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Overtridelse av reglerna i lagen (2006:451) om offentliga
uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden

Finansinspektionens beslut (att meddelas den 18 februari 2014 kl. 8.00)

1. Finansinspektionen forbjuder det offentliga uppkdpserbjudande som Riksforbundet
Bostadsritterna Sverige Ekonomisk forening (702000-2387) lamnat avseende aktierna
1 SBC Sveriges BostadsrittsCentrum AB genom ett pressmeddelande den 12 augusti
2013 och ett brev den 20 augusti 2013.

(6 kap. 1 c § tredje stycket lagen [1991:980] om handel med finansiella instrument)

2. Finansinspektionen beslutar att Riksforbundet Bostadsrétterna Sverige Ekonomisk
forening ska betala en sirskild avgift pa 1 500 000 kronor for overtradelse av skyldig-
heten att gentemot borsen Nordic Growth Market NGM AB gora ett sddant dtagande
som avses 1 2 kap. 1 § forsta stycket lagen (2006:451) om offentliga uppkdpserbjudan-
den pa aktiemarknaden.

(7 kap. 2 § lagen [2006:451] om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden)

Hur man 6verklagar, se bilaga.

Arendet

Bakgrund

SBC Sveriges BostadsrittsCentrum AB (SBC) ar ett svenskt aktiebolag vars aktier &r
upptagna till handel pa den reglerade marknaden Nordic Growth Market NGM.
Riksforbundet Bostadsrétterna Sverige Ekonomisk forening (Bostadsrétterna) dr den

storsta dgaren och AB Apriori den nist storsta 4garen i SBC.

Den 5 augusti 2013 lamnade Apriori ett partiellt offentligt uppkopserbjudande till
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aktiedgarna 1 SBC om att forvirva maximalt 965 000 aktier motsvarande 7 procent av
samtliga aktier och roster i SBC. En erbjudandehandling offentliggjordes den

20 augusti 2013, dir Apriori erbjod 37 kronor kontant per aktie. Budet hojdes den

10 september 2013 till 42 kronor per aktie. Den 3 oktober 2013 meddelade Apriori att
erbjudandet skulle fullfoljas och att de aktier som ldmnats in utgjorde cirka 1 procent

av de utestdende aktierna 1 bolaget. Apriori kontrollerade darefter cirka 24 procent av

aktierna och rosterna i SBC.

Den 12 augusti 2013 offentliggjorde Bostadsritterna 1 ett pressmeddelande sin ”syn pé
Aprioris partiella bud pd SBC-aktier”. Bostadsritterna rekommenderade aktiefigarna
att inte acceptera budet utan att i stillet behalla aktierna. Om aktieégare dnda skulle
ville sdlja sina aktier till ett pris 1 nivd med det som angavs 1 budet erbjod sig Bostads-
ritterna att ordna detta, om aktiedgarna kontaktade dem. I pressmeddelandet forkla-
rade sig foreningen villig att “’fa till stdnd en forsdljning som majliggdr ett fortsatt
spritt dgande av SBC AB dér ingen part enskilt kommer att dga dver 50 %”.

Den 20 augusti 2013 skickade Bostadsritterna ett brev till cirka 1 400 mindre aktie-
agare 1 SBC. I brevet rekommenderades aktiedgarna att i forsta hand behalla aktierna.
Vidare angavs att i den man aktiedgare vill silja hela eller delar av sitt innehav 1 niva
med det angivna budet kan Bostadsritterna vara behjilpliga vid en sddan forséljning.
Denna sker 1 sé fall till Bostadsrétterna eller ndgon oss nérstdende och har som bak-
grund att sdljaren mojliggor fortsatt spritt 4gande av SBC, dér ingen part kommer att
dga Over 50 procent. Notera att vid en sddan affar via Bostadsritterna leder till
snabbare forsdljningslikvid dn att godta Aprioris bud. Den som vill sélja aktier ar
vialkommen att ta kontakt med Bostadsritterna”.

Arendets hantering

I en anmadlan, som kom in till Finansinspektionen i oktober 2013, ifragasatte Apriori
om inte Bostadsritterna genom brevet den 20 augusti 2013 och pressmeddelandet den
12 augusti 2013 ldmnat ett offentligt uppkdpserbjudande. Apriori begirde att Finans-
inspektionen skulle prova om Bostadsrétternas “motbud” innebar att Bostadsritterna
agerat 1 strid mot regelverket for uppkopserbjudanden. Direfter kompletterade Apriori
sin anmélan med uppgifter om att Bostadsritternas heldgda dotterbolag Institutet for
bostadsritt IFB Aktiebolag under september och oktober 2013 okat sitt innehav i SBC
med sammanlagt 80 604 aktier.

I november 2013 besvarade Bostadsritterna ett antal fragor frdn Finansinspektionen
med anledning av framst innehéllet 1 pressmeddelandet den 12 augusti 2013 och brevet
den 20 augusti 2013. Bostadsrétterna underréttades den 16 december 2013 om att
Finansinspektionen tagit upp frdgan om en sérskild avgift ska tas ut med anledning av
att ett offentligt uppkopserbjudande kunde anses foreligga och Bostadsritterna inte
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gjort ett sddant dtagande som avsags 1 2 kap. 1 § lagen (2006:451) om offentliga
uppkopserbjudanden (LUA). Dérefter inkom Bostadsrétterna med ett yttrande.

Tillimpliga bestimmelser

Ett offentligt erbjudande till innehavare av aktier som har getts ut av ett svenskt eller
utldndskt aktiebolag att 6verlata samtliga eller en del av dessa aktier utgor ett offent-
ligt uppkopserbjudande (1 kap. 2 § 1 LUA).

Ett offentligt uppkopserbjudande avseende aktier i ett svenskt bolag, vars aktier &r
upptagna till handel pa en reglerad marknad i1 Sverige, far bara lamnas av den som
gentemot den bors som driver den reglerade marknad dir bolagets aktier dr upptagna
till handel har atagit sig att folja de regler som borsen har faststéllt for sddana erbju-
danden och underkasta sig de sanktioner som borsen far besluta om vid dvertradelse
av dessa regler (2 kap. 1 § LUA).

Finansinspektionen fér forbjuda ett offentligt uppkdpserbjudande om bestdmmel-
serna i LUA har dvertritts (6 kap. 1 ¢ § tredje stycket lagen (1991:980) om handel
med finansiella instrument [LHF]).

Finansinspektionen ska besluta att den som lamnar ett offentligt uppkopserbjudande
ska betala en sérskild avgift om budgivaren inte gjort ett sadant dtagande som avses i
2 kap. 1 § LUA och Finansinspektionen dérfor har forbjudit erbjudandet enligt 6 kap.
1 ¢ § tredje stycket LHF. Den sérskilda avgiften ska uppga till 1agst 50 000 kronor och
hogst 100 miljoner kronor. Om overtrddelsen ar ringa eller ursiktlig eller det annars
finns sérskilda skél, fir avgiften efterges helt eller delvis. (7 kap. 2 § forsta och sista
styckena LUA).

Finansinspektionens bedomning
Fragan om bud foreligger

Aktiemarknadsnimnden (AMN) har till uppgift att pa delegation fran Finansinspek-
tionen besluta i vissa frdgor som enligt LUA ankommer pa Finansinspektionen. Detta
géller frdmst tolkningsbesked om och dispens fran budplikt. P4 delegation fran
borserna beslutar AMN dven om undantag fran marknadsplatsernas regler om
offentliga uppkdpserbjudanden samt gor uttalanden om hur dessa regler ska tolkas.

Mot denna bakgrund begérde Finansinspektionen att AMN skulle uttala sig om
Bostadsritternas agerande innefattade ett offentligt uppkopserbjudande. I ett uttalande
den 4 december 2013 fann AMN att Bostadsrétterna genom det forfarande som
beskrivits ovan hade ldmnat ett sdidant uppkopserbjudande som avses i 1 kap. 2 § LUA
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(AMN 2013:45). Att Bostadsritterna 1 forsta hand 6nskade att aktiedgarna skulle
behalla sina aktier och helst inte ville 6ka sitt innehav i SBC saknade enligt némnden
betydelse.

Finansinspektionen delar AMN:s beddmning. I pressmeddelandet och brevet till aktie-
dgarna har Bostadsritterna angett att Bostadsritterna eller ndgon till Bostadsrétterna
nérstdende person var beredd att kdpa aktier fran SBC:s édgare till ett pris 1 nivd med
Aprioris erbjudande. Bostadsritterna angav vidare hur de 4gare som dnskade gora en
sadan overlatelse skulle ga till viga. Genom detta forfarande har Bostadsritterna
lamnat ett offentligt uppkopserbjudande till aktiedgarna 1 SBC. D4 Bostadsritterna
gjort detta utan att ata sig att folja borsens regler om offentliga uppkdpserbjudanden
enligt 2 kap. 1 § LUA har Bostadsritterna dvertritt bestdimmelserna i LUA. Det finns
dérfor grund for att permanent forbjuda uppkdpserbjudandet (se prop. 2005/06:140

s. 137). Diarmed finns det dven grund for att besluta att Bostadsrétterna ska betala en
sarskild avgift for overtradelsen.

Sdrskild avgift

Den sirskilda avgiften ska uppga till 1agst 50 000 kronor och hégst 100 miljoner
kronor. Som skél for utformingen av sanktionsbestimmelsen anfordes i forarbetena till
LUA att det hogsta beloppet for sanktionsavgiften bor bestimmas sé att budgivaren
avskricks fran att [dmna ett erbjudande utan att gora ett dtagande enligt lagen.
Offentliga uppkopserbjudanden ror regelmassigt avseviarda ekonomiska viarden. For
att kunna upprétthélla disciplin och trovardighet pd marknaden méste Finansinspek-
tionen darfor ha mojlighet att utdoma mycket kraftfulla sanktionsavgifter. (Se a. prop.
s. 77).

Det framgér av forarbetena att Finansinspektionen ska gora en beddmning av arten
och omfattningen av overtradelsen nér avgiftens storlek bestims (a. prop. s. 115).
Det anges vidare att det dr naturligt att Finansinspektionens beddmningar i 6vrigt
foljer de som tilldimpas vid brott mot prospektreglerna. Av forarbetena till bestim-
melsen om sirskild avgift for oOvertradelser av prospektreglerna framgéar att det som
avgor avgiftens storlek framst ska vara hur allvarlig 6vertradelsen ar i det enskilda
fallet. Vidare maste dven forhdllandena hos den som har begatt 6vertrddelsen beak-
tas. Exempelvis kan vad som upplevs som en avskriackande avgift av en fysisk
person med mattliga ekonomiska resurser framsta som i det ndrmaste obetydlig for
en juridisk person med stora resurser. (Se prop. 2004/05:158 s. 193).

Finansinspektionens styrelse har beslutat om riktlinjer for bestimmande av sdrskild
avgift for overtradelser enligt LHF (FI Dnr 10-1561). Riktlinjerna omfattar sddana
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avgifter som ska beslutas om en person inte ansdoker om godkénnande av ett prospekt
eller gar felaktigt till viga i samband med offentliggérande av prospekt, men giller
ocksa vid overtradelser av de bestimmelser 1 LUA som géller skyldigheterna att
ansdka om godkinnande av en erbjudandehandling och att offentliggdra en erbjudan-
dehandling.

Av riktlinjerna framgér att den sérskilda avgiften i normalfallet bor faststillas till en
procent av emissionsvérdet. Det anges dock att det alltid maste goras en bedomning i
det enskilda fallet och att omstindigheterna kan tala for att avgiften bestdms till ett
annat belopp.

Mot bakgrund av de forarbetsuttalanden som redogérs for ovan bor bestimmandet av
den sdrskilda avgiften dven i ett sddant fall som nu &r aktuellt folja den praxis som
finns vid overtrddelser av prospektregelverket. Utgdngspunkten bor darfor vara att
avgiften ska bestdmmas till en procent av erbjudandets virde.

Bostadsréitterna har framhallit att om en eventuell sérskild avgift baseras pa vérdet av
Bostadsratternas erbjudande ska det beaktas att brevet inte sdndes till de storre aktie-
dgarna. Som konstaterats ovan anser Finansinspektionen att Bostadsritternas erbju-
dande &r att anse som ett offentligt uppkdpserbjudande enligt LUA. I denna bedémning
ligger att erbjudandet anses riktat till samtliga aktiedgare. I linje med detta bor det vara
vérdet pé hela erbjudandet som dr utgdngspunkten nir avgiftens storlek bestims. Att
Bostadsritterna endast skickade det brev som foljde efter pressmeddelandet till vissa
aktiedgare, och att det 1 efterhand visat sig att endast ett fatal aktiedgare ldmnat in sina
aktier till f6ljd av erbjudandet, saknar enligt Finansinspektionen betydelse i samman-
hanget.

Bostadsritterna dgde redan fore budet cirka 45 procent av aktierna i SBC, vilket
innebdr att budet omfattade drygt 7 500 000 av bolagets nirmare 14 000 000 aktier.
Med en budkurs om 42 kronor per aktie, vilket far anses motsvara Bostadsritternas
budpris, omfattade budet saledes ett virde pd drygt 300 000 000 kronor. Den sérskilda
avgiften bor ddrmed som utgéngspunkt berdknas till 3 000 000 kronor.

Fragan dr da om det i det aktuella fallet finns omsténdigheter som gor att avgiften ska
bestdmmas till ett annat belopp. I denna bedomning bor det enligt Finansinspektionen
tas hdnsyn till att Bostadsritternas erbjudande inte var utformat och kommunicerat till
aktiedgarna pa ett sitt som normalt sker vid offentliga uppkdpserbjudanden dér
budgivaren atagit sig att folja borsens regelverk. Detta torde ha minskat risken for att
SBC:s aktiedgare fatt uppfattningen att de atnjot samma skydd som vid ett bud som
lamnats enligt gillande regler. Finansinspektionens uppfattning dr att denna
omsténdighet gor att avgiften kan séttas ldgre 4n i normalfallet. Den sérskilda avgiften
bestdms dérfor till 1 500 000 kronor.
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Bostadsritterna har anfort att det finns skél att efterge avgiften di foreningen saknat
avsikt att lagga ett offentligt bud och da endast ett begrénsat antal aktier kom att for-
virvas pa grund av budet. Dessutom har Bostadsritterna dberopat att ingen aktie-
dgare lidit skada, eftersom Bostadsritterna har for avsikt att kompensera aktiedgarna
upp till det hogsta pris som Bostadsrétterna betalat for SBC-aktier vid kop dver bors
efter budet. Enligt Finansinspektionens mening innebdr varken dessa omstindigheter
eller vad som i 6vrigt har framkommit att 6vertrddelsen kan anses ringa eller ursakt-
lig. Det foreligger inte heller i 6vrigt sirskilda skél for eftergift av avgiften.

Finansinspektionen kommer att fakturera avgiften nir beslutet har vunnit laga kraft.

FINANSINSPEKTIONEN

Bengt Westerberg
Styrelseordforande Ulf Lindgren
Jurist

Beslut i detta drende har fattats av Finansinspektionens styrelse (Bengt Westerberg,
ordforande, Birgitta Johansson Hedberg, Eva Lindstrom, Hans Nyman, Gustaf
Sjoberg, Kristina Stdhl och Martin Andersson, generaldirektor) efter foredragning av
juristen Ulf Lindgren. I den slutliga handlaggningen har dven chefsjuristen Per
Hékansson och avdelningschefen Robert Karlsson deltagit.
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Hur man overklagar

Om ni anser att beslutet r felaktigt kan ni 6verklaga det genom att skriva till
forvaltningsratten. Stall 6verklagandet till Forvaltningsritten i Stockholm, men
skicka eller 1dmna det till Finansinspektionen, Box 7821, 103 97 Stockholm.

Ange f6ljande 1 6verklagandet:

e Namn och adress

e Vilket beslut ni 6verklagar och drendets nummer

e VarfOr ni anser att beslutet ar felaktigt

e Vilken dndring ni vill ha och varfor ni anser att beslutet ska 4dndras.

Kom ihag att underteckna skrivelsen.

Overklagandet ska ha kommit in till Finansinspektionen inom tre veckor frin
den dag ni fatt ta del av beslutet.

Finansinspektionen skickar 6verklagandet vidare till Forvaltningsratten i
Stockholm, om det kommit in i tid och Finansinspektionen inte sjilv dndrar
beslutet pa det sétt som ni begért.



