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YRKANDEN M.M.

Finansinspektionen yrkar att kammarr‘attén med upphévande av
forvaltningsrittens dom faststéller Finansinspektionens beslut. Tili stéd for
sin talan anfor Finansinspektionen bl.a. foljande. Enligt Finansinspektionens
mening finns det inget utrymme f6r uppfattningen att Riksforbundet
Bostadsritterna Sverige Ekonomisk Forenings (féreningen) avsikt med sitt
erbjudande att forvirva aktier i Sveriges BostadsréittsCentrum AB (SBC)
skulle kunna utgora sérskilda skl for eftergift av den sérskilda avgiften som
uttas vid dvertrddelse av reglerna om offentliga uppképserbjudandeh'. De
omsténdigheter som lagstiftaren angei'_som grund for eftergiftéir relaterade_
till den berdrdes ekonomiska situation eller andra interna forhallanden,
vilket inte #r fallet i det aktuella malet. Inte heller kan det rent allmént:
hivdas att en sérskild avgift pa 1 500 000 kr framstér som oskéligt hog i sig,
sirskilt mot bakgrund av att budets virde i det aktuella fallet uppgick till
300 miljoner kronor. Finansinspektionen ifrdgasétter vidare logiken i att '
forvaltningsritten & ena sida avfirdar foreningens invéndning om att det
endast har varit friga om ett partiellt uppkbpserbjudande och & andra sidan
later foreningens uppgivna avsikt med budet utgdra en forutsittning for

nedsittning av den sérskilda avgiften.

Den laga avgiften som forvaltningsrétten bestdmt uppfyller inte
grundliggande krav pa att avgiften ska vara effektiv, proportionerlig och
avskrickande enligt Europaparlamentets och radets direktiv-2004/25/EG om
uppkopserbjudanden. I férarbetena ségs vidare att offentliga
uppkopserbjudanden regelméssigt ror avsevérda ekonomiska vérden, varfor .
Finansinspektionen méste ha méjlighet att utdéma mycket kraftfulla

sanktionsavgifter.

Foreningen bestrider Finansinspektionens yrkande om att kammarrétten

ska faststilla Finansirispektionens beslut. Foreningen hanvisar till vad den
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tidigare anfort hos Finansinspektionen och forvaltningsrétten samt anfor
bl.a. foljande.

Pressmeddelandet den 12 augusti 2013, som konstaterats utgéra ett
offentligt uppkopserbjudande, meddelades genom vederborliga
distributionskanaler och kom som det har konstaterats att nd samtliga
aktiedgare och marknaden. Det brev som skickades av foreningen strax efter
pressmeddelandet kom déremot endast att skickas till aktiesigare med
mycket sma poster, vilkas sammanlagda aktieinnehav uppgick till som mest
en bit under 1 miljon aktier. Av sévil foreningens pressmeddelande som
brevet framgick dock att foreningens &tgird genomfdrdes for att mojliggora
ett fortsatt spritt #igande i SBC, dér ingen part enskilt skulle komma att dga
ver 50 procent av aktierna i bolaget. Vid tidpunkten for pressmeddelandet
och brevet #gde foreningen 6 182 766 aktier i SBC vilket motsvarade ca
45,04 procent av aktierna i bolaget. Foreningen hade séledes endast
mojlighet att forviirva maximalt 4,96 procent av utestdende aktier, dvs.

681 209 aktier, for att inte komma &ver 50 procent. Foreningen hade aldrig
forvarvat fler aktier 4n sa. Att erbjudandet inte heller omfattade fler aktier
har, mot bakgrund av vad som framgétt av pressmeddelandet och brevet, |
statt klart for savil marknaden som aktiefigarna. S&vél |
Aktiemarknadsndmnden som Finansinspektionen har vidare tillmitt
uttalandena i pressmeddelandet och brevet betYdelse vid bedémningen av
om ett regelritt offentligt uppkopserbjudande kan anses foreligga. [ |
konsekvens hirmed bor det som nu kommit att betraktas som ett
uppkopserbjudande i vart fall betraljctas som et partiellt uppkopserbjudande
som omfattat hogst 681 209 aktier. Erbjudandets vérde ska ocksa baseras pa
hégst detta antal aktier.

Nir det giller berikningen av den sérskilda avgiften konstaterar féreningen
att den berikningsmodell som Finansinspektionen tillampat, dvs. att
avgiftens storlek ska motsvara en procent av uppkdpserbjudandets vérde,

endast foljer av myndighetens interna riktlinjer. Féreningen anser dock att
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det i drendet finns omsténdigheter som talar for att avgiften inte bor
faststéllas till en procent év erbjudandets vérde utan till ett annat ldgre
belbpp redan initialt samt att det ska goras en nyanserad och inte allt f6r
restriktiv beddmning av om forutséittningar finns for att helt eller delvis

efterge den sirskilda avgiften.

Vid bestimmandet av den s#rskilda avgiften bor informationen i
pressmeddelandet och brevet ses mot bakgrund av Aprioris agerande som
var 4gnat att vilseleda aktiesigarna i tron att en avnotering av SBC:s aktier
var nira forestiende. Foreningens avsikt var saledes att formé aktiedgarna
att inte acceptera Aprioris erbjudande. Foreningen framholl ocksa tydligt i
s&vil pressmeddelandet som i brevet vikten av att bibehélla den nuvarande
garstrukturen. Det ska vidare beaktas att erbjudandet hade en mycket 14g
anslutningsgrad. Foreningens heldgda dotterbolag forvérvade totalt

4 320 aktier fran fyra séljare, vilka alla var medlemmar i féreningen.

Det ska vidare beaktas att det inte var uppenbart att féreningens forfarande
utgjorde ett offentligt uppkdpserbjudande. Detta stdds bl.a. av att
Finansinspektionen fore sitt beslut inhdmtade ett utldtande frén
Aktiemarknadsnimnden som i sin tur behandlade drendet i plenum samt
infor sitt utlatande samradde med den brittiska Takeover-panelen. P& grund
av att det inte var helt klarlagt att det var fraga om ett offentligt
uppkopserbjudande kunde féreningen inte heller vidta ndgon réttelse.
Sveriges Aktiesparares Riksforbund har i en artikel ocksa uttalat att det inte

var latt for en icke-expert att forstd att det var friga om ett bud.

Aven i situationer dir den siirskilda avgiften framstér som orimlig eller
oskilig bor den sérskilda avgiften séttas ned. Foreningen anser att den avgift
om 750 000 kr som forvaltningsritten fastslagit i vart fall bor anses vara

proportionerlig i forhallande till den 6vertréidelse som har skett.
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SKALEN FOR KAMMARRATTENS AVGORANDE

Reglerna om offentliga uppkopserbjudanden i lagen (2006:451) om
offentliga uppkdpserbjudanden pé aktiemarknaden, LUA, bygger pa
Europaparlamentets och ]E{Eaets direktiv 2004/25/EG om
uppkopserbjudanden. Direktivet innehéller foreskrifter om atgérder som
medlemstaterna ska inférliva i sin lagstiftning avseende bl.a. hur en
budgivare ska g till viga vid ett offentligt uppkopserbjudande. I
direktivets preambel anges vidare att reglerna syftar till att skydda

virdepappersinnehavarna, sérskilt dem med minoritetsaktieinnehav.

Enligt 1 kap. 2 § 1 LUA avses med offentligt uppkdpserbjudande ett
offentligt erbjudande till innehavare av aktier som har getts ut av ett
svenskt eller utlindskt aktiebolag att Sverlata samtliga eller delar av

dessa aktier.

Enligt 2 kap. 1 § LUA fér ett offentligt uppkdpserbjudande avseende
aktier i ett svenskt aktiebolag, vars aktier &r upptagﬁa till handel pa en
reglerad marknad i Sverige, ldmnas bara av den som gentemot den bors
som driver den reglerade marknad dér bolagets'aktier dr upptagna till
handel har atagit sig att

1. folja de regler som borsen har faststillt for sédana erbjudanden och
2. underkasfa sig de sanktioner som bérsen far besluta om vid

Overtridelse av dessa regler.

Enligt forarbetena innebér reglerna i 2 kap. 1 § LUA att budgivaren &r
- skyldig att fore erbjudandets limnande ing4 ett kontrakt med

marknadsplatsen av nu aktuell innebord. Bestimmelsen gor det ocksd

mdjligt for marknadsplatsen att vidta sanktioner_ mot budgivaren om

denne inte foljer uppkdpsreglerna (prop. 2005/06:140 s. 98).
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Av utredningen i malet framgar att det forfarande som foranlett det aktuella
drendet har sin grund i ett pressmeddelande som foreningen offentliggjorde
den 12 augusti 2013 dér féreningen gav sin syn pd Apﬁori AB:s partiella
bud pa SBC-aktier. Féreningen rekommenderade aktie&garna att inte
acceptera budet utan istéillet behalla aktierna alternativt erbjod sig
féreningen att forvérva dessa. I pressmeddelandet forklarade sig fSreningen -
villig att f2 till stdnd en forséljning som moijliggjorde ett fortsatt spritt
dgande av SBC.d‘éir’ihgen partJ enskilt kommer att #ga 6ver 50 procent av
aktierna i bolaget. Den 20 augusti 2013 skickade féreﬁngen ett brev till ca

1 400 mindre aktiedgare 1 SBC med motsvarande innehall.

Kammarritten anser att pressmeddelandet och brevet utgér ett offentligt
uppkopserbjudande i den meningen att foreningen har limnat ett erbjudande
till aktieinnehavare i SBC att Sverléta sina aktier till foreningen. Det stér
ocksé klart att foreningen inte har &tagit sig att f6lja de regler samt
underkasta sig de sanktioner som borsen har faststéllt. Foreningen har
dsrmed agerat i strid mot regelverket for offentliga uppkdpserbjudanden
enligt 2 kap. 1 § LUA.

Omfattningen av erbjudandet

Foreningen anser att det aktuella erbjudandet i vart fall ska betraktas som ett
partiellt uppkdpserbjudande. Foreningen framhéaller i detta avseende att
foreningen bade i pressmeddelandet och brevet uttalat att erbjudandet
syftade till att mojliggora ett fortsatt spritt dgande i SBC, dér ingen part
skulle 4ga mer &n 50 procent av aktierna i bolaget. Det innebér enligt
foreningen att denna, med ett dgande motsvarande 45,04 procent av aktierna

i SBC, endast kunde forvirva maximalt 4,96 procent av utestiende aktier i

" SBC for att inte komma &ver 50 procent.
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Kammarritten konstaterar att féreningen varken i pressmeddelandet eller
brevet angett att foreningen endast avsdg att férvérva ett bestédmt antal
aktier. For att det ska vara fraga om ett partiellt uppkopserbjudande maste
det vid erbjudandets offentliggérande framgé det storsta antal aktier som
budgivaren avser att forvérva (jfr Nordic Growth Market NGM:s regler
rérande offentliga uppképserbjudanden pd aktiemarknaden, ”Takeover-
regler”, punkt I1.16, lydelse frin och med den 1 juli 2012). Att féreningen
patalat att den avsag att verka for ett spritt dgande i SBC fo‘réindfar enligt
kammarritten inte det f(‘jrhéll_andet. att erbjudandet pé helt objektiva
grunder 'Omfatfat samtliga aktier i SBC som féréningen inte dgde.
Erbjudandet kan dérmed enligt kammarritten inte anses vara ett partiellt

uppkopserbjudande.
Sdrskild avgift

Eftersom foreningen har limnat ett offentligt uppkopserbjudande utan att
ha gjort ett sddant &tagande som avses i 2 kap. 1 § LUA ska en sérskild
avgift tas ut enligt 7 kap. 2 § forsta stycket samma lag. Fragan ar harefter

hur den sérskilda avgiften ska beréknas.

Enligt artikel 17 1 direktivet om uppképserbjudanden ska
medlemsstaterna faststilla de péfoljder som ska tillgripas vid
Overtrédelser av reglerna orﬁ offentliga uppkopserbjudanden. Av sévil
direktivet som forarbetena till lagen framgér att sanktionerna vid
overtrédelse av reglerna ska"vara effektiva, prbportionerliga och
avskrickande. Av férarbetena framgér vidare att Finansinspektionen ska
gora en bedémning av arten och omfattningen av en dvertrddelse ndr
avgiftens storlek bestims. Det uttalas vidare att det &r naturligt att
bedémningen foljer vad som tilldmpas vid brott mét prospektreglerna
(prop. 2005/06:140 s. 77 och 115).

Finansinspektionen har i det aktuella fallet, med utgéngspunkt i de av

myndigheten beslutade riktlinjerna for bestimmande av sérskild avgift
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vid dvertridelser av reglerna avseende prospekt och offentliga

uppkopserbjudanden (FI Dar 10-1561), bedomt att den sérskilda avgiften
som utgangspunkt ska ber#knas till en procent av vérdet p&
uppkdpserbjudandet om 300 miljoner kr eller till 3 miljoner kr.
Forvaltningsrétten har ocksa vid sin bedomning utgétt frdn denna

beréikningsfnodell.

Enligt kammarrétten finns det inte anledning att invinda mot
anvindandet av Finansinspektionens modell for berikning av den
sdrskilda avgiften. Modellen tilléimpas iven vid brott mot
prospektreglerna och fir anses vara forenlig med kraven pa att
sanktionerna ska vara effektiva, proportionerliga samt avskréickande.
Kammarrétten konstaterar ocksa att berdkningsmodellen inte inkréktar pa
mojligheten att efterge avgiften helt eller delvis genom hénsynstagande
till bl.a. fsrmildrande omsténdigheter (jfr RA 2000 ref 66 och RA 2004
ref 17).

Eftergift

Enligt 7 kap. 2 § fjarde stycket LUA och 6 kap. 3 ¢ § lagen (1991:980)
om handel med finansiella instrument:fér avgiften efterges helt eller
delvis om overtradelsen &r ringa eller urséktlig eller det annars finns

sirskilda skil.

Finansinspektionen har mot bakgrund av hur foreningens erbjudande var
utformat och kommunicerat bedémt att det fanns anledning faststélla den
sdrskilda avgiften ldgre 4n normalt och faststéllde den till 1 S00 000 kr.
Déirémot ansag F}inansinsp/ektionen att det inte fanns grund for eftergift
av den sérskilda avgiften. Fﬁrvaltningsréitten bedémde, till skillnad frén
Finansinspektionen, att féreningens underliggande syfte med sitt
erbjudande medforde att avgiften framstod som oskiligt hég i sig och att

det dérfor fanns anledning att satta ner avgiften till 750 000 kr.
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Finansinspektionen har i kammarrétten framhallit att den av
forvaltningsrétten beslutade avgiften inte uppfyller grundldggande krav
pé att vara effektiv, proportionerlig och avskréckande.
Finansinspektionen anser vidare att det inte finns négot utrymme att

- beakta foreningens avsikt som grund for eftergift, utan att grund f6r
eftergift istillet ska vara relaterad till den berérdes ekonomiska situation

eller andra interna férhallanden.

Féreningen har i sin tur framhallit att bakgrunden till féreningens
agerande, avsikten med erbjudandet, det forhallandet att {4 aktier
forvirvats samt att det rort sig om en komplex bedémning av om ett
offentiigt uppkdpserbjudande kunde anses foreligga utgor skél for
ytterligare nedséttning av den sérskilda avgiften utéver vad
forvaltningsrétten beslufat om. I vart fall anser féreningen att den av
forvaltningsritten beslutade avgiften ska anses vara proportionerlig i

fdrhéllande till fvertridelsen.

" Kammarrittens beddmning av denna friea

I forarbetena anges att den sirskilda avgiften ska kunna séttas ner bl.a.
| om det ror sig ot svérare bedémningar avseende tillimpningen av en
specifik regel. Det bor ocksa beaktas om den som har gjort en
svertridelse har forsokt vidta rittelse och om detta varit méjligt.
Betriffande sérskilda skl bor framst formildrande omsténdigheter i de
enskilda fallen beaktas. Har bér i forsta hand avses sddana fall dér

avgiften slar hart mot den enskilde (prop. 2004/05:158 s. 194).

Kammarrétten anser att vad foreningen anfort inte medfor att den aktuella
overtrddelsen kan anses som ringa eller urséktlig. Kammarrétten anser
inte heller att det r6rt sig om négon svarare bedémning av om ett
offentligt uppkdpserbjudande kunde anses foreligga i samband med

pressmeddelandet och brevet. Att Finansinspektionen inhdmtat ett
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‘utlétande fran Aktiemarknadsnéimnden och den handldggning som
namnden haft infor sitt utlitande foranleder ingen annan bedémning. Inte
heller anser kammarritten att bakgninde’n till foreningens agérande eller
den uppgix)na avsikten med erbjudandet i det aktuella fallet kan anses
vara formildrande omsténdigheter som kan utgéra sérskilda skal att sétta
ned avgiften. Kammarréitten anser inte heller i Ovrigt att den av

Finansinspektionens faststéllda avgiften &r orimlig eller oproportionerlig.

Kammarritten anser sammantaget att det inte har framkommit skl att
sétta ner den av Finansinspektionen beslutade avgiften om
- 1500 000 kr. Forvaltningsrétten har ddrmed inte haft fog for att sétta ner
_avgiften. Forvaltningsréttens dom ska saledes upphévas och
Finansinspektionens beslut om att den sérskilda avgiften ska uppga till
1500000 kr faststallas.

OVERKLAGAR, se bilaga B (formulr 1).
8 - : :
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YRKANDEN

Riksforbundet Bostadsritterna Sverige Ekonomisk Forening (fore-
nmgen) yrkar att den sérskilda avgiften efterges helt. I andra hand yrkas att
_. avgiften ska sdttas ned till hogst 143 054 kronor eller det l4gre alternativt "
hégre belopp som forvaltningsrétten finner skahgt. Till stéd for sin talan
_anfor foreningen 1 huvudsak foljande. Det foreligger flera omstéindigheter -
som var for sig, och i vart fall sammantaget, visar att det i aktuellt fall varit
friga om en mycket komplex bedémning om ett offentligt uppkdpserbju-
dande kan anses ha forelegat som motiverar att den sérskilda avgiften ska
efterges. Finansinspektionen har inhémtat Aktiemarknadsnimndens utta-
lande i arendet som 1 sin tur har nddgats behandla &rendet med fullsutten
nimnd och samratt med den brittiska takeover-panelen. Det &r yiterst ovan-
ligt att &renden som avgdrs i ndmnd har en ﬁﬂlsutten nimnd. Detta ger stod
for att frigan var av sidan komplexitet att det inte kan ha ansetté vara up-
penbart att forfarandet var ett offéntligt uppkdpserbjudande. Den obero-
ende organisationen Sveriges Aktiesparares Riksforbund har uttalat att det
inte var litt for en icke-expert att veta att det var friga om ett bud. Vidare
bor avsikten med pressmeddelandet respektive brevet beaktas, d.v.s. att
endast tydliggdra for aktieigarna SCBs fortsatta potential. Avsikten var
inte att 1&mmna ett offentligt uppképserbjudande utan endast att forma ak-
tieAigarna att inte acceptera det andra budet. Det bdr dven beaktas att fore-
ningen hade viss upderhandskontakt med sdvil NGM som Aktiemarknads-
nimnden f6r att forsikra sig om aﬁ den inte skulle handla pé ett sitt som
stod i strid med lagstiftningen eller god sed pa aktiemarknaden. Féreningen
genomforde saledes undersdkningar och trodde sig agera korrekt. Aven p4
vilket sitt marknaden och aktiedgarna uppfattade forfarandet bér tlllmatas
stérre betydelse. Aven om pressmeddelandet och brevet var olyckhgt ut-
format maéste det ha sttt klart for aktieigarna och marknaden att avsﬂden
inte var att rikta ett offentligt uppkﬁpserbjudand_e. Detta stods ocksé av att

endast fyra forvirv om mycket sma aktieposter ge_nomfdrdes_‘i samband
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med forfarandet och att Finansinspektionen tog upp fragan om forfarandet -
forst efter anmélan frén Apriori mer #n tva ménader efter att brevet och
pressmeddelandet distribuerats. Aktiefgarna har siledes inte fatt uppfatt-
 ningen att de 4tnjét samma skydd som vid ett bud varfor 6vertrédelsen bér oo
anses som mindre allvarlig. Avgiften &r oproportionerligt hog i forhallande
till svertridelsen och inte heller effektiv eftersom fragan om forfarandet -
vacktes 1angt efter att brevet och pressmeddelandet skickades. Det foreldg |
vid tidpuhkten 61 beslutet inte langre méjhghet att vidta réttelse.

Det anforda brevet skickades till endast éktieégare med mycket sma poster
och i savil brevet som preésmeddelandet anfordes att syftef med erbjudan-
det var att friimja ett spritt igande i SBC och motverka att nigon part en-
skilt Iyckas figa 6ver 50 procent. Erbjudandet utgdr siledes ett partiellt er-
bjudande och omfattade endast ett erbjudande att forvirva hogst 681 203
aktier. Erbjudandet #r inte otydligt i detta avseende. Erbjudandets vérde
ska baseras pa dessa aktier. En proceht av erbjudandets vérde ska saledes
vara 286 108 kronor istéllet for Finansinspektionens berdkning om

3 000 000 kronor. I vilket fall ska Aprioris och de andra stérre aktiedgarnas

aktier inte riknas med eftersom det var ként att dessa bolag inte hade for

avsikt att sdlja nagra aktier.

Finansinspektidnén bestrider bifall till sverklagandet och anftr bl.a. fol-
jande. Att Aktiemarknadsndmndens yttrande har avgetts av atta ledaméter
4r helt i enlighet med nimndens stadgar och kan inte tas till intékt fOr att
fragan varit sarskilt komplex. Ndmndens yttrande &r dessutom enh‘é.lligt.
Ftt dsidosattande av reglerna om uppkopserbjudande &r i allménhet en
dvertridelse av allvarlig art. Avgiften ska séledés vara tllrackligt hog for
att avskréi.ckz; potentiellé budgivare frén att 1dmna erbjudande utan att iaktta
reglerna. Vid beddmningen av arten och omfattningen av budet har hénsyn
- tagits till de omst'eindighete; som &beropas. En ldgre évgift 4in den beslutade

skulle inte vara effektiv, proportionerlig och avskriickande. Nagra nirmare
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Allménna avdelningen
uppgifter om kontakterna med NGM och Aktiemarknadsnémnden har inte
redovisats. Oavsett innehallet i sadana kontakter har foreningen ensamt det
fulla ansvaret for att reglerna tilldmpas pa rétt sétt. Erbjudandet har riktats
till éamﬂiga aktiefigare. Erbjudandets virde ska beriknas pa hela erbjudan-
det. Ett partiellt uppkdpserbjudande maste rikta sig till samtliga aktieégare
samt ange hur n;é.nga aktier i malbolaget som erbjudandet avser. Nagra
sddana uppgifter forekommer inte i vare sig presémeddelandet den 12 au-
gusti 2013 eller i brevet till aktieigarna. Det allménna uttalandet att en for-
séljning till fdreﬁingen mdjliggdr att ingen part enskilt kommer att 4ga

over 50 procent medftr att erbjudandet ar partiellt.
SKALEN FOR AVGORANDET

Foreningen har inte bestridit att den i strid med reglerna har l&mnat ett
otillatet offentligt uppkﬁpéerbjudande. Fraga i mélet &r séledes om fore-
ningen ska 8l4ggas en sérskild avgift om 1 500 000 kronor eller om den

sérskilda avgiften ska s4ttas ned pé sa sétt som fSreningen har begért.

Offentliga uppkdpserbjudanden rér regelméssigt avsevarda ekonomiska
virden. Enligt forarbetena till lagen (2006:451) om offentliga uppk6pser-
bjudanden pé aktiemarknaden (prop. 2005/06:140 s. 77 och 115, prop.
2004/05:158 s. 142 och 194 samt prop. 2004/05:142 s. 155foch-180f)
maste dérf6r Finansinspektionen ha mojlighet att utddma mycket kraftfulla
sanktionsavgifter. Sankﬁ‘onema ska vara effektiva, proportioneﬂiga och
avskréckande. Finansinspektiohen ska gbra en nyanserad beddmning av
arten och omfattningen av §vertrddelsen och bl.a. beakta forhallandena hos.
den som har gjort $vertrddelsen. Avgiften bér kunna sittas ned eller efter-
ges om det r6r sig om svara bedémnjngar och det bér beaktas om den som |
har gjort en dvertréidelse har forsokt vidta réttelse och om detta varit méj-
ligt. Avgiften bor vidare kunna séittas,n‘ed redan pa den grunden att avgif-
ten framstér som oskéiligt hég i sig. Domstolarna ska (jfr RA 2000 ref. 66)
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..gbra en nyvanserad‘ och inte allt for restriktiv bedémmning av om forutséit-

ningarna finns for att helt eller delvis efterge den sérskilda avgiften.

Féreningen har anfort att avgiften ska séttas néd yfterligare eftersom det
har varit friga om en mycket komplex bedémm'hg av om ett offentlig’t '
uppkﬁpserbjudande kan anses ha forelegat. Att Aktiemarknadsnimnden .
har behandlat &rendet med fullsutten nimnd och samratt med den brittiska
takeover—panélén talar for att det har rort sig om svara bed6mningar. Av
némndens uttalande framgar dock entydigt att dét varit friga om ett offent-
ligt uppképserbjudande. Féreningen har inte heller bestridit att syftet med
pfessmeddelandet och brevet, tminstone i andra hand, har varit att erbjuda
aktiefigarna att 6verléta sina aktier till foreningen. Forvaltningsrétten anser
darfor att det inte varit friga om en sddan svér bedémning av om ett offent-

ligt uppképserbjudande har forelegat att avgiften ska sittas ned ytterligare.

Foreningen har vidare anfort att endast ett litet antal aktiefigare dverldt ak-
tier till foreningen och att detta bér paverka avgiftens storlek. Syftet med
den sarskilda avgiften &r bl.a. att verka avskréckande och siledes motverka
otill&tna offentliga uppképserbjudanden. Férvaltningsrétten anser dérfor att
det inte ska paverka avgiftens storlek att endast ett litet antal aktiefigare
faktiskt utnyttjade erbjudande. Erbjudandet i pressmeddelandet och det
utskickade brevet har vint sig till en mycket stor krets aktiefigare och har
omfattat betydande belopp. Avgiften ska dérfor inte séttas ned ytterligare
pé den grunden att ett litet antal aktiefigare ﬁtnyttj ade erbjudandet.

Foreningen har dven anfort att det endast varit friga om ett partiellt upp-
képserbjudande och att avgiften dérfor ska berdknas pd ett annat, ligre,
Belopp. Sésom Finansinspektionen har anf6rt har pressmeddelandet vént
sig till samtliga §vriga aktiedgare och bérsens regler for partiella uppkops-
erbju&anden har inte f6ljts. Finansinspektionen har ddrmed haft fog for sin

berégkning av uppképsérbjudandets vérde:
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Pressmeddelandet och brevet har dock uttryckligen angett att det underlig-
gande syftet med erbjudandet var att motverka att ndgon part énskilt dger
over 50 procent av aktierna. Forvaltningsritten anser darfor att den beslu-
tade évgiften, som har beréknats pa ett Vérdé omfattande se;mtliga aktier

som foreningen inte dger, framstér som oskéligt hog i sig. Vid en nyanse-
rad bedémning i detta fall anser fdrvaltningsréitteﬁ séledes att det finns sér-
skilda skél att sétta ned avgiften ytterligaré. Den sarskilda avgiften ska
“istillet bestimmas 11 750 000 kronor.

Sammanfé.@gsvis anser fdrvéltningsréﬁen att Finansinspektionen har
haft fog for sitt beslut att foreningen ska betala en sérskild avgift p4 grund
av att foreningen i strid med reglerna har l4mnat ett otillatet offentligt upp-
képserbjudande. Den sérskilda avgiften ska dock pa grund av sérskilda
skil delvis efterges och bestimmas till 750 000 kronor.

HUR MAN OVERKLAGAR

Detta avgdrande kan 6verklagas. Information om hur man 6verklagar finns

i bilaga 2 (DV 3109/1A)

W/mw%/

Anna Ldnnestav
Radman

Namndeménnen Roger Karlsson, Sven Kinnander och Eva Lauren har

ocksa deltagit i avgdrandet.

- Féredraganden Benny Lindholm har foredragit malet.

<5
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BESLUT

Riksférbundet Bostadsrétterna
Sverige Ekonomisk forening
c/o advokaten Annika Andersson
Advokatfirman Lindahl KB

Box 1065 :

101 39 Stockholm

FI Dnr 13-11935

Delgivning nr 2

Finansinspektionen
Box 7821

SE-1083 97 Stockholm
[Brunnsgatan 3]

Tel +46-8 787 80 00

Fax +46 8 24 13 35
finansinspektionen@fi.se
www.fi.se

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 uppk&pserbjudande som Riksfoérbundet
Bostadsrtterna Sverige Ekonomisk forening (702000-2387) l4mnat avseende aktierna
i SBC Sveriges BostadsrittsCentrum AB genom ett pressmeddelande den 12 augusti
2013 och ett brev den 20 augusti 2013.

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

2. Finansinspektionen beslutar att Riksférbundet Bostadsrétterna Sverige Ekonomisk
forening ska betala en sérskild avgift p& 1 500 000 kronor for &vertrédelse av skyldig- -
heten att gentemot bérsen Nordic Growth Market NGM AB gora ett sédant dtagande
som avses i 2 kap. 1 § forsta stycket lagen (2006:451) om offentliga uppkdpserbjudan-
den pa aktiemarknaden. '

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

Hur man 6verklagar, se bilaga.

Arendet

Bakgruﬁd

SBC Sveriges BostadsrattsCentrum AB (SBC) ar ett svenskt aktiebolag vars aktier &r
upptagna till handel p& den reglerade marknaden Nordic Growth Market NGM.
Riksforbundet Bostadsratterna Sverige Ekonomisk férening (Bostadsrétterna) &r den

storsta dgaren och AB Apriori den nést stdrsta dgaren iSBC.

Den 5 augusti 2013 limnade Apriori ett partiellt offentligt upﬁképsérbjudande till

1(6)
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aktiedgarna i SBC om att forvérva maximalt 965 000 aktier motsvarande 7 procent av
samtliga aktier och réster i SBC. En erbjudandehandling offentliggjordes den

20 augusti 2013, dér Apriori erbjéd 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 fullfdljas och att de aktier som lamnats in utgjorde cirka 1 procent

av de utestdende aktierna i bolaget. Apriori kontrollerade ddrefter cirka 24 procent av

aktierna och rdsterna i SBC.

Den 12 augusti 2013 offentliggjorde Bostadsrétterna i ett pressmeddelande sin ”syn péa
Aprioris partiella bud p4 SBC-aktier”. Bostadsrétterna rekommenderade aktiegamma
att inte acceptera budet utan att i stéllet behalla aktierna. Om aktietgare dnda skulle.
ville silja sina aktier till ett pris i nivA med det som angavs i budet erbjéd sig Bostads-
ritterna att ordna detta, om aktiedgarna kontaktade dem. I pressmeddelandet forkla-
rade sig foreningen villig att f4 till stind en forséljning som mojliggor ett fortsatt
spritt dgande av SBC AB dér ingen part enskilt kommer att 4ga 6ver 50 %”.

Den 20 augusti 2013 skickade Bostadsrétterna ett brev till cirka 1 400 mindre aktie-
igare i SBC. I brevet rekommenderades aktiedgarna aft i forsta hand behélla aktierna.
Vidare angavs att ”i den man aktiesigare vill sélja hela eller delar av sitt innehav i nivé
med det angivna budet kan Bostadsrétterna vara behjélpliga vid en sadan forséljning.

" Denna sker i s& fall till Bostadsrétterna eller ngon oss nérstiende och har som bak-
grund att séljaren mdjliggor fortsatt spritt sgande av SBC, dér ingen part kommer att
4ga Gver 50 procent. Notera att vid en sadan affir via Bostadsratterna leder till
snabbare forsdljningslikvid &n att godta Aprioris bud. Den som vill sélja aktier &r
vilkommen att ta kontakt med Bostadsrétterna”. .

Arendets hantering

I en anmélan, som kom in till Finansinspektionen i oktober 2013, ifrigasatte Apriori
om inte Bostadsritterna genom brevet den 20 augusti 2013 och pressmeddelandet den
12 augusti 2013 l4mnat ett offentligt uppkopserbjudande. Apriori begérde att Finans-
inspektionen skulle préva om Bostadsrétternas *motbud” innebar att Bostadsrétterna
agerat 1 strid mot regelverket for uppkopserbjudanden. Dérefter kompletterade Apriori
sin anmé#lan med uppgifter om att Bostadsrétternas heldgda dotterbolag Institutet for
bostadsriitt IFB Aktiebolag under september och oktober 2013 dkat sitt innehav i SBC
med sammanlagt 80 604 aktier. ‘

I november 2013 besvarade Bostadsrétterna ett anta] fragor frin Finansinspektionen
med anledning av frimst innehéllet i pressmeddelandet den 12 augusti 2013 och brevet:
den 20 augusti 2013. Bostadsrétterna underréttades den 16 december 2013 om att
Finansinspektionen tagit upp frigan om en sérskild avgift ska tas ut med anledning av
att ett offentligt uppkopserbjudande kunde anses foreligga och Bostadsriitterna inte
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gjort ett sddant dtagande som avsigs 12 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
utlandskt aktiebolag att dverlata samtliga eller en del av dessa aktier utgdr ett offent-
ligt uppképserbjudande (1 kap. 2 § 1 LUA).

Ett offentligt uppképserbjudande avseende aktier i ett svenskt bolag, vars aktier &r
upptagna till handel pd en reglerad marknad i Sverige, far bara l4mnas av den som
gentemot den bérs som driver den reglerade marknad dér bolagets aktier &r upptagna
till handel har tagit sig att f6lja de regler som borsen har faststallt for sédana erbju-
danden och underkasta sig de sanktioner som bérsen far besluta om vid §vertradelse
av dessa regler (2 kap. 1 § LUA).

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

Finansinspektionen ska besluta att den som l4mnar ett offentligt uppkdpserbjudande
ska betala en srskild avgift om budgivaren inte gjort ett sédant 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 lagst 50 000 kronor och
hogst 100 miljoner kronor. Om &vertridelsen 4r ringa eller ursaktlig eller det annars
finns sarskilda skil, far avgiften efterges helt eller delvis. (7 kap. 2 § forsta och sista
styckena LUA). ' o

Finansinspektionens bedomning
Fragan om bud foreligger -

Aktiemarknadsnamnden (AMN) har till uppgift att pé delegation fran Finansinspek-
tionen besluta i vissa frigor som enligt LUA ankommer pa Finansinspektionen. Detta
giller framst tolkningsbesked om och dispens frén budplikt. P4 delegation frén
bérserna beslutar AMN #ven om undantag frén marknadsplatsernas regler om
offentliga uppkopserbjudanden samt gér uttalanden om hur dessa regler ska tolkas.

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

Finansinspektionen delar AMN:s beddmning. I pressmeddelandet och brevet till aktie- ’

4garna har Bostadsrétterna angett att Bostadsrétterna eller nagon till Bostadsrétterna
narstiende person var beredd att kopa aktier frin SBC:s dgare till eft pris 1 niva med
Aprioris erbjudande. Bostadsrétterna angav vidare hur de #gare som nskade gora en
sadan 6verlatelse skulle g4 till viga. Genom detta forfarande har Bostadsrétterna
limnat ett offentligt uppkopserbjudande till aktiedgarna i SBC. D4 Bostadsrétterna
gjort detta utan att &ta sig att folja bérsens regler om offentliga uppk&pserbjudanden
enligt 2 kap. 1 § LUA har Bostadsrétterna ¢vertratt bestimmelserna i LUA. Det finns
darfér grund for att permanent forbjuda uppkopserbjudandet (se prop. 2005/06:140

s. 137). Dérmed finns det &ven grund for att besluta att Bostadsritterna ska betala en
sirskild avgift for dvertridelsen. '

Séirskild avgift

Den sirskilda avgiften ska uppgé till ldgst 50 000 kronor och hogst 100 miljoner
kronor. Som skil for utformingen av sanktionsbestdmmelsen anfordes i forarbetena till
LUA att det hogsta beloppet for sanktionsavgiften bor bestdmmas sa att budgivaren
avskricks fran att limna ett erbjudande utan att gora ett dtagande enligt lagen.
Offentliga uppkopserbjudanden rér regelméssigt avsevérda ekonomiska virden. Fér
att kunna uppratthalla disciplin och trovérdighet pa marknaden maste Finansinspek-
tionen darfér ha méjlighet att utdéma mycket kraftfulla sanktionsavgifter. (Se a. prop.
s. 77). '

Det framgar av forarbetena att Finansinspektionen ska gtra en bedémning av arten
och omfattningen av 6vertridelsen nér avgiftens storlek bestims (a. prop. s. 115).
Det anges vidare att det r naturligt att Finansinspektionens bedSmningar 1 Ovrigt
f5ljer de som tilldmpas vid brott mot prospektreglerna. Av forarbetena till bestém-

" melsen om sirskild avgift for svertridelser av prospektreglerna framgér att det som
avgor avgiftens storlek framst ska vara hur allvarlig 6vertrddelsen &r i det enskilda
fallet. Vidare méste &ven forhéllandena hos den som har begétt Svertradelsen beak-
tas. Exempelvis kan vad som upplevs som en avskréickande avgift av en fysisk
person med méttliga ekonomiska resurser framsté som i det nirmaste obetydlig for
en juridisk person med stora resurser. (Se prop. 2004/05:158 s. 193).

Finansinspektionens styrelse har beslutat om riktlinjer fér bestimmande av sérskild
avgift for overtradelser enligt LHF (FI Dnr 10-1561). Riktlinjerna omfattar sddana
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avgifter som ska beslutas om en person inte ansdker om godkinnande av ett prospekt
eller ghr felaktigt till véga i samband med offentliggérande av prospekt, men géller
ocksa vid svertridelser av de bestimmelser i LUA som giller skyldigheterna att
“ansoka om godkinnande av en erbjudandehandling och att offentliggéra en erbjudan-
dehandling: ' ' :

Av riktlinjerna framgér att den sérskilda avgiften i normalfallet bor faststillas till en
procent av emissionsvirdet. Det anges dock att det alltid maste géras en beddémning i-

det enskilda fallet och att omsténdigheterna kan tala for att avgiften bestams till ett
annat belopp. '

Mot bakgrund av de forarbetsuttalanden som redogdrs for ovan bér bestdimmandet av
den sarskilda avgiften dven i ett sddant fall som nu &r aktuellt f5lja den praxis som
finns vid évertradelser av prospektregelverket. Utgangspunkten bdr darfor vara att
avgiften ska bestimmas till en procent av erbjudandets vérde. '

Bostadsritterna har framhallit att om en eventuell sirskild avgift baseras pd vérdet av
Bostadsritternas erbjudande ska det beaktas att brevet inte séndes till de storre aktie-
dgarna. Som konstaterats ovan anser Finansinspektionen att Bostadsrétternas erbju-
dande &r att anse som ett offentligt uppkdpserbjudande enligt LUA. I denna bedémning
ligger att erbjudandet anses riktat till samtliga aktiesigare. I linje med detta bor det vara
virdet pa hela erbjudandet som &r utgéngspunkten nér avgiftens storlek bestdms. Att
Bostadsritterna endast skickade det brev som f6ljde efter pressmeddelandet till vissa
aktiesigare, och att det i efterhand visat sig att endast ett fata] aktiedgare Jdmnat in sina
aktier till f6ljd av erbjudandet, saknar enligt Finansinspektionen betydelse i samman-
hanget. ‘ . :

Bostadsritterna 4gde redan fore budet cirka 45 procent av aktierna 1 SBC, vilket
innebir att budet omfattade drygt 7 500 000 av bolagets nérmare 14 000 000 aktier.
Med en budkurs om 42 kronor per aktie, vilket f&r anses motsvara Bostadsratternas -
budpris, omfattade budet séledes ett virde p& drygt 300 000000 kronor. Den sérskilda
avgiften bor ddrmed som utgingspunkt beréknas till 3 000 000 kronor.

Fragan #r d& om det i det aktuella fallet finns omstindigheter som gor att avgiften ska
bestammas till ett annat belopp. I denna bedémning bér det enligt Finansinspektionen
tas hansyn till att Bostadsrétternas erbjudande inte var utformat och kommunicerat till
aktiefigarna pa ett sitt som normalt sker vid offentliga uppkopserbjudanden dér
‘budgivaren &tagit sig att folja borsens regelverk. Detta torde ha minskat risken for att
SBC:s aktiedgare fatt uppfattningen att de &tnj6t samma skydd som vid ett bud som
lamnats enligt gillande regler. Finansinspektionens uppfattning &r att denna
omsténdighet gor att avgiften kan séttas lagre &n i normalfallet. Den sérskilda avgiften
bestams darfor till 1 500 000 kronor.
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Hur man 6verklagar

Om ni anser att beslutet &r felaktigt kan ni 6verk1‘aga det genom aﬁ, skriva till
forvaltningsrétten. Stall 6verklagandet till Forvaltningsrétten i Stockholm, men
skicka eller 1dmna det till Finansinspektionen, Box 7821, 103 97 Stockholm.

Ange foljande i 6verklagandet:

e Namn och adress

Vilket beslut ni &verklagar och &rendets nummer

Varfor ni anser att beslutet ar felaktigt

Vilken #ndring ni vill ha och varfér ni anser att beslutet ska &ndras.

Kom ihég att m;derteckna skrivelsen.

Overklagandet ska ha kommit in till Flnansmspektlonen inom tre veckor frén

den dag ni fatt ta del av beslutet.

Finansinspektionen skickar 6verklagandet vidare till Forvaltningsrétten i
Stockholm, om det kommit in i tid och Finansinspektionen inte sjélv &ndrar
beslutet pa det sétt som ni begért.



HUR MAN OVERKLAGAR

Den som vill 6verklaga kammarrittens évgiirande ska skriva till Hiigsia
forvaltningsdomstolen. Skrivelsen stlls alltsa till Hogsta forvaltnmgsdomstolen men
ska skickas eller lamnas till kammarritten.

Overklagandet ska ha kommit in till kammarriitten inom tre veckor fran den dag da
klaganden fick del av beslutet. Om beslutet har meddelats vid en muntlig férhandling,
eller det vid en sidan forhandling har angetts niir beslutet kommer att meddelas, ska
dock dverklagandet ha kommit in inom tre veckor frian den dag domstolens beslut
meddelades. Tiden for dverklagande fbr det allmiéinna riknas dock frin den dag
beslutet meddelades. E

Om sista dagen for dverklagande fiifaller pa en 1ordag, sondag eller helgdag, mldsommar-
jul- eller nyarsafton, ricker det att skrivelsen kommer in nésta vardag.

For att ett dverklagande ska kunna tas upp i Hogsta forvaltningsdomstolen krévs att
provaingstillstind meddelas. Hogsta forvaltningsdomstolen lamnar prévningstillstind om
det #r av vikt for ledning av rittstillimpningen att Sverklagandet prévas eller om det finns
synnerliga skil till sddan provning, sésom att det finns grund f6r resning eller att mélets
utgéng i kammarritten uppenbarligen beror pa grovt forbiseende eller grovt misstag.

Om provningstillstind inte meddelas star kammarrttens beslut fast. Det &r dérfor viktigt att
det klart och tydligt framgér av 6verklagandet till Hogsta forvaltnmgsdomstolen varfor man
anser att provningstillstand bér meddelas.

Skrivelsen med dverklagande ska innehdlla féljande uppgifter;

1. den klagandes namn, person-/organisationsnummer, postadress, e-postadress och telefonnummer till
bostaden och mobiltelefon. Dessutom ska adress och telefonnummer till arbetsplatsen och eventuell annan
plats dar klaganden kan nas for delgivning lamnas om dessa uppgifter inte tidigare uppgetts i malet. Om
klaganden anlitar ombud, ska ombudets namn, postadress, e-postadress, telefonnummer till arbetsplatsen
och mobiltelefonnummer anges.Om nagon person- eller adressuppgift 4ndras #r det viktigt att anmélan
snarast gors till Hogsta forvaltningsdomstolen

det beslut som &verklagas med uppgift om kammarrittens namn, malnummer samt dagen for beslutet
de skal som klaganden vill 4beropa for sin begiran om att f& prévningstillstind

den 4ndring av kammarréttens beslut som klaganden vill fa till stind och skilen for detta

AT D B

de bevis som klaganden vill dberopa och vad han/hon vill styrka med varje sdrskilt bevis.
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