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

regleringskommittés takeover-regler for vissa handelsplattformar.

[Detta uttalande géller en planerad atgérd som inte dr allmént kénd. Enligt 26 § tredje stycket
forsta meningen i stadgarna for Foreningen for god sed pd virdepappersmarknaden far ett sa-
dant uttalande inte offentliggdras av Aktiemarknadsndmnden forrdn dtgarden vidtagits, gjorts
allmént kind av den som planerat dtgirden eller pd annat sétt blivit allmént kidnd. Uttalandet

ska darfor tills vidare inte offentliggoras. ]

ARENDET

Till Aktiemarknadsndmnden inkom den 19 januari 2026 en framstillning frain BORN
Law pa uppdrag av Stenhus Fastigheter i Norden AB, org.nr 559269-9507 (”’Stenhus™)
och Sterner Stenhus Holding AB, org.nr 556771-9033 (Sterner”) (gemensamt
”Konsortiemedlemmarna”). Framstéllningen ror tolkning av Aktiemarknadens sjilvregle-

ringskommittés takeover-regler for vissa handelsplattformar.

FRAMSTALLNING

Av framstéllningen framgar i huvudsak foljande.

Bakgrund
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Stenhus dr storsta aktieéigare i Krona Public Real Estate AB, org.nr 559298-1707 (”Krona”
eller "Mélbolaget), vars aktier ar upptagna till handel pa Spotlight Stock Market. Stenhus har
tillsammans med Sterner bildat Goldcup 38953 AB, org.nr 559565-8450 ("Holdingbolaget”),
som eventuellt avser att limna ett kontant offentligt uppkdpserbjudande till Gvriga aktieégare i
Malbolaget ("Erbjudandet”). Stenhus éger cirka 57,22 procent av det totala antalet aktier och
roster 1 Holdingbolaget och Sterner dger cirka 42,78 procent av det totala antalet aktier och

roster i Holdingbolaget.

Stenhus dger cirka 39,99 procent och Sterner cirka 29,90 procent av det totala antalet aktier

och roster 1 Krona.

Stenhus dr ett fastighetsbolag noterat pa Nasdaq Stockholm. Det dgs till cirka 24,4 procent av

Sterner.

Sterner dgs till 70 procent av Elias Georgiadis och till 30 procent av Tomas Georgiadis, som

ar styrelseledamot i Mélbolaget.

Elias Georgiadis dger privat genom ISK 5 421 aktier och Tomas Georgiadis dger privat
genom ISK 4 665 aktier i Malbolaget. Eftersom dessa aktier av tekniska skél inte har kunnat
overlatas till Sterner eller Holdingbolaget kvarstér Elias Georgiadis och Tomas Georgiadis

som aktiedgare och utgdr inte Konsortiemedlemmar.

Genomforande av Erbjudandet

Konsortiemedlemmarna avser att tillskjuta samtliga sina aktier i Mélbolaget till
Holdingbolaget mot betalning i form av en revers. Konsortiemedlemmarna adger

Holdingbolaget i proportion till de ekonomiska virden som de ska tillfora.

Holdingbolaget kommer efter att Sterner och Stenhus dverlétit sina aktier att inneha aktier

motsvarande cirka 70 procent av det totala antalet aktier och rdster i Krona.

Aktiedgaravtalet

Konsortiemedlemmarna avser att, innan Erbjudandet l&dmnas, inga ett aktiedgaravtal dér deras



respektive rattigheter och skyldigheter rorande aktiefigandet i Holdingbolaget kommer att vara

reglerade. Avtalet ska innehélla huvudsakligen nedanstdende villkor.

Styrning och kontroll

Styrelsen ska besté av tre ledamoter. Stenhus ska ha rétt att utse tvé av ledamoterna och
Sterner ska ha ritt att utse en av ledamoterna som dven ska vara styrelsens ordférande.

For giltigt beslut i samtliga fragor ska, utover vad som foljer av tillaimplig lag, krdvas — vid
bolagsstimma — enighet mellan Parterna och — vid styrelsesammantridde — enighet mellan

samtliga styrelseledamdoter.

Finansiering

Konsortiemedlemmarna ska ha lika rétt att delta i framtida finansiering av Holdingbolaget.

Overlitelsebegrinsningar och exit

Aktiedgaravtalet ska forbjuda Konsortiemedlemmarna att Gverléta sina aktier i Holdingbola-
get under tre ar frn och med att aktiefigaravtalet ingés. Overlatelseforbudet ska inte kunna

franfallas om inte Aktiemarknadsndmnden l&dmnar sitt samtycke dértill.

Konsortiemedlemmarna ska, forutsatt att det tredriga 6verldtelseforbudet har upphort gélla
och om ndgon av Konsortiemedlemmarna sa begér, aktivt verka for att Mélbolaget eller Mal-
bolagets tillgangar avyttras till hgsta mojliga pris (Exit”). Om Holdingbolaget mottar anbud
pa Malbolaget eller Mélbolagets tillgangar, som den Konsortiemedlemmen som begérde Exit
onskar acceptera, ska Konsortiemedlemmarna tillse att tillgdngarna avyttras under sadant an-
bud. S&dan avyttring ska dock inte ske om den andra parten motsétter sig en sddan Gverlatelse
och samtidigt ovillkorligen erbjuder sig att omedelbart forvirva begédrande parts aktier i Hol-
dingbolaget, varvid priset, enligt vad som upplysts nimnden, ska motsvara det varde som ak-
tierna och eventuella aktiedgarlan hade haft om 6verlatelsen till anbudsgivaren hade fullbor-

dats.



Avtalsperiod

Avtalet kommer att 16pa till och med den dag som Holdingbolaget har likviderats.

Hemstallan

Konsortiemedlemmarna hemstéller att Aktiemarknadsndmnden uttalar (a) att det aktiedgaravtal
som beskrivs 1 framstéllningen inte medfor annat &n att Konsortiemedlemmarna ska betraktas
som de facto-budgivare, (b) att Erbjudandet ddrmed 4r forenligt med likabehandlingsprincipen
som foljer av punkten II.10 i takeover-reglerna, (c) att det &r godtagbart att budplikten fullgors
av Holdingbolaget och (d) att Erbjudandet i 6vrigt dr forenligt med takeover-reglerna och god

sed pa aktiemarknaden.

OVERVAGANDEN

Aktiemarknadens sjédlvregleringskommitté har utférdat takeover-regler for vissa handelsplatt-
formar, dédribland Spotlight Stock Market. Det ankommer pd Aktiemarknadsndmnden att ge
besked om hur reglerna ska tolkas och tillimpas samt medge undantag fran reglerna, om sér-
skilda skal foreligger (punkten 1.2) samt att i dvrigt uttala sig om vad som &r god sed pd den

svenska aktiemarknaden.
Némnden gor foljande bedomning.
Erbjudandets forenlighet med takeover-reglerna

En grundldggande princip i takeover-reglerna &r att aktiefigare i malbolaget ska behandlas
lika. Principen kommer bl.a. till uttryck i punkten I1.10 enligt vilken alla innehavare av aktier
med identiska villkor ska erbjudas ett till sdvil form som virde identiskt vederlag per aktie.
En budgivare ér saledes forhindrad att inom ramen for erbjudandet erbjuda viss eller vissa,

men inte alla, aktiedgare att exempelvis forvérva aktier i budgivarbolaget.

Det forekommer sedan linge uppkdpserbjudanden pé den svenska marknaden i vilka en eller
flera aktiedgare i mélbolaget deltar. Det kan exempelvis handla om att en eller flera aktiedgare
tillsammans med ett riskkapitalbolag eller annan finansiell institution, genom ett gemensamt

dgt och for dndamalet tillskapat budgivarbolag, 1dmnar ett erbjudande om forvérv av aktierna i



malbolaget.

Huruvida ett forfarande av sistnimnda slag ar forenligt med likabehandlingsprincipen fér en-
ligt kommentaren till punkten I1.10 avgoras fran fall till fall genom en helhetsbeddmning av
huruvida parterna i budgivarbolaget de facto ar budgivare eller sarbehandlade aktiedgare 1
mélbolaget. Nagra bestimda kriterier for hur den provningen ska goras finns inte och lter sig
inte heller uppstéllas. I kommentaren till punkten II.10 ndmns ett antal omstandigheter som
kan beaktas i sammanhanget. Sddana omsténdigheter dr enligt kommentaren hur ménga ak-
tiedgare som kontaktats rorande deldgarskap i1 budgivarbolaget, vilken typ av aktiedgare det
handlar om, pd vems initiativ och nér diskussionerna om samverkan startade, pa vilket sitt ak-
tiedgaren 1 fraga bidragit till finansiering av budgivarbolaget samt vilka villkor som géller for
deldgande i och uttrdde ur budgivarbolaget. Uppriakningen &r emellertid inte uttommande utan
ndmnden kan i det enskilda fallet beakta dven andra omstindigheter och lidgga olika vikt vid

de olika omsténdigheterna.

I det nu aktuella fallet avser de tva storsta dgarna i Malbolaget att bilda ett konsortium for att,
genom ett for &ndamaélet etablerat budgivarbolag, 1dmna ett erbjudande om forvérv av samt-
liga aktier i Malbolaget. Agarna ingar i samma Agarsfér och fger tillsammans cirka 70 procent

av aktierna i Mélbolaget.

Konsortiemedlemmarna kommer att tillskjuta sina aktier i Malbolaget till Holdingbolaget som
dérefter kommer att inneha aktier motsvarande cirka 70 procent av det totala antalet aktier och
roster 1 Malbolaget. Konsortiemedlemmarna ska ocksa ingé ett aktieigaravtal dir deras
respektive rattigheter och skyldigheter rorande aktiedgandet i Holdingbolaget och indirekt
driften av Mélbolaget kommer att vara reglerade. Vad som i framstillningen anfors i dessa
hénseenden ger enligt nimndens mening inte anledning till ndgot annat betraktelsesitt &n att
de genom Holdingbolaget ska betraktas som de facto-budgivare och att Erbjudandet ar féren-
ligt med punkten II.10 i takeover-reglerna. Denna beddmning paverkas inte av hanteringen av
de marginella innehav i Krona som Elias och Tomas Georgiadis har pd ISK. Jfr AMN
2025:23.

Frdagan om fullgorande av budplikten

I avsnitt II1 i takeover-reglerna finns bestimmelser om budplikt. Huvudregeln, som finns 1
punkten III.1, &r att budplikt utloses ndr ndgon genom forvérv av aktier uppnar en rostandel

som uppgdr till eller Gverstiger tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i ett sddant bolag



som omfattas av takeover-reglerna. Budplikt kan enligt punkten III.2 ocksa utlosas genom
etablerande av vissa nirstdendeforhéllanden. Det géller bland annat om tva eller flera aktie-
dgare som tillsammans innehar minst tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier 1 bolaget
triffar en 6verenskommelse om att genom ett samordnat utévande av rdstritten inta en lang-
siktigt gemensam hallning i syfte att uppna ett bestimmande inflytande éver mélbolagets for-

valtning (punkten II1.2 fOrsta stycket 2).

I det nu aktuella fallet avser budkonsortiets medlemmar att ingd ett aktiedgaravtal som ska
borja gilla innan budet ldmnas. Avtalet konstituerar enligt nimndens mening ett nérstaende-
forhallande av nyss ndmnt slag. Ddrmed utloses budplikt, vilken som utgangspunkt ska full-
goras av Stenhus, som dr den konsortiemedlem som har storst rostandel i malbolaget (punkten

II1.2 andra stycket).

Om det finns sédrskilda skil, kan Aktiemarknadsndmnden enligt punkten II1.4 besluta att
budplikten ska fullgdras av nagon som &r nérstadende till den som &r budpliktig. Namnden har
ocksa vid ett par tillfdllen anvént sig av den mojligheten. I det nu aktuella fallet ska budkon-
sortiet forbereda och avtala om ett uppkdpserbjudande genom ett gemensamt och for &ndama-
let avsett budbolag och konsortiemedlemmarna forutsitts tillse att budbolaget har erforderlig
finansiering och Ovriga forutsattningar for att kunna genomfora och fullfélja Erbjudandet. Det
finns med hénsyn dartill och med beaktande av vad som i 6vrigt anfors i framstillningen skil
att medge att budplikten fullgors av Holdingbolaget i stéllet for av Stenhus. Jfr AMN
2024:60.

I behandlingen av detta drende har deltagit Sten Andersson (ordférande),
Sofie Bjértun, Johan Danelius, Ossian Ekdahl, Pontus Enquist, Patrik Marcelius,

Erik Sjoman och Anna Surtevall.

Pa Aktiemarknadsndmndens vignar’

Sten Andersson

/Rolf Skog



