rénta pa utestdende belopp) respektive 8,40 kronor).

I sammanhanget kan det noteras att i april 2023 erbjods samtliga preferensaktiedgare i
Svenska Nyttobostider att f4 sina preferensaktier utbytta mot stamaktier i Svenska Nyttobo-
stdder (genom inlosen f6ljt av kvittningsemission), och att det erbjudandet skedde till ett utby-
tesforhallande om 1:2, dvs en preferensaktie 1 Svenska Nyttobostdder kunde bytas mot tva
stamaktier i Svenska Nyttobostidder. Utbyteserbjudandet accepterades av édgare till cirka 82
procent av dédvarande antal preferensaktier i Svenska Nyttobostédder. Den virderelation mellan
stamaktier och preferensaktier i Svenska Nyttobostdder som utbyteserbjudandet innebar har

inte beaktats vid faststidllandet av det tinkta utbytesforhallandet i Erbjudandet.

Det utbytesforhallande till preferensaktiedgare som dvervégs i Erbjudandet (1,2-1,3:1) mot-
svarar en premie om cirka 32-43 procent i forhdllande till den volymvégda genomsnittskursen
1 Svenska Nyttobostéders preferensaktie den 29 november 2023 (baserat pa den volymvigda
genomsnittskursen i ALM Equitys preferensaktie den 29 november 2023), att jamforas med
premien om cirka 66 procent som det vederlag till stamaktiedgarna som dvervégs i enlighet

med vad som beskrivs ovan.

Vi noterar att Aktiemarknadsndmnden i AMN 1989:7 (som visserligen hanfor sig till tiden
fore de nya takeover-reglernas ikrafttridande) konstaterade att det inte skulle anses strida mot
god sed att erbjuda ett vederlag for preferensaktier som motsvarar inldsenbeloppet (inrdknat
eventuell rdnta) for preferensaktierna, &ven om detta skulle innebéra en hogre premie for pre-
ferensaktierna dn for stamaktierna (AMN 1989:7). I detta fall motsvarar vederlaget som avses
erbjudas for preferensaktierna ett lagre virde &n inlosenbeloppet och en ldgre premie én pre-

mien for stamaktierna.

Styrelsen i ALM Equity bedomer, mot bakgrund av ovanstaende, att de tinkta utbytesforhal-

landena for stam- respektive preferensaktier utgor skéligt vederlag for respektive aktieslag



och att virdeskillnaden mellan det vederlag som erbjuds for stam- respektive preferensaktier

ar skilig.

Hemstéllan

1. Beddmer Aktiemarknadsndmnden att det 1 denna situation finns skil att franga huvud-
regeln enligt regel 11.13 i takeover-reglerna att vederlaget i Erbjudandet inte far under-
stiga priset per aktie 1 Foraffdaren och att utbytesforhallandet 14:1 kan tilldmpas 1 Er-
bjudandet?

2. Bedomer Aktiemarknadsndmnden att skillnaden i fridga om vederlagets virde till stam-
aktiedgare och preferensaktiedgare ar forenligt med regel I1.11 andra stycket 1

takeover-reglerna?

OVERVAGANDEN

Aktiemarknadens sjdlvregleringskommittés har utfardat takeover-regler for vissa handelsplatt-
formar. Reglerna ger inom sitt tillimpningsomrade uttryck for god sed pa den svenska aktie-

marknaden.

Aktiemarknadsndmnden kan enligt punkten 1.2 i takeover-reglerna ge besked om hur reglerna

ska tolkas och tillimpas samt medge undantag fran reglerna, om sérskilda skal foreligger.

Néamnden gor foljande bedomning.

Fraga 1

En grundlaggande princip 1 takeover-reglerna ar att malbolagets aktiedgare ska ges en lik-
virdig behandling. I linje ddrmed forekrivs i punkten I1.13 fOrsta stycket att villkoren i ett
erbjudande som offentliggors efter ett aktieforvirv, ska vara minst lika formanliga for dem
till vilka erbjudandet riktas, som det tidigare forvarvet (foraffaren”), om det forflutit kor-

tare tid 4n sex manader mellan foraffaren och erbjudandet.



I vissa situationer behover emellertid kravet pa lika forménlig behandling inte upprétthal-
las. Av punkten II.13 andra stycket framgar att kravet pa lika formanlig behandling kan
fringas, om kursen pa malbolagets aktier vid erbjudandets offentliggdrande gatt ned
mycket vasentligt 1 forhallande till den kurs som gillde vid tidpunkten for foraffaren och

denna kursnedgéing inte endast dr endast tillfallig.

Hur stor kursnedgangen ska vara for att anses som mycket visentlig framgar inte av reg-
lerna. I det nu aktuella fallet har kursen pad méalbolagets aktier enligt framstédllningen gatt
ned med mer dn 50 procent sedan Foraffaren. Det &r vdsentligt mer &n det riktmérke pa 20
procent som fanns i en tidigare version av reglerna (NBK) och maste enligt ndmndens me-
ning anses utgora en mycket visentlig kursnedgang. Kursnedgangen har trendmaéssigt pa-
gatt under hela tiden sedan Foraffdaren och konjunkturldget &r sddant att man inte kan for-

vénta sig en snar vindning uppét. Nedgéngen édr alltsd inte endast tillfallig.

P& grund av det anforda finner nimnden att ALM Equity vid ett offentligt uppkdpserbjudande
avseende aktierna i Svenska Nyttobostidder inte dr underkastat de krav som foljer av punkten
I1.13 forsta stycket takeover-reglerna. Jfr bl.a AMN 2008:33. Om det i Foraffdaren lamnades
en premie i forhallande till kursen pé Svenska Nyttobostdders stamaktie, foljer det av kom-
mentaren till punkten II.13 andra stycket att ALM Equity i1 uppkopserbjudandet maste erbjuda

en premie som &r procentuellt sett minst lika stor som den premie som ldmnades 1 Foraffaren.

Fraga 2

Enligt punkten II.11 i takeover-reglerna, vilken bestimmelse dven ska tillimpas vid en fusion
(jfr punkten V.3), dr huvudregeln att om det 1 mélbolaget finns aktier av olika slag ska veder-
lag av samma form erbjudas for aktier av samtliga slag. Att vederlag av samma form ska er-
bjudas for aktier av samtliga slag hindrar inte att en budgivare erbjuder aktier med hogt rost-
varde 1 budgivarbolaget som vederlag for aktier med hogt rostvarde 1 malbolaget och erbjuder
vederlagsaktier med lagre rostvarde for aktier med ldgre rostvarde i malbolaget. Det hindrar
inte heller att en budgivare erbjuder stamaktier i budgivarbolaget som vederlag for stamaktier
1 mélbolaget och preferensaktier i budgivarbolaget som vederlag for preferensaktier i malbola-
get (se t.ex. AMN 2019:43). Vad som 1 bestimmelsen foreskrivs om vederlagets virde géller

dock dven 1 sddana fall. Punkten II.11 andra stycket medger att det for aktier i malbolaget av



olika slag som skiljer sig at i friga om aktiernas ekonomiska rétt (stam- och preferensaktier)

erbjuds vederlag av olika vdrde. Viardeskillnaden far dock inte vara oskilig.

En skillnad 1 friga om vederlagets véirde kan enligt kommentaren till bestimmelsen aktuali-
seras exempelvis om nagot av aktieslagen avser aktier med ingen eller begrénsad ritt till andel
1 bolagets vérdetillvixt. Av likabehandlingsprincipen foljer i sjdlva verket att olika vederlag
for respektive aktieslag som utgangspunkt inte bara far utan ska erbjudas om det 1 malbolaget
finns stam- och preferensaktier (se AMN 2019:43). Skélighetskravet innebdr att skillnaden i
vederlag ska vara sakligt grundad i den meningen att den endast far aterspegla faktiska skill-

nader i villkoren for de olika aktieslagen.

Vilken skillnad i erbjudet vederlag mellan stam- och preferensaktier i mélbolaget som i ett en-
skilt fall far och ska tillampas kriver manga ginger noggranna dverviaganden. Om budgiva-
ren, som i det nu aktuella fallet, dessutom viéljer att erbjuda aktier av olika slag som vederlag
for stam- respektive preferensaktierna i malbolaget kan viarderingen av vederlaget bli &nnu
mer komplicerad. Det ankommer pa budgivaren att faststilla det erbjudna vederlaget sé att det
ar forenligt med reglerna. Under sddana omsténdigheter som &r for handen i den aktuella
overvigda transaktionen torde detta kriva att budgivaren anlitar relevant extern expertis vid

bestimmande av vederlaget (jfr punkten I1.1).

I behandlingen av detta drende har deltagit Marianne Lundius (ordférande), Sten Andersson,
Ramsay Brufer, Peter Béddrnhielm, Carl Johan Hogbom, Wilhelm Liining, Patrik Marcelius

och Erik Sjoman.

P& Aktiemarknadsndmndens végnar
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Rolf Skog
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