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Nasdaqg Stockholm

Samhallsbyggnadsbolaget i Norden AB

Beslut

Disciplinnamnden alagger Samhallsbyggnadsbolaget i Norden AB att till Nasdag Stockholm
betala ett vite motsvarande tva arsavgifter.

Hemstallan

Aktierna i Samhallsbyggnadsbolaget i Norden AB (publ) (”Samhallsbyggnadsbolaget” eller
"Bolaget™) &r upptagna till handel pa Nasdaq Stockholms ("Borsen”) MTF-plattform Nasdaq
First North. Bolaget har undertecknat en férbindelse om att félja Borsens vid var tid gallande
regelverk for Nasdaq First North ("Regelverket”).

Borsen har gjort gallande att Samhallsbyggnadsbolaget har brutit mot punkterna 2.2.4 och 4.1
i Regelverket. Enligt Borsen har Bolaget dels agerat i strid med god sed pa aktiemarknaden
med anledning av budpliktsbud, dels haft bristande informationsgivning i samband med en
emission, dels haft bristande kapacitet for informationsgivning. Boérsen har &ven gjort gal-
lande att Bolaget agerat pa ett satt som har skadat, eller riskerat att skada, allmanhetens for-
troende for Borsen, Nasdaq First North och vardepappersmarknaden i allménhet. Bérsen har
begart att disciplinnamnden provar évertradelserna och faststaller skélig pafoljd.

Samhallsbyggnadsholaget har vidgatt 6vertradelser av Regelverket men ansett att det inte
finns skal for disciplinnamnden att alagga Bolaget en pafoljd.

Ingen av parterna har begart muntlig férhandling. Disciplinndmnden har tagit del av hand-
lingarna i arendet.



Disciplinndamndens bedémning

Agerande i strid med god sed med anledning av budpliktsbud

Borsen har anfort i huvudsak foljande:

Den 31 mars 2017 godkande Borsen den bolagsbeskrivning som Samhallsbyggnadsbolaget
upprattat med anledning av Bolagets omvénda forvérv av det sedan tidigare pa Nasdaq First
North listade bolaget Effnetplattformen AB (publ). Det omvanda forvérvet offentliggjordes
ursprungligen av Bolaget i ett pressmeddelande den 6 december 2016. Samma dag offentlig-
gjorde Hogkullen AB (publ) ("Hogkullen™) ett pressmeddelande om att Hogkullens aktied-
gare ingatt avtal med Samhallsbyggnadsbolaget i Norden AB ("SBB”), numera SBB i Nor-
den AB och ett heldgt dotterbolag till Samhallsbyggnadsbolaget. Vid tiden for pressmed-
delandet var, och alltjamt ar, Hogkullens preferensaktier upptagna till handel pa Nasdaq First
North. Enligt pressmeddelandet paverkades preferensaktierna inte av transaktionen med SBB,
och davarande VD for SBB — nuvarande VD for Samhallsbyggnadsbolaget — uttalade i
pressmeddelandet att SBB dock pa sikt dven skulle presentera ett erbjudande till Hogkullens
preferensaktiedgare och teckningsoptionsinnehavare. Den 16 januari 2017 offentliggjorde
Hogkullen ett pressmeddelande enligt vilket SBB samma dag hade tilltratt stamaktierna i
Hogkullen. | pressmeddelandet upprepades att preferensaktierna inte paverkades och enligt
ett nytt uttalande fran VD skulle SBB inom kort presentera ett erbjudande till preferensak-
tiedgarna och teckningsoptionsinnehavarna i Hogkullen.

Genom forvarvet av stamaktierna erhdll SBB 91,4 procent av rosterna i Hogkullen och SBB:s
agarandel passerade 30 procent, varfor budplikt for SBB intradde enligt punkt 111.1 i takeo-
ver-reglerna for vissa handelsplattformar ("takeover-reglerna”). SBB skulle da omedelbart ha
offentliggjort storleken pa sitt innehav och inom fyra veckor darefter lamnat ett offentligt
uppkopserbjudande avseende resterande aktier i Hogkullen. Med anledning av att sa inte
skedde och att nagon ytterligare information med anledning av VD:s uttalanden i pressmed-
delandena den 6 december 2016 och den 16 januari 2017 inte offentliggjorts, kontaktade Bor-
sen Bolagets Certified Adviser. Efter viss korrespondens informerades Borsen den 11 april
2017 om att Samhallsbyggnadsbolaget, och inte SBB, inom kort avsag att offentliggora ett
frivilligt offentligt uppkopserbjudande till preferensaktiedgarna och teckningsoptionsinneha-
varna i Hogkullen samt att Bolaget inte avsag att ansoka om dispens fran eventuell budplikt
hos Aktiemarknadsndmnden. Bolaget bekréaftade emellertid att erbjudandet skulle behandlas
som ett budpliktsbud. — Den 18 april 2017 offentliggjorde Samhallsbyggnadsbolaget det for-
utskickade offentliga uppkopserbjudandet. Av pressmeddelandet framgick inte att erbjudan-
det var reglerat genom budpliktsreglerna och det framgick inte heller huruvida Aktiemark-
nadsndmnden beviljat dispens for Samhallsbyggnadsbolaget att uppfylla budplikten i SBB:s
stélle. Borsen uppmanade darfor samma dag, den 18 april 2017, Bolaget att offentliggora ett
fortydligande samt inhamta formell dispens fran Aktiemarknadsnamnden. Efter ytterligare
uppmaning fran Borsen tog Bolaget kontakt med Aktiemarknadsnamnden. Namnden offent-
liggjorde den 27 april 2017 uttalandet AMN 2017:16 av vilket framgick att SBB brutit mot
takeover-reglerna genom att inte lamna ett budpliktsbud till preferensaktiedgarna och teck-
ningsoptionsinnehavarna i Hogkullen inom fyra veckor fran den 16 januari 2017 samt att



SBB brutit mot god sed pa aktiemarknaden genom att, infor den transaktion som ledde till
budplikt, dels inte vidta nddvandiga forberedelser, bl.a. genom att skaffa sig kunskap om
takeover-regleringens innebdrd, dels genom att ingd en Gverenskommelse med Samhalls-
byggnadsbolaget om ldmnande av budet. Samma dag offentliggjorde Samhallsbyggnadsbola-
get ett pressmeddelande med information om AMN 2017:16 samt ett klargérande av att er-
bjudandet den 18 april 2017 formellt skulle anses utgora ett budpliktsbud enligt takeover-
reglerna.

Borsen konstaterar, i tillagg till AMN 2017:16, att varken SBB eller Samhallsbyggnadsbola-
get efter forvarvet av preferensaktierna i Hogkullen har offentliggjort nagon information om
sitt innehav pa satt som kravs enligt takeover-reglerna. Bolaget har invéant att SBB, som &r det
bolag som &r féremal for budplikt, inte ar listat och darmed inte har nagot avtalsforhallande
med Bdorsen. Enligt Borsen har emellertid ett listat bolag, i detta fall Samhallsbyggnadsbola-
get, en skyldighet att se till att koncernen som helhet foljer tillampliga regler och agerar i
enlighet med god sed. Om sa inte ar fallet kan dessutom det noterade bolagets kapacitet for
informationsgivning starkt ifragasattas. — | detta fall &r det uppenbart att Bolaget var medvetet
om, och hogst delaktigt i, SBB:s agerande, eftersom Bolaget och SBB kommit 6verens om att
Bolaget skulle lamna erbjudandet i SBB:s stalle. Dartill hade de bada bolagen mycket néra
koppling genom foretradarna. Aktiemarknadsnamnden godtog ocksa, i enlighet med Bolagets
hemstallan, att Bolaget lamnade budpliktsbudet i SBB:s stélle.

Borsen anser att Samhallsbyggnadsbolagets agerande, genom SBB:s av Aktiemarknads-
ndmndens konstaterade agerande i strid med takeover-reglerna och god sed, har skadat eller
riskerat att skada allméanhetens fortroende for Borsen, Nasdaq First North och vardepappers-
marknaden i allménhet, varfor punkt 7.2.1 i Supplement B till Regelverket blir tillamplig.

Bolaget har vitsordat sakomstandigheterna och anfort i huvudsak féljande:

Anledningen till att Bolaget inte foljde budpliktsreglerna var att man trodde att preferensak-
tier inte omfattades av reglerna. SBB:s forvarv av stamaktierna i Hogkullen och det offentliga
erbjudandet foranledde ingen skada for investerarna. | efterhand kan konstateras att hante-
ringen av budpliktsbudet varit bristfélligt och att Bolaget inte har agerat i enlighet med gal-
lande regelverk. Bristen orsakades av felaktig radgivning fran Bolagets davarande legala om-
bud. Bolaget agerade med en ambition att uppfylla gallande regelverk. Bolaget har alltid var-
nat om aktiedgarkollektivets basta utan att styras av eget intresse. Bolagets styrelse ser allvar-
ligt pd att hanteringen av budpliktsbudet har kommit att kritiseras av bade Aktiemarknads-
ndmnden och Bdrsen. Rutiner for att forhindra liknande forseelser har darfor prioriterats hogt.
I sammanhanget kan emellertid understrykas att varken budmottagarna eller aktiedgarkollek-
tivet har riktat kritik mot Bolaget.

Bolagets 6vriga informationsgivning

Borsen har anfort i huvudsak foljande:

Den 15 maj 2017 offentliggjorde Samhallsbyggnadsbolaget ett pressmeddelande med in-
formation om att Bolaget forberedde en stamaktieemission. Av pressmeddelandet framgick



bl.a. att Bolagets malséttning var att genomfora emissionen under forsta halvaret 2017, att
emissionslikviden avsags uppga till 500 MSEK, exklusive eventuell 6vertilldelningsoption
om 75 MSEK, samt att Bolaget hade erhallit icke bindande avsiktsforklaringar fran vissa
namngivna befintliga aktiedgare att teckna sig i emissionen till ett totalt belopp motsvarande
300 MSEK. Pressmeddelandet innehdll inga ytterligare detaljer, t.ex. saknades uppgift om
huruvida emissionen avsag stamaktier av serie A eller serie B eller bada. | sammanhanget ska
noteras att endast Bolagets stamaktier av serie B ar upptagna till handel pa Nasdaq First
North. Pressmeddelandet inneholl en hanvisning till att informationen var sadan som Bolaget
var skyldigt att offentliggéra enligt EU:s marknadsmissbruksférordning ("MAR”).

Samma dag, den 15 maj 2017, offentliggjorde Bolaget &ven ett pressmeddelande med in-
formation om att tidplanen for budpliktsbudet avseende Hogkullen forskjutits. Anledningen
angavs vara att Bolaget forberedde den ndmnda nyemissionen av stamaktier samt att accept-
fristen skulle komma att I6pa under sommaren. Det framgick dock inte mer i detalj pa vilket
satt den planerade emissionen paverkade den tidigare kommunicerade tidplanen. Pressmed-
delandet inneholl inte heller nagon information om den initiala tidplanen, men det framgick
att offentliggérandet av erbjudandehandlingen nu berédknades ske den 28 maj 2017. Baserat
pa Bolagets tidigare informationsgivning forskéts inledandet av acceptfristen darmed med tio
dagar och utgangen av acceptfristen forskots med 42 dagar, varfor acceptfristen forlangdes
med 32 dagar utan nagon detaljerad forklaring. Den forlangda fristen fick till foljd bl.a. att
utbetalning av vederlag till accepterande innehavare senarelades.

Bolaget har framhallit att emissionen var i forberedelsestadiet och att nagra emissionsvillkor
inte hade faststallts, inklusive vilket aktieslag som skulle omfattas. Eftersom information om
detta &r grundldaggande uppgifter for att aktiedgare och marknaden ska kunna ta stéllning till
informationens betydelse fér Bolaget och dess aktiedgare borde Bolaget, for att uppfylla kra-
ven pa fullstandighet, informerat om att nagra sadana beslut dnnu inte var fattade. Den ute-
lamnade informationen kring aktieslag innebdr att pressmeddelandet l&tt kan tolkas som att
samtliga Bolagets stamaktier skulle omfattas av emissionen, varfor informationen maste an-
ses ofullstandig eller till och med vilseledande. Enligt Borsen har Bolaget darfor agerat i strid
med punkt 4.1 i Regelverket.

Nar det géller pressmeddelandet om den uppskjutna tidplanen framgick inte pa vilket sétt den
planerade emissionen paverkade tidplanen eller varfor denna foranledde en forskjutning av
inledandet av acceptfristen med tio dagar. | kombination med att det ocksa saknades grund-
ldggande uppgifter om den ursprungliga tidplanen for budpliktsbudet och darmed adekvat
underlag for marknaden och investerarna att forsta den narmare inneborden av forskjutning-
en, kan pressmeddelandet inte anses ha uppfyllt kraven pa att informationen ska vara korrekt,
relevant och tydlig. Borsen har dven svart att se logiken i den av Bolaget framférda moti-
veringen till den forskjutna tidplanen. Déartill ifragaséatter Borsen lampligheten éver huvud
taget av den icke ovéasentliga forlangningen av acceptfristen, i synnerhet mot bakgrund av det
I strid med takeover-reglerna for sent lamnade budpliktsbudet avseende preferensaktierna i
Hdogkullen. Aven om Bolagets informationsgivning den 15 maj 2017 inte utgor évertradelser
av sadan art att de enskilt nddvandigtvis bor foranleda en atgard fran disciplinnamnden, ar



overtradelserna tillsammans med Bolagets 6vriga Overtradelser sa pass allvarliga att de bor
bli féremal for en sanktion.

Bolaget har i huvudsak vitsordat sakomstéandigheterna men bestritt att den lamnade informat-
ionen inte uppfyllt kraven i punkt 4.1 i Regelverket. Bolaget har anfort i huvudsak féljande:

Bolaget medger att det alltid finns utrymme att fortydliga omstandigheter i marknadskommu-
nikation, men anser inte att nagra materiella brister forelegat. All kommunikation har i sig
varit korrekt och uttommande. Bolagets syfte har varit att uppfylla de krav som stélls i MAR.
Bolaget har darfor offentliggjort daven planerad aktivitet. Detta har gjorts utan fullstdndiga
villkor med hénsyn till att informationen forvantades vara av varde for en rationell investe-
rare. Det maste i sadana lagen finnas utrymme for viss flexibilitet att faststalla villkor och att
avbryta en process utan att riskera sanktioner for vilseledande uppgifter och avsaknad av in-
formation som annu inte finns tillganglig. En rationell investerare bor inte anses vara vilse-
ledd pa grund av att villkor inte faststallts och kan vidare inte rimligtvis utga fran vilka aktie-
slag som omfattas vid en kapitalanskaffning om detta inte & kommunicerat. Enbart det fak-
tum att Bolaget inte uttryckligen upplyst om att emissionen kan komma att ske inom olika
aktieslag, utan att detta far anses framga implicit, kan inte medfora kritik av den omfattning
som Barsen framfor. Det kan inte anses vara oklart huruvida informationen avsag planerade
atgarder eller redan beslutade atgarder. Nar det galler grunderna for senarelaggandet av ac-
ceptfristen i budpliktsbudet refererade Bolaget till dels den planerade emissionen, dels att
acceptfristen skulle komma att 16pa under sommaren. Bakgrunden var att Bolaget tillsam-
mans med budmottagarna ansag att det vore mer fordelaktigt for dem att kunna ta stallning
till emissionsdokumentationen och den nya kapitalstrukturen under en langre tid. Det ansags
ocksa att en acceptperiod med hansyn till budmottagarna inte borde avslutas under semester-
perioden.

Bristande kapacitet for informationsgivning

Borsen har, med hanvisning till den bristande informationen med anledning av budpliktsbu-
det samt informationsgivningen den 15 maj 2017, ansett att Bolaget inte kan anses ha haft
erforderlig kapacitet for informationsgivning till marknaden enligt vad som foreskrivs i punkt
2.2.4 i Regelverket.

Bolaget har anfort att det efter Bérsens anmarkningar har vidtagit atgarder for att pa basta satt
ratta sig efter anmérkningarna och har tillsatt resurser for att forhindra ytterligare dvertrédel-
ser. Den granskning som Borsen gjort har enligt Bolaget bidragit till att den nuvarande bered-
skapen inom Bolaget maste anses vara likvardig eller béttre an for motsvarande bolag note-
rade pa Nasdaq First North. Bolaget har forklarat att det inser allvaret i de 6vertradelser som
patalats, men anser att de forbattringsatgarder som vidtagits ar en lamplig respons pa an-
markningarna. Uttalandet AMN 2017:16 ar offentligt och finns tillgangligt pa Bolagets hem-
sida. Bolaget anser darfor att det inte finns nagra legitima skal for ytterligare sanktioner med
anledning av de pastadda overtradelserna.



Overvaganden

Agerandet i samband med budplitsbudet

Disciplinndmnden konstaterar att sakomstandigheterna &r ostridiga. Det &r klarlagt att SBB
enligt vad Aktiemarknadsndmnden uttalade i AMN 2017:16 brét mot reglerna om budplikt
samt mot god sed pa aktiemarknaden genom att inte satta sig in i inneborden av takeover-
regleringen. Vidare offentliggjorde varken SBB eller Samhallsbyggnadsbolaget information
om sitt innehav efter férvérvet av aktierna i Hogkullen. Vad Bolaget anfort om bristfallig
radgivning frantar inte Bolaget dess ansvar. Inte heller vad Bolaget anfort om att SBB inte
var listat och inte hade nagot avtalsforhallande till Borsen, paverkar bedémningen av Sam-
hallsbyggnadsbolagets ansvar, eftersom Bolaget — i vart fall fran januari 2017 da SBB blev
dotterbolag till Bolaget — i egenskap av listat bolag har en skyldighet att se till att koncernen
som helhet foljer tillampliga regler och agerar enligt god sed. Disciplinndmnden delar
Bdrsens beddmning att Bolagets agerande, genom SBB:s agerande, har riskerat att skada all-
ménhetens fortroende for Borsen, Nasdaqg First North och vardepappersmarknaden i allmén-
het. Enligt punkt 7.2.1 i Regelverkets Supplement B finns darmed grund for att alagga Bola-
get disciplinpafoljd.

Bolagets 6vriga informationsgivning

Aven i frdga om den Gvriga informationsgivningen — som kom till uttryck i pressmeddelan-
dena den 15 maj 2017 — ar sakomstandigheterna i huvudsak ostridiga. Bérsen och Bolaget ar
emellertid oense om huruvida informationsgivningen utgér en 6vertradelse av punkt 4.1 i
Regelverket. Enligt den bestdimmelsen ska offentliggérandet av insiderinformation ske i en-
lighet med artikel 17 i MAR. Informationen ska enligt handledningstexten till punkt 4.1 vara
korrekt, relevant och tydlig och far inte vara vilseledande. Informationen maste vara tillrack-
ligt utforlig for att mojliggora en beddmning av informationens betydelse for emittenten och
dess finansiella instrument. Disciplinndmnden finner for sin del att informationen i press-
meddelandena var otydlig pa sa satt att det inte klart framgick att vissa beslut inte var fattade.
Som Barsen anfort ar bristerna inte av sadant slag att de i sig skulle ha nédvandiggjort en
disciplinpafoljd, men de innebar formellt en Gvertradelse av punkt 4.1 i Regelverket.

Bristande kapacitet for informationsgivning

Enligt punkt 2.2.4 i Regelverket ska emittenten ha en erforderlig organisation och erforder-
liga resurser for informationsgivning.

Disciplinndamnden delar Borsens beddmning att Bolaget genom vad som framkommit i det
foregaende, inte minst genom Bolagets egna uppgifter i detta avseende, inte kan anses ha haft
erforderlig kapacitet for informationsgivning till marknaden och att darfor en overtradelse
skett av punkt 2.2.4.



Pafoljd
Sammanfattningsvis har disciplinnamnden saledes funnit att Bolaget har dvertratt punkterna
2.2.4 och 4.1 i Regelverket och att punkt 7.2.1 i Supplement B till Regelverket ar tillamplig.

Bolaget har framhallit att det efter de aktuella handelserna har lagt ner resurser och arbete pa
att forbattra bl.a. kunskap och informationsgivning. De legala radgivarna har bytts ut och en
ny finanschef med lang erfarenhet fran bade nationell och internationell finansmarknad har
anstallts. Disciplinnamnden ser naturligtvis positivt pa detta. Bolagets agerande i samband
med budpliktsbudet ar emellertid sa pass allvarligt att en vitespafoljd ar pakallad. Namnden
bestammer pafoljden till ett vite motsvarande tva arsavgifter.

Pa disciplinnamndens vagnar
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Ann-Christine Lindeblad

I namndens avgorande har deltagit justitieradet Ann-Christine Lindeblad, direktéren Jack
Junel, advokaten Patrik Marcelius, direktéren Anders Oscarsson och auktoriserade revisorn
Magnus Svensson Henryson.



