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1.

Kéaromalet ogillas.

Corbin Erisa Opportunity Fund, Corbin Opportunity Fund, FourWorld Event
Opportunities Fund, FourWorld Global Opportunities Fund, Hillegom Ltd,
Saddlebunch Ltd, Toledo Ltd och White Rosebay Ltd ska ersidtta HomeStar
InvestCo AB for dess réttegdngskostnad med 12 826 615,08 kroch 1 161,17 EUR,
varav 9 567 350 kr avser ombudsarvode, jimte rénta enligt 6 § rantelagen frdn

dagen for denna dom till dess full betalning sker, med féljande fordelning

FourWorld Event Opportunities Fund: 1,1 %
FourWorld Global Opportunities Fund: 47,3 %
- Saddelbunch Ltd: 0,5 %

- White Rosebay Ltd: 0,5 %

- Hillegom Ltd: 0,5 %

- Toledo Ltd: 0,5 %

- Corbin Erisa Opportunity Fund: 30,1 %

- Corbin Opportunity Fund: 19,5 %

Sekretessbestimmelsen 1 36 kap. 2 § offentlighets- och sekretesslagen (2009:400)
ska fortsitta att vara tillimplig pa uppgifter 1 aktbilaga 35, pd s. 81-94 1 aktbilaga
363, pas. 23-37 i aktbilaga 371, pa s. 31 och 32 i aktbilaga 378, pd s. 69 och 72 1
aktbilaga 382 och pé s. 63 och 64 i aktbilaga 384 samt pd uppgifter i forhor med
Daniel Frigell, Peter Jennergren och Kenth Skogsvik, som vid huvudférhandlingen

har lagts fram inom stidngda dorrar.
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1. BAKGRUND

1.1 Kort om malet

I malet har de atta kdrandebolagen (tillsammans "FWC”) vickt talan med anledning av
en sdrskild skiljedom, som meddelades den 15 mars 2022, i en tvist om inldsen av
minoritetsaktier enligt 22 kap. aktiebolagslagen (2005:551), "ABL”. Tvisten géller
HomeStar InvestCo AB:s ("HomeStar”’), majoritetsaktieigare i Hembla AB
("Hembla”), tvangsinlosen av samtliga B-aktier i Hembla ("Hembla-aktierna”), och
fragan om inlosenpriset av aktierna ska bestimmas enligt den sa kallade
”Borskursregeln” 122 kap. 2 § andra stycket andra meningen ABL eller inte. Den

avgorande tvistefrdgan dr om det finns sirskilda skil att inte tillimpa Borskursregeln.

1.2 Kort om parterna

FWC ér samtliga fondbolag som forvaltas av FourWorld Capital Management LLC,
som har sitt site 1 USA och &r en investeringsradgivare som star under tillsyn av den
amerikanska myndigheten U.S Securities and Exchange Commission (SEC).

Kérandena dr samtliga sjdlvstindiga juridiska personer enligt amerikansk ratt.

HomeStar dr ett svenskt privat aktiebolag som ar heldgt av det tyska fastighetsbolaget
Vonovia SE (”Vonovia”), som dr Europas ledande fastighetsbolag for bostdder med

inriktning pa hyresratter.

Hembla har bytt namn och heter numera Victoriahem Fastigheter AB (”Victoriahem”).
1.3 Héndelseforloppet

HomeStar pakallade skiljeforfarande den 18 december 2019 (Pakallandedagen”).

Hembla-aktien var da noterad pd Nasdaq Stockholm och pakallandet skedde efter att

borsen hade stingt och handeln i aktien avslutats for dagen. Borskursen (slutkursen) i
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Hembla-aktien var 215 kr per aktie pa Pakallandedagen.

Tvangsinlosenforfarandet foregicks av ett offentligt uppkopserbjudande. Vonovia,
genom HomeStar, hade dessforinnan dven forvirvat samtliga aktier fran den tidigare
majoritetsdgaren i Hembla. Fram till den 23 september 2019 var majoritetsdgare i
Hembla Vega Holdco S.a.r.l. ("Vega”), ett bolag som var heldgt av fonder som radgavs

av The Blackstone Group Inc. (tillsammans ”Blackstone”).

Den 23 september 2019 offentliggjordes att Vonovia, genom HomeStar, hade ingétt ett
avtal med Blackstone om forvérv av Blackstones hela aktieinnehav 1 Hembla
(motsvarande cirka 69,30 procent av rosterna och cirka 61,19 procent av aktiekapitalet
1 Hembla) till ett pris om 215 kr per aktie ("Foraffaren”). Foraffaren skedde saledes
genom ett sdrskilt avtal vid sidan av borsen. Forvérvet, som var villkorat av
godkinnande frin konkurrensmyndigheter, slutférdes den 7 november 2019 sedan
Vonovia hade fitt ett slutgodkédnnande frdn Konkurrensverket 1 Sverige. Foraffaren
innebar att budplikt uppkom for HomeStar, dvs. att HomeStar blev skyldigt att ldmna
ett offentligt uppkopserbjudande till aktiedgarna i Hembla.

Den 23 september 2019 offentliggjordes dven att Hemblas styrelse utsett en oberoende
budkommitté fOr att representera Hembla 1 samband med ett eventuellt forestdende
uppkopserbjudande fran HomeStar med anledning av HomeStars forvérv av

Blackstones aktier i Hembla.

Den 3 oktober 2019 offentliggjordes att den oberoende budkommittén anlitat bl.a.
Handelsbanken Capital Markets ("Handelsbanken™) for att, frdn oberoende expertis,
avge ett varderingsutlatande avseende det mojliga budpliktsbudet (s.k. fairness

opinion).

Den 7 november 2019, sedan Foraffaren fullfoljts, offentliggjorde HomeStar ett
offentligt uppkopserbjudande att forviarva samtliga utestdende B-aktier i Hembla

(”Erbjudandet”). Priset i Erbjudandet var 215 kr per aktie. I pressmeddelandet
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uttalades att Erbjudandet var ovillkorat, att priset i Erbjudandet inte skulle héjas och att
HomeStar ddrmed var forhindrat att hja priset i Erbjudandet i enlighet med Nasdaq
Stockholms Takeover-regler. Pressmeddelandet innehdll dven information om att
HomeStar avsdg, om mer dn 90 procent av det totala antalet aktier forvarvades, sd snart
som mojligt dérefter att pakalla tvangsinlosen i syfte att forvirva resterande aktier i
Hembla och att HomeStar i samband med det skulle verka for att Hembla-aktierna

avnoterades fran Nasdaq Stockholm.

Den 8 november 2019 offentliggjordes erbjudandehandlingen. Aven av den framgick
att priset inte skulle hojas. Acceptfristen 1 Erbjudandet borjade 16pa den 11 november
2019 och avslutades initialt den 9 december 2019. Erbjudandet forldngdes darefter till
den 8 januari 2020. Vid tidpunkten for Erbjudandet hade HomeStar forvérvat
ytterligare aktier efter Foraffaren (cirka 3 procent) och dgde 64,21 procent

(71,69 procent av rosterna) 1 Hembla.

Den 21 november 2019 offentliggjorde HomeStar ett tilldgg till erbjudandehandlingen
innehallande Hemblas pressmeddelande, i vilket den oberoende budkommittén
rekommenderade aktiedgarna att inte acceptera Erbjudandet. Rekommendationen
byggde bl.a. pd Handelsbankens virderingsutlatande, i vilket Handelsbanken hade
bedomt att budet inte var skéligt ur en finansiell synvinkel. Av budkommitténs
uttalande framgick vidare att kommittén vid en samlad beddmning ansag att
Erbjudandet ”inte fullt ut” reflekterade Hemblas tillvixtmojligheter och virde ur ett
finansiellt perspektiv och att kommittén enhélligt rekommenderade aktiedgarna i
Hembla, bl.a. mot nuvarande marknads- och rédnteldge, att inte acceptera Erbjudandet.
Kommittén noterade dven att Vonovia hade uttalat ett langsiktigt perspektiv och
indikerat att investeringar framfor aktieutdelning skulle prioriteras samt att likviditeten

1 Hemblas aktie kunde bli mer begrénsad framover.

Den 3 december 2019 offentliggjorde Sveriges aktiesparares riksforbund (”Akties-
pararna”) att de rekommenderade sina medlemmar att acceptera Erbjudandet med

motiveringen att det var svart att se nagon betydande virdestegring i nértid och att
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sannolikheten for att bolagets borsresa skulle avslutas inom dverskadlig framtid var
stor, &ven om budgivaren initialt inte skulle nd 90 procent. Aktiespararna uttalade dven

bl.a. foljande.

”Den hér typen av bud kommer oftast nér en existerande stordgare valjer att oka sitt
innehav och passerar den gréns, 30 procent, da skyldighet att 1dgga ett bud pa samtliga
aktier uppkommer. Som regel dr det inte attraktivt att acceptera ett sidant bud da det
normalt ligger pé en nivad motsvarande tidigare borskurs. I detta fall 4r det dock en ny
huvudigare som Overtagit tidigare huvudigares hela aktieinnehav [...] med en premie

om 11,5 procent jaimfort med aktiekursen fore det affaren offentliggjordes.”

Av pressmeddelande som Vonovia offentliggjorde den 10 december 2019 framgick att
Vonovia avsag att pdkalla tvangsinlosen av de resterande aktierna i Hembla och verka
for att avnotera Hemblas B-aktier pd Nasdaq Stockholm. Vidare framgick att
HomeStars aktieinnehav vid den tidpunkten, som 6kat bade under Erbjudandets forsta
accepttid och utanfor Erbjudandet, uppgick till totalt cirka 95,31 procent av rosterna
och cirka 94,08 procent av aktiekapitalet i Hembla, totalt 87 419 415 aktier.
Erbjudandet hade da accepterats av aktiedgare som representerade totalt 24 746 662 B-
aktier 1 Hembla, motsvarande cirka 26,6 procent av aktierna (21,1 procent av rosterna).
I pressmeddelandet angavs dven att fristen 1 Erbjudandet forlingdes och att
redovisning av likvid till de aktiedgare som hade accepterat Erbjudandet skulle

paborjas den 16 december 2019.

Sedan Erbjudandet offentliggjordes hade HomeStar forvirvat totalt 3 007 191 B-aktier
utanfor Erbjudandet under den initiala acceptfristen (dvs. under perioden fran den
11 november 2019 till den 9 december 2019). Detta forvarv motsvarande cirka

3,24 procent av aktierna (2,56 procent av résterna).

Den 18 december 2019 offentliggjordes att HomeStar hade pakallat tvangsinlosen och
att Hembla hade ansokt om avnotering. Erbjudandet hade da inte antagits av dgare till

mer @n nio tiondelar av de aktier som Erbjudandet avsag.
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Pé Pékallandedagen innehade HomeStar 87 419 415 aktier, motsvarande 94,08 procent

av samtliga aktier och 95,31 procent av rosterna i Hembla.

Under den forlingda acceptfristen (dvs. under perioden fran den 10 december 2019 till
den 8 januari 2020) accepterades Erbjudandet av aktiedgare som representerade

1 204 821 aktier i Hembla, motsvarande cirka 1,30 procent av aktierna och

1,03 procent av rosterna. HomeStar forvarvade inte nigra aktier i Hembla utanfor

Erbjudandet under den forldngda acceptfristen.

Efter den forlingda acceptfristens utgédng den 8 januari 2020 innechade HomeStar totalt
6 136 989 A-aktier och 82 487 247 B-aktier i Hembla, motsvarande cirka

95,37 procent av aktierna (96,34 procent av rosterna). Efter vissa ytterligare forvarv
mnehade HomeStar fore forhandstilltradet 6 136 989 A-aktier och 82 729 580 B-aktier,

motsvarande 95,63 procent av aktierna (96,55 procent av rosterna).

Hembla-aktien var saledes foremal for handel mellan den 23 september 2019 och
Pékallandedagen. Under nimnda period stod HomeStar for cirka en tredjedel av

handeln.

Antalet aktier som var foremal for tvangsinlosen uppgick till 4 057 737 aktier,
motsvarande ca 4,37 procent av aktierna i Hembla. Av dessa innehades

3727 761 aktier av FWC och 329 976 aktier av andra aktorer.

Borskursen fredagen den 20 september 2019 — som var den sista borsdagen fore
Foraffaren — var 192,80 kr. Efter offentliggdrandet av Foraffaren gick borskursen upp
till 215 kr, dér den sedan, med sma fluktuationer, holl sig till Pdkallandedagen.
Hembla-aktien avnoterades senare, efter Pakallandedagen, och den sista handelsdagen

pa Nasdaq Stockholm var den 10 januari 2020.

I en sérskild skiljedom den 11 juni 2020 faststédlldes bl.a. att HomeStar hade ritt och

skyldighet att 16sa in de aktier i Hembla som inte redan 4gdes av HomeStar. HomeStar
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gavs dven forhandstilltrdde till dessa aktier och skiljendmnden beslutade att
innehavarna av aktierna skulle erhalla 215 kr per aktie jadmte rdnta. Den sérskilda
skiljedomen verkstilldes den 6 juli 2020. Efter forhandstilltrddet innehar HomeStar
samtliga aktier i Hembla. De minoritetsaktiedgare som omfattades av forhands-
tilltradet, daribland FWC, fick det ostridiga 16senbeloppet om 215 kr per aktie jaimte
rinta utbetalat till sig den 17 juli 2020.

HomeStar begdrde 1 december 2020 att skiljendmnden skulle meddela en sérskild
skiljedom for att avgora fragan om Borskursregeln var tillimplig eller inte. Skilje-
ndmnden bif6ll begéran och har 1 en sérskild skiljedom den 15 mars 2022 faststillt att
borskursregeln enligt 22 kap. 2 § andra stycket andra meningen ABL ska tillimpas for
bestimning av 16senbeloppets storlek, se bilaga 1.

Skiljeforfarandet omfattade 19 parter som bestod av majoritetsaktiedgaren HomeStar,
de minoritetsaktieigare 1 Hembla som foretrdddes av en god man samt 17 andra
minoritetsaktiedgare som forde sin egen talan. De étta kidrandebolagen i1 forevarande
mél, FWC, tillhdr de minoritetsaktiefigare som fort sin egen talan. Ovriga parter pa
svarandesidan i skiljeforfarandet, diaribland den av Bolagsverket utsedde gode mannen
som foretrdder de franvarande minoritetsaktiedgarna, har inte vickt talan mot den

sarskilda skiljedomen.

2. YRKANDEN M.M.

2.1 FWC

FWC har yrkat att tingsrétten, med dndring av den sérskilda skiljedomen den 15 mars
2022, ska faststilla att det 16senbelopp per B-aktie i Hembla som HomeStar ska

erldgga till FWC inte ska bestimmas sé att det motsvarar det noterade virdet enligt

borskursregeln 122 kap. 2 § andra stycket andra meningen i ABL.
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2.2 HomeStar

HomeStar har bestritt kiromélet.

2.3 Rittegangskostnader

Parterna har yrkat erséttning for sina rattegangskostnader.

HomeStar har yrkat att FWC 1 forsta hand solidariskt ska forpliktas att ersétta
HomeStars rittegangskostnad, i andra hand att erséttningsskyldigheten ska &liggas
respektive kdrandepart fordelat efter respektive parts aktieinnehav och i tredje rummet
att ersittningsskyldigheten ska fordelas mellan kdrandena efter huvudtal, dvs. att
kdrandeparterna ska aldggas att ersitta rattegangskostnaderna med en attondel vardera.

FWC har bestritt HomeStars yrkande om solidariskt ersittningsansvar.

Parterna dr 6verens om foljande fordelning, for det fall tingsrétten bedomer att FWC

ska aldggas att ersidtta HomeStars rittegangskostnad utifran respektive kdrandeparts

aktieinnehav.

Bolag Antal aktier Andel i procent
FourWorld Event Opportunities Fund 40 000 1,1 %
FourWorld Global Opportunities Fund 1762 421 47,3 %
Saddelbunch Ltd 18 397 0,5 %
White Rosebay Ltd 19 935 0,5 %
Hillegom Ltd 18 302 0,5 %
Toledo Ltd 18 089 0,5 %
Corbin Erisa Opportunity Fund 1 122 491 30,1 %
Corbin Opportunity Fund 728 126 19,5 %
Summa: 3727761 100
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3. GRUNDER
31  FWC

Det foreligger sérskilda skél att inte 14gga det noterade véardet for Hemblas aktier per
Pékallandedagen till grund for att bestimma l6senbeloppet. Hemblas borskurs pa
Pékallandedagen motsvarade inte det pris for Hembla-aktien som kunde paréknas vid
en forsiljning under normala forhallanden och motsvarade inte Hembla-aktiens
verkliga, fundamentala, virde. Borskursen saknade helt koppling till aktiens verkliga
virde, vilket dessutom var vésentligt hogre dn borskursen. Det foreligger flera
omsténdigheter som var for sig och tillsammans utgor sdrskilda skal att inte tillimpa
Borskursregeln 1 forevarande fall. Dessa omsténdigheter kan kategoriseras 1 tva huvud-
skil ndmligen att borskursen inte var representativ for Hembla-aktiens verkliga virde
och att aktiens verkliga virde var vasentligt hogre dn borskursen. HomeStar har
paverkat borskursen till nackdel for minoritetsaktiedgarna. Sammanfattningsvis

aberopas foljande omstandigheter.

1) Borskursen pa Pékallandedagen var en direkt konsekvens av Erbjudandet och det
forvintade tvangsinlosenforfarandet och var helt frikopplad fran foretagsspecifik

och marknadsrelaterad information rorande Hembla.

2) Erbjudandets paverkan pd Hemblas borskurs var sirskilt kraftig eftersom
HomeStar, genom Foraffaren, redan dgde dver 60 procent av aktierna i Hembla da

Erbjudandet lades.

3) Det finns omstidndigheter, bl.a. den starka uppgangen for jimforbara aktier pa
Stockholmsbdrsen under perioden frén Foraffaren till Padkallandedagen, som med
styrka talar for att Hemblas borskurs, om aktien hade handlats under normala

forhallanden, pa Pdkallandedagen hade varit védsentligt hdgre dn 215 kr.

4) Borskursen pé Pakallandedagen var ett direkt resultat av Foraffdren, dvs. en
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S)

6)

7)

8)

3.2

aktiedverlatelse mellan endast tvé parter. Det finns ingen information om vilka
overviganden som 14g till grund for Foraftiren eller hur priset 215 kr bestdmdes
mellan parterna. Det finns dock indikationer pa att Blackstone, till f61jd av negativ
publicitet, hade incitament att snabbt avyttra sitt innehav i Hembla. Vidare avsag
Foraffaren en stor majoritetspost och eftersom det dr svart att silja en sa stor post
over borsen utan negativ prispaverkan betingar en forsiljning av en sddan post
normalt ett rabatterat pris ("Blockage Discount™). Detta dr av sérskild betydelse i
ljuset av den ldga budpremie som innefattades i Erbjudandet. Det finns inget stod
for ett antagande om att andra aktiedgare skulle ha salt sina aktier for just priset

215 kr om det inte vore for budet och det forestdende tvangsinlosensforfarandet.

Det finns inget 1 sjdlva transaktionsforfarandet infor Foraffiren som sékerstéllde att

kopesumman motsvarade aktiernas marknadsméssiga vérde.

Den historiskt laga deltagande- och anslutningsgraden till Erbjudandet talar for att
minoritetsaktiedgare uppfattade budpriset som ldgre an Hembla-aktiens normala

marknadsvarde.

Handelsbanken och den oberoende budkommitténs beddmningar — att Erbjudandet
inte var skaligt — talar for att budpriset understeg Hembla-aktiens normala

marknadsvarde.

HomeStars mycket stora aktiedgande i Hembla omdjliggjorde konkurrerande bud.
Vidare medforde HomeStars stora aktiedgande att sannolikheten for att HomeStar
skulle uppna en sddan dgarandel att tvangsinlosen kunde pakallas var mycket hog.
Ovriga aktiesigare i Hembla fick dérfor finna sig i att bli utkdpta till 215 kr eller att

f4 sina aktier tvangsinlosta.

HomeStar

Den sirskilda skiljedomen ér i alla avseenden korrekt och det saknas anledning att gora
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ndgon annan bedomning 4dn den skiljendmnden har gjort.

Hembla-aktien har varit foremal for handel pa Nasdaq Stockholm, vilket &r en reglerad
marknad. Losenbeloppet for Hemblas aktie ska darfor enligt Borskursregeln motsvara
aktiens noterade virde pa Péakallandedagen savitt det inte foreligger nagra sérskilda

skdl. Ndgra sadana sérskilda skél finns inte.

Genom den sérskilda skiljedomen har skiljendmnden slagit fast att Borskursregeln ska
tillampas vid bestimmandet av 16senbeloppet och att inga omstédndigheter som FWC
aberopat utgor sérskilda skil att avvika fran Borskursregeln. Det noterade vérdet pa

Pékallandedagen ska dérfor bestimma losenbeloppet.

Aktien har varit likvid och foremal for en mycket omfattande handel under hela den
relevanta tidsperioden. HomeStar har inte paverkat den noterade kursen till nackdel for
minoritetsaktieigarna. Det noterade vardet har tvirtom okat till fordel for samtliga

minoritetsaktiedgare.

Alla tillampliga regelverk, bl.a. artikel 17 1 EU:s marknadsmissbruksférordning har
iakttagits och all information har pa ett transparent och korrekt sitt kommunicerats till
marknaden. Néagra informationsasymmetrier har inte forelegat och det har varit en

fungerande prisbildning i Hemblas aktie.

Nagon virdering av Hembla eller Hemblas aktie varken ska eller behover goras for att
avgora om Borskursregeln ar tillimplig. Vérderingsrelaterade omsténdigheter saknar
helt betydelse for fragan om det foreligger sirskilda skél att avvika frdn Borskurs-

regeln.

Oaktat att det saknar relevans for tingsréttens provning, bestrider HomeStar att
Hemblas “verkliga vdrde” pa Pakallandedagen skulle ha dverstigit den noterade
kursen. Tvértom har det noterade vardet pd Pakallandedagen varit till fordel for

minoritetsaktiedgarna. De omsténdigheter som FWC har aberopat till stod for att
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avvika fran Borskursregeln utgor inte sdrskilda skal att avvika frdn Borskursregeln,

varken var for sig eller tillsammans.

Samtliga omstindigheter som FWC har &beropat har varit kinda av marknaden och

inkluderade i det noterade priset for Hemblas aktie.

Enligt 22 kap. 25 § forsta stycket andra meningen ABL géller 18 kap. rittegdngsbalken
om skyldighet att svara for kostnader i hogre rétt. Forlorande part ska saledes ersétta
vinnande parts rittegdngskostnader savitt de varit skdligen pakallade for tillvara-
tagande av partens ritt. Enligt andra stycket i samma lagrum ska ansvaret for
minoritetsdgares rattegangskostnader som utgdngspunkt fordelas efter det antal aktier
som var och en innehar. Om det finns sdrskilda skil fir domstolen besluta om en annan
fordelning (dock att bestimmelserna 1 18 kap. 9 § rittegédngsbalken inte ska tillimpas).
Eftersom FWC:s talan fors gemensamt, argumentationen dr identisk samt parterna
stéllt en gemensam sédkerhet for kirandens réattegdngskostnader foreligger sarskilda
skil att besluta om en annan fordelning (i forevarande fall solidariskt, jfr grunderna for
18 kap. 9 § rattegangsbalken). Homestar 6verldmnar till tingsrétten att avgéra om
FWC ska svara solidariskt for HomeStars kostnader eller om ansvaret ska fordelas

efter fondernas respektive aktieinnehav eller efter huvudtal.

4. UTREDNINGEN

P4 FWC:s begéran har hallits forhor under sanningsforsdkran med David Schraven
(managing director vid FourWorld Capital Management) samt forhdr med vittnet Peter
Norhammar (tidigare fondforvaltare vid Lansforsdkringar). Vidare har sakkunnig-
forhor hallits med Daniel Frigell (om hans utldtanden i aktbilagorna 4, 42, 52 och 280—
282), professor Bjorn Hagstromer (om hans utlatanden i aktbilagorna 39 och 51),
professor Daniel Giamouridis (om hans utlatande 1 aktbilaga 277, svensk dversittning i
aktbilaga 293), professor Bilge Yilmaz (om hans utlitande i aktbilaga 278, svensk
oversittning i aktbilaga 294) samt professor Eric Talley (om hans utlatande i aktbilaga

279, svensk Oversittning 1 aktbilaga 295). Vidare har utldtanden beropats fran
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professor Alex Edmans (aktbilaga 126, svensk dverséttning i aktbilaga 291) samt
professor Peter Feldhiitter (aktbilaga 128, svensk dversittning i aktbilaga 292), utan att

nagon av dem har horts i tingsrétten.

P& HomeStars begiran har sakkunnigforhor héllits med professor emeritus Peter
Jennergren (om hans utlatanden i aktbilagorna 103, 104, 243 och 303) och professor
emeritus Kenth Skogsvik (om hans utlatanden i aktbilagorna 100—102, 244 och 302).

FWC har gett in réttsutldtanden fran professor Daniel Stattin (aktbilaga 38) och
professor Gustaf Sjoberg (aktbilagorna 125 och 283). FWC har dven gett in tre
skiljedomar avseende tvangsinlosen av aktier i N&T Argonaut AB, Rosenborg

Securities AB och Utfors AB.

HomeStar har gett in réttsutldtanden fran advokaterna Gunnar Nord och Robert
Ohlsson (aktbilaga 106), fore detta justitierddet Johan Munck (aktbilagorna 242 och
307) samt professor Svante Johansson (aktbilaga 306). HomeStar har dven gett in en

skiljedom avseende tvangsinldsen av aktier i [CA Gruppen Aktiebolag.

Parterna har hdrutover aberopat omfattande skriftlig bevisning samt hinvisat till

ytterligare material till stod for de rittsliga argumentationerna.

5. DOMSKAL

5.1 Riittsliga utgdngspunkter

5.1.1 Relevanta bestimmelser och forarbetena till dessa

[ 22 kap. ABL finns bestimmelser om tvangsinlosen av minoritetsaktier. Av 1 § 1 detta
kapitel framgér att aktiedgare som innehar mer &n nio tiondelar av aktierna i ett aktie-

bolag har ritt att 10sa in aterstdende aktier av de dvriga aktiedgarna. Den vars aktier

kan 16sas in, dvs. en minoritetsaktiedgare, har en motsvarande rétt att fa sina aktier
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inlosta av majoritetsaktieigaren. Om fragan om losenbeloppet for en aktie som ska
16sas in dr tvistig, ska l16senbeloppet bestimmas enligt det som foreskrivs 122 kap. 2 §

andra—fjirde styckena ABL.

Bestimmelsen i 22 kap. 2 § andra—fjiarde styckena ABL har foljande lydelse.

Losenbeloppet for en aktie skall bestimmas sa att det motsvarar det pris for aktien som
kan pardknas vid en forsiljning under normala forhéllanden. For en aktie som dr foremal
for handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfor Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet skall 16senbeloppet motsvara det noterade vardet, om

inte sdrskilda skil motiverar ndgot annat.

Losenbeloppet skall bestimmas med hiansyn till férhallandena vid den tidpunkt da
begdran om provning av skiljemén enligt 5 § gjordes. Om det finns skal for det, far
beloppet i stéllet bestimmas med hénsyn till forhallandena vid en tidpunkt som infaller

tidigare.

Har ett yrkande om inlésen av aktie enligt detta kapitel foregatts av ett offentligt
erbjudande att forvdrva samtliga aktier som budgivaren inte redan innehar och har detta
erbjudande antagits av dgare till mer 4n nio tiondelar av de aktier som erbjudandet avser,
skall 16senbeloppet motsvara det erbjudna vederlaget, om inte sarskilda skél motiverar

ndgot annat.

Regleringen om tvangsinldsen, som ger savil en majoritetsaktieigare som en
minoritetsaktiedgare ritt att pakalla inlésen av aktier, bars upp av flera &ndamal.
Regleringen syftar bl.a. till att underlétta for majoritetsaktiedgare som onskar
genomfora fusioner av moder- och dotterbolag. Den har &ven motiverats av det
allménnas intresse av samhillsekonomiskt viktiga omstruktureringar i niringslivet.
Bestimmelserna om ritten till tvangsinlosen av aktier har emellertid ocksé ansetts
utgora en del av det aktiebolagsrittsliga minoritetsskyddet, vilket hinger samman med
att en minoritetsaktieigare, som innehar mindre 4n en tiondel av aktierna i bolaget,
saknar mojlighet att utdva ménga av de réttigheter som aktiebolagslagen annars

tillerkdnner minoriteten. Genom att begéra inlosen kan minoriteten ta sig ur denna
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annars utsatta situation. Rétten till inlosen av minoritetsaktier dr saledes dmsesidig och
regleringen har tillkommit i bade majoritetsaktiegares och minoritetsaktiedgares
intresse. Av forarbetena framgéar att lagstiftaren har sett vissa paralleller med
expropriation och tvangsinlosen. Hogsta domstolen har uttalat att en minoritets-
aktiedgares skyddsintresse normalt inte torde ha samma styrka som det intresse som
lagstiftaren avsett att skydda vid expropriation. (Se “Minoritetsédgarens kostnads-

ansvar’” NJA 2020 s. 264 punkterna 7-8 och 18—19 med dér gjorda hinvisningar.)

Den nuvarande bestammelsen i 22 kap. 2 § ABL, som alltsa reglerar hur inlosenpriset
ska bestdmmas, tillkom i samband med att den nuvarande aktiebolagslagen infordes.
Den tidigare aktiebolagslagen (1975 ars aktiebolagslag) angav inte hur l6senbeloppet
skulle bestimmas annat @n for en viss bestamd situation, som tog sikte pa fall dér
moderbolaget pa grund av ett uppkopserbjudande till ett och samma pris forvirvat
storre delen av sina aktier 1 bolaget, dvs. i en tvdngsinldsensituation om minst

45 procent av samtliga aktier i bolaget. Regleringen 1 1975 ars aktiebolagslag liknade
saledes den nuvarande Sarregeln (som finns 1 22 kap. 2 § fjarde stycket ABL). I 6vrigt
lamnades fragan (i 1975 érs aktiebolagslag) om hur inlosenbeloppet skulle bestimmas
till doktrin och rittspraxis. Den bestimmelse som hade funnits i 1944 ars aktiebolags-
lag, om att 16senbeloppet vid tvingsinlosen skulle motsvara aktiens verkliga virde,
ansags intetsdgande och togs dérfor inte med 1 1975 érs aktiebolagslag (se

prop. 1975:103 s. 533).

I réattsfallet ”Balken™ NJA 1996 s. 293 (dven kallat Balken II-malet) tog Hogsta
domstolen stéllning till frigan om hur 16senbeloppet borde bestdmmas utifrdn 1975 ars
aktiebolagslag. Domstolen konstaterade att parternas olika instéllningar i malet innebar
att valet av virderingsmetod stod mellan tvd virderingsobjekt, aktierna eller bolaget.
Enligt domstolen kunde det inte komma i fraga att ge minoritetsaktieigarna en
ersittning som dverstiger marknadspriset for aktierna under hanvisning till att
marknadspriset inte pa ett riktigt sitt dterspeglar de virden som finns i bolaget.
Domstolen gjorde i stéllet beddmningen att borskursen 1 de allra flesta fall borde kunna

godtas som en korrekt virdemétare. Domstolen slog fast att det ar aktiernas verkliga
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varde som ska erséttas och uttalade direfter foljande.

”Med verkliga virdet forstas att varderingen skall grundas pa marknadspriset om aktien
ar noterad pa bors eller foremal for liknande notering och i annat fall pa bolagets
formogenhetsstillning och avkastningsformaga. Om losenbeloppet skall grundas pa
borskursen eller liknande notering méste emellertid kursens virde som mattstock
provas. Det innebér inte att hela malbolaget alltid méste varderas. Ofta kan det rdcka
med att konstatera att den aktuella kursen nira Gverensstimmer med det pris moder-
bolaget har betalat for sina aktier i malbolaget pa grund av ett offentligt uppkops-

erbjudande eller i anslutning till ett sddant erbjudande.”

Aktiebolagskommittén ("Kommittén™) fann i betdnkandet Aktiebolagets kapital
(SOU 1997:22) inte skl att franga den stdndpunkt som Hogsta domstolen hade intagit
1 Balken II-malet nér det gillde metoderna for hur minoritetsaktier ska vérderas i en
tvangsinlosensituation. Kommittén foreslog dirmed att aktiens virde som utgangs-
punkt skulle motsvara marknadspriset om aktien var noterad pa en bors eller pa annat
satt foremal for marknadsmaissig handel med regelbundna noteringar och 1 annat fall
grundas pa det pris som kan pardknas vid en forsdljning under normala forhallanden.
Enligt Kommitténs foreslag skulle det vara mojligt att fringa borskursen, om det fanns
sarskilda skil. Av 6vervigandena framgér att principen om att borsnoterade aktier
skulle varderas till sitt marknadspris inte kunde upprétthillas undantagslost, utan att
borskursens virde som mattstock maste provas 1 varje fall. For att 16senbeloppet for
noterade aktier skulle fa bestimmas till ett annat virde &n borskursen skulle det alltsa
kravas att det fanns sdrskilda skdl. Kommittén ldmnade féljande exempel pé nir
sarskilda skil skulle anses foreligga

- att kursen manipulerats genom brottsliga forfaranden,

- att kursen paverkats av vilseledande information,

- att aktien var foremal for s ringa handel att den noterade kursen inte kunde

anses utgora ett riktigt matt pa aktiens virde.'

1'SOU 1997:225. 23 1.
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Kommittén dverviagde om det trots inforandet av Borskursregeln fanns behov av en
sarskild virderingsregel for erbjudandesituationer (dvs. motsvarande Sirregeln).
Kommittén konstaterade att borskursen under den tid som ett offentligt uppkdps-
erbjudande géller regelmissig sammanfaller med det erbjudna priset pa aktierna. Mot
den bakgrunden kunde det hivdas att det inte fanns ndgot behov av en sérregel for den
situationen. Kommittén bedoémde dock att det framstod som ldmpligare med en
sarskild véarderingsregel for erbjudandesituationer ’[4]ven om majoritetsdgaren har
mojlighet att genom ett snabbt pakallande av inlosen dstadkomma att det erbjudna

priset ocksé blir inlosenpris”. Vidare uttalade Kommittén foljande.

”Det kan naturligtvis forekomma fall, dar ett uppkopserbjudande godtas av dgare till ett
stort antal aktier men inte till s ménga att budgivaren uppnér nio tiondelsgrénsen. I
dessa fall kommer — for noterade bolag — den noterade kursen pa pékallandedagen att
utgora inlosenkurs. Har budet lett till att handeln i aktien &r s begrénsad att den
noterade kursen inte kan anses representativ for aktiens verkliga varde utgor det, som

ovan nimnts, ett sirskilt skiil att ga i frin den noterade kursen vid virderingen.””

I propositionen till den nu gillande bestimmelsen i 22 kap. 2 § andra stycket ABL
motiverades inforandet av generella lagregler om hur 16senbeloppet skulle faststéllas
med att inldsen hade sddana likheter med expropriativa forfoganden att det fanns skl
att med utgangspunkt i bestimmelsen i nuvarande 2 kap. 15 § regeringsformen
bestimma ersdttningen enligt grunder som anges 1 lag. Lagregleringen motiverades
dessutom av att det dven efter Hogsta domstolens avgorande 1 Balken II-malet hade
forts en debatt om hur 16senbeloppet borde bestdmmas och att ett fortydligande 1
lagtext kunde bidra till att minska spekulationen 1 aktier infor och under ett inlésen-
forfarande. Det framholls att reglerna borde syfta till att sikerstélla att minoritets-
aktiedgarens formogenhetsstillning efter inlosenforfarandet dr detsamma som om
inlosen inte hade dgt rum, vilket innebar att aktiernas marknadsvarde skulle utgora
utgdngspunkten vid faststillandet av 16senbeloppet. Goda skil ansags tala for en sddan

ordning, i enlighet med den slutsats Hogsta domstolen kommit till i Balken II-malet (se

250U 1997:22 5. 284.
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prop. 2004/05:85 s. 449). Vidare gjordes foljande uttalanden.

Sérskilt nér det giller aktier som &r foremal for omfattande och regelbunden borshandel
framstér det som lampligt att tillméta aktiernas marknadsvéirde avgdrande betydelse nér
l16senbeloppet bestdms. Visserligen kan det, sdsom flera remissinstanser patalat, fore-
komma fall d& en vérdering enligt borskursen kan leda till ett otillfredsstédllande resultat.
Enligt véar uppfattning finns det emellertid inte fog for att hivda att denna kurs generellt
skulle vara en olamplig virdemétare. Det méste i stillet antas att den kurs som betalas
for aktierna pa en fungerande aktiemarknad under normala forhallanden representerar
aktiernas verkliga virde i innehavarens hand. Det &r ju det vardet som aktiedgaren skulle
ha haft mgjlighet att vid en viss given varderingstidpunkt tillgodogora sig om fragan om
inldsen inte hade aktualiserats. Det forhéallandet att det [...] kan finnas 6vervérden i
bolaget som inte aterspeglas i borskursen &r i det sammanhanget av mindre betydelse.
Ett sadant 6vervarde kan, sdsom Hogsta domstolen har uttalat i Balkendomen, komma
aktiedgarna till godo endast i samband med bolagets uppldsning och ar foljaktligen som
regel inte atkomligt for en minoritetsaktiedgare. Till det sagda kommer att en regel om
att 16senbeloppet skall faststéllas efter aktiernas marknadsvarde dr betydligt enklare att
tillampa och leder till en battre forutsebarhet dn en regel som bygger pa en mer

teoretiskt orienterad virderingsmodell.?

Nar det gillde fraigan om under vilka omstéandigheter borskursen skulle frangas fram-
holls 1 propositionen att det var angeldget att kopplingen till marknadsvérdet inte blev
alltfor kategoriskt och att regleringen darfor borde medge viss flexibilitet. De problem
som vissa remissinstanser framhéllit med att tillimpa borskursen i de fall majoritets-
agaren, medvetet eller omedvetet, orsakat en kursnedgang infor pakallandet av inlosen,
ansdgs dock som utgéngspunkt kunna hanteras genom valet av virderingstidpunkt.
Borskursen beddmdes dock kunna vara en oldmplig méittstock dven i andra situationer

4n de som Kommittén hade haft for 6gonen.*

I anslutning till detta uttalades foljande.

3 Prop. 2004/05:85 s. 449.
4 A.prop. s. 450 f.
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Det kan férekomma att borskursen har sjunkit till foljd av majoritetsaktiedgarens
agerande utan att det har forekommit nagot otillborligt agerande eller nagot vilse-
ledande. Sa kan vara fallet t.ex. ndr borskursen ar en direkt foljd av det belopp som
majoritetsaktiedgaren har erbjudit for aktierna vid ett offentligt uppkopserbjudande som
har foregatt inlosenforfarandet. Om ett sddant erbjudande inte har accepterats av
tillrackligt manga aktiedgare for att sirregeln skall vara tillimplig [...], kan det inge
betdnkligheter att ldgga borskursen till grund for 16senbeloppets bestimmande. En sddan
ordning skulle i praktiken kunna leda till att sarregeln ges ett vidare tillimpningsomrade
an vad som &r onskvért och att en anbudsgivare vid ett offentligt uppkdpserbjudande
véljer att lagga sitt bud pé en ldgre niva dn vad han eller hon annars skulle ha gjort. En
alltfor kategorisk koppling till borskursen kan i vissa fall ocksa leda till ett slags
cirkeleffekt dar borskursen speglar marknadens forvantningar om vilket 16senbelopp
som skiljendmnden eller domstolen — pa grundval av aktiens borskurs — kommer att
faststélla. Det ar mot denna bakgrund angeldget att den skiljendmnd eller domstol som
har att prova en 16senfraga i det enskilda fallet noga 6verviager om det finns omsténdig-
heter som innebér att borskursen inte dr en lamplig mattstock pa aktiens varde. For att
huvudregeln inte helt skall férlora sin innebdrd bor borskursen emellertid inte kunna
frangas utan vidare. Det bor krivas att det dr fraga om en situation som skiljer sig fran
normalfallet. En sddan regel kan lampligen formuleras pa det sdtt som kommittén har
foreslagit, namligen att 16senbeloppet for noterade aktier skall motsvara det noterade
vérdet, om inte séarskilda skél foranleder ndgot annat. Fragan om vad som nidrmare bor
krévas for att huvudregeln skall fringas och vilka viarderingsmetoder som i sddana fall
skall tillimpas bor 6verldmnas till rattstillimpningen. Vi avser att folja réttsutvecklingen

péa omradet.

Haér bor tilldggas att det kan finnas situationer d& borskursen just pé pékallandedagen
framstar som en olimplig virdemitare. S& kan vara fallet t.ex. om borskursen vid den
tidpunkten kraftigt avviker frén den aktiens “normala” kurs. Som vi redan har varit inne
pa bor det i dessa fall vara mojligt att vélja en annan vérderingstidpunkt &n

pakallandedagen. Hirigenom skapas ytterligare flexibilitet i regelsystemet.”

5> A.prop. s. 451.



Sid 23
STOCKHOLMS TINGSRATT DOM T 7674-22

5.1.2 Nirmare om Borskursregeln

Av lagtexten och forarbetena anser tingsrétten att foljande kan utldsas. Borskursregeln
anger utgangspunkten for hur 16senbeloppet for noterade aktier ska faststéllas. Regeln
bygger pa tanken att borskursen normalt sett motsvarar aktiens virde och att en
véardering enligt denna regel sdledes i normalfallet sikerstéller att minoritetsaktie-
dgarens formogenhetsstéllning efter inlosenforfarandet dr detsamma som om inldsen
inte hade dgt rum. Om det foreligger sarskilda skil att franga Borskursregeln ska
16senbeloppet 1 stillet bestimmas genom en friare vardering, dvs. med beaktande dven
av andra faktorer dn borskursen, sa att losenbeloppet motsvarar det pris for aktien som
kan pérdknas vid en forsdljning under normala forhallanden (enligt 22 kap. 2 § andra

stycket forsta meningen ABL).

Borskursen anses som utgangspunkt utgora en korrekt aterspegling av aktiens verkliga
varde, dvs. det pris minoritetsaktiedgarna hade kunnat fa for aktien vid en frivillig
forsdljning vid varderingstidpunkten om tvangsinldsen inte hade dgt rum. Detta giller
sarskilt om det forekommit en omfattande och regelbunden handel i aktien.
Lagstiftaren har bedomt att borskursen normalt sett &r ett béttre och mer tillforlitligt
matt pa aktiers varde &n teoretiskt orienterade virderingar. Teoretiska viarderingar
bygger ndmligen med nddvéndighet pa antaganden och ar i den meningen subjektiva,
vilket innebdr att resultatet av saidana vérderingar kan variera beroende pa den modell
som anvénds och pa de antaganden som ldggs till grund for vérderingen. I regel medfor
en tillimpning av Borskursregeln ddrmed en storre forutsebarhet dn en friare viardering
enligt 22 kap. 2 § andra stycket forsta meningen ABL, vilket har ansetts motivera valet
av Borskursregeln som den priméra metoden for att bestimma inlosenbeloppet for

noterade aktier.

Genom inforandet av Borskursregeln far lagstiftaren anses ha godtagit Hogsta
domstolens utgdngspunkt i Balken II-malet att det 4r aktiernas marknadsvérde i
minoritetsaktiedgarens hand som ska ersittas och att det i sammanhanget 4r av mindre

betydelse att det kan finnas dvervdrden 1 bolaget som inte aterspeglas 1 borskursen.
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Lagstiftaren har saledes, med beaktande av att tvangsinlosen innebér ett ofrivilligt
ingrepp 1 dganderétten, landat i att borskursen pé pakallandedagen som utgangspunkt

motsvarar det I6senpris som minoritetsaktiesigare i noterade bolag ska tillerkiinnas.®

I forarbetena till Borskursregeln ges vissa exempel pa situationer dér sarskilda skil att
frangéd Borskursregeln kan foreligga. Av propositionen framgér att sérskilda skil kan
foreligga 1 fler situationer &n de som Kommittén hade haft for 6gonen och att de

exempel som anges 1 propositionen inte dr uttommande.

FWC har argumenterat for att tingsritten, vid prévningen av om borskursen ar en
tillforlitlig mattstock pa Hembla-aktiernas vérde, ska utgd frén ett hypotetiskt scenario
dar det bortses fran expropriationsforetaget, dvs. fran att aktierna skulle tvingsinlosas
eller fran att marknaden prissatte aktien med beaktande av sannolikhet for detta. FWC
har 1 sammanhanget hinvisat till féljande forarbetsuttalanden [FWC:s under-

strykningar].

”[r]eglerna, i1 enlighet med vad som géller inom expropriationsratten [...], bor syfta till

att sdkerstélla att minoritetsaktiedgarnas formogenhetsstilining efter inlosenforfarandet
4r densamma som om inldsen inte hade gt rum”’ och “Det maste i stillet antas att den

kurs som betalas for aktierna pa en fungerande aktiemarknad under normala

forhallanden representerar aktiernas verkliga virde i innehavarens hand. Det dr ju det

véarde som aktiedgaren skulle ha haft mdjlighet att vid en viss given varderingstidpunkt

tillgodogora sig om frigan om inlsen inte hade aktualiserats.”™

Tingsrétten konstaterar att det inom ramen for beddmningen av om det finns sirskilda
skél att fringd Borskursregeln ska provas om borskursen dr tillforlitlig som méttstock

pa aktiens vérde eller inte. I lagens forarbeten finns inte nigra uttalanden som ger stod
for att provningen ska utga frin ett hypotetiskt scenario dér det bortses frén

exproprationsforetaget. De forarbetsuttalanden som FWC har hénvisat till méste 1

®Se a.prop. s. 448 f.
7 A.prop. s. 449.
8 A.prop. s. 450.



Sid 25
STOCKHOLMS TINGSRATT DOM T 7674-22

stdllet ldsas 1 sitt sammanhang. Enligt tingsrdtten framgar da att uttalandena utgor ett
led i lagstiftarens beddmning att Borskursregeln anger en lamplig metod for att
faststélla l16senbeloppet for noterade aktier, dvs. att borskursen i regel motsvarar det
pris som aktien hade kunnat siljas for om inlosen inte hade aktualiserats/agt rum.
Uttalandena ger ddremot inte stdd for att provningen av om Borskursregeln ska
frangés, dvs. provningen av om borskursen dr en tillforlitlig mattstock pé aktiernas
varde, ska utgé fran den rent hypotetiska situationen att ett uppkdpserbjudande inte har
laimnats och att tvangsinlosen inte har aktualiserats. Det utesluter dock inte att ett
sadant hypotetiskt scenario kan ge besked om i vilken mén ett uppkopserbjudande har
inverkat pa borskursen, nagot som vid sidan av dvriga omsténdigheter kan tillmétas
betydelse vid den helhetsbeddmning som ska goras for att beddma om det finns
sarskilda skil som motiverar att 16senbeloppet inte ska motsvara det noterade virdet pa

aktien.

Tingsrétten ansluter sig for ovrigt till skiljendmndens stéllningstagande att
beddmningen av om det finns sdrskilda skl att frangd Borskursregeln maste ske med

utgangspunkt i de faktiska omstédndigheterna sidana som de var pa Pékallandedagen.

FWC har dven argumenterat for att Borskursregeln inte utgér nigon stark presumtion
och for att det alltsd krdvs ganska lite for att det ska anses foreligga sarskilda skil att
franga den. Tingsritten konstaterar att det 1 varje enskilt fall maste 6vervidgas noga om
det finns omstandigheter som innebér att borskursen inte &r en tillforlitlig mattstock pé
aktiens véarde. Samtidigt maste beaktas att Borskursregeln i princip inte bor kunna
frangéds med mindre &n att situationen avviker frdn normalfallet pé ett sétt och i en
omfattning som medfor att borskursen — t.ex. pa grund av att prissdttningen inte har
fungerat pa ett effektivt sitt — inte kan anses spegla det virde som aktien egentligen
har.’ I det sammanhanget ska beaktas att Borskursregeln i och for sig kan tillimpas

dven i fall dir inlosenforfarandet har foregétts av ett offentligt uppkdpserbjudande. '°

® A.prop. s. 451 och skiljedomen p. 416.
10 A prop. s. 447 och 451.
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Sarregeln (22 kap. 2 § fjarde stycket ABL) ar tillimplig under de forutsittningar som
foljer av bestimmelsen. Nér Sarregeln ar tillimplig tillimpas inte Borskursregeln.
Borskursregeln tillimpas dock om tvangsinlosen har pakallats efter ett offentligt
uppkdpserbjudande som inte har accepterats av aktiedgare i1 sddan utstrickning att
Séarregeln ar tillamplig. Det forhdllandet att anslutningsgraden inte &r tillricklig for att
Sarregeln ska tillimpas medfor inte i sig att det foreligger sirskilda skél att franga
Borskursregeln. Aven for dessa fall har lagstiftaren nimligen forutsatt att den noterade
kursen ska ligga till grund for l16senbeloppets bestimmande, om det inte foreligger
sarskilda skil. Det dr en annan sak att det i sadana fall, enligt vad som uttalades i
propositionen, kan inge beténkligheter att lagga borskursen till grund for 16sen-
beloppets bestimmande 1 de fall kursen péverkats till nackdel for minoritetsaktiefgarna
och att domstolen forutsitts noga 6verviga om borskursregeln ska tillampas. Ytterst
far detta forhallande siledes beaktas vid den beddmning som ska goras av om bors-

kursen i det enskilda fallet inte &r en tillforlitlig mattstock pé aktiens vérde.

I de fall omstdndigheterna talar emot att borskursen just pa pakallandedagen ér en
tillforlitlig mattstock pa aktiens virde, medan det ddremot stér klart att borskursen vid
en tidigarelagd virderingstidpunkt skulle vara tillforlitlig, bor som utgangspunkt inte

sarskilda skal att frangd Borskursregeln som virderingsmetod anses foreligga.

5.2 Vissa faktiska forhallanden

Flera av de omsténdigheter som FWC grundar sin talan pa ar ostridiga mellan parterna.
I detta avsnitt behandlar tingsritten det som har kommit fram om vissa centrala
forhallanden och om betydelsen av dessa.

5.2.1 Borskursen och handeln i Hembla-aktien

Det &r i milet utrett att borskursen i Hembla-aktien under perioden den 2 september

2019 — den 20 september 2019 varierade mellan 191,60 kr och 197 kr. Borskursen den
20 september 2019 var 192,80 kr och efter offentliggorandet av Foraffaren den
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23 september 2019 gick kursen upp till 215 kr. Som framgatt av den inledande
redogodrelsen dr det ostridigt mellan parterna att borskursen frén den 23 september
2019 holl sig kring priset 215 kr, med sma fluktuationer, fram till den 18 december
2019, dvs. Pékallandedagen.

Under perioden fran den 23 september 2019 fram till att Erbjudandet offentliggjordes
den 7 november 2019 varierade borskursen 1 Hembla-aktien mellan 215 kr och 217 kr.
Den 7 november 2019 var borskursen 215 kr. Under perioden fran den 8 november
2019 fram till Pdkallandedagen varierade borskursen mellan 214,50 kr och 217 kr. Den
10 december 2019, da det offentliggjordes att Vonovia avsag att pakalla tvangsinldsen
av resterande aktier i Hembla och verka for en avnotering, var borskursen 215,50 kr.
Fran den 11 december 2019 och fram till Pakallandedagen var borskursen samtliga

dagar 215 kr.

Parterna har gett uttryck for att borskursen parkerade” vid budpriset. Parterna delar
dven uppfattningen att det forhédllandet att det noterade virdet parkerar vid priset 1 ett

offentligt uppkdpserbjudande dr normalt forekommande vid en uppkdpssituation.

Av utredningen har dven framkommit att information om att en aktie dr foremal for ett
offentligt uppkdpserbjudande typiskt sett har en mycket stor paverkan pa borskursen
och att borskursen anpassar sig till ett budpris som dverstiger borskursen. Informa-
tionen om ett offentligt uppkopserbjudande kan séledes sdgas vara av dominant
betydelse for en akties borskurs, vilket flera av FWC:s sakkunniga har lyft fram. I
madlet dr dven utrett att borskursen i Hembla-aktien pa Pakallandedagen hade anpassat
sig till priset 1 Erbjudandet och Foraftiren. Borskursen i Hembla-aktien pa Pdkallande-
dagen kan ddrmed enligt tingsrétten 1 och for sig ses som ett resultat av det mellan
Blackstone och Vonovia dverenskomna priset 1 Foraffaren och av det pris HomeStar
dérefter erbjod genom Erbjudandet. Tingsritten anser dock inte att det kan slds fast att
borskursen sedan Erbjudandet lamnades var helt frikopplad fran foretagsspecifik och
marknadsrelaterad information. Ett sddant stéllningstagande skulle enligt tingsritten

innebéra att marknaden bedomts vara forhindrad att ta till sig och reagera d&ven om det
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skulle ha framkommit information vid sidan av Erbjudandet som hade hatft stor

betydelse for aktiens virde under erbjudandetiden.

Det som har kommit fram talar dock inte med ndgon nimnvérd styrka for att
marknaden under perioden den 23 september — 18 december 2019 var forhindrad, eller
praktiskt sett oformogen, att beakta foretagsspecifik information (vid sidan om
Erbjudandet) och/eller marknadsrelaterad information som utan tvivel var av betydelse
for borskursen i Hembla utifran den rddande situationen. I stéllet har savil professor
Hagstromer som professor Giamouridis varit inne pé att marknaden i detta fall kunde
ta till sig av Aven annan information. Aven professor Talley har gjort gillande att
marknaden kalkylerade in samtliga tdnkbara sannolikheter. En annan sak enligt
tingsrétten dr att det inte framkommit att det fanns ndgon séddan relevant information,
som borde ha paverkat kursen i1 hojande eller sinkande riktning fran det att

Erbjudandet ldmnades och till och med Pdkallandedagen.

Av intresse 1 sammanhanget dr bedomningen av vad FWC anfort om att Hembla efter
Erbjudandet tappade korrelationen med systematisk information. Tingsrétten 6vergar
darfor till att bedoma vad som framgar av utredningen nir det géller prisutvecklingen 1

Hembla-aktien.

5.2.2  Prisutvecklingen i Hembla jimfort med index och andra bolag

Vid en jamforelse med de tva index (OMX Stockholm Real Estate Index respektive
Carnegie Fastighetsindex) som sakkunniga pa bada sidorna har hanfort sig till framgar
att betavirdet for Hembla-aktien fore uppkopserbjudandet var 0,45 i forhéllande till
OMX Stockholm Real Estate Index och 0,42 1 forhallande till Carnegie Real Estate
Index.!! Vidare har av utredningen framgatt att borskursen i andra svenska fastighets-
bolags aktier rorde sig uppét frin den 23 september 2019 till Pakallandedagen den

18 december 2019.

! Se professor Hagstromers utlatande i aktbilaga 39, p. 3.5.5.
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Dessutom framgér att Carnegies fastighetsindex under perioden den 23 september
2019 — 18 december 2019 steg med 11,3 procent och att OMX Real Estate Index steg
med 12,5 procent.'? Dessa branschprisindex hade siledes en positiv utveckling i tiden
efter Foraffaren. Hemblas betavirden i forhdllande till dessa index talar for att aktien
under perioden borde ha rort sig i samma riktning. Samtidigt var betavérdet
forhallandevis lagt vilket talar for att Hembla-aktien, om den skulle ha rort sig at
samma hall som index, inte nddvéandigtvis skulle ha gjort det i motsvarande

omfattning.

Den systematiska information som de tva nimnda fastighetsindex representerar ger
enligt tingsratten inte stod for uppfattningen att premien om 11,5 procent under samma
period var 1dg. Uppgangen i index indikerar, vilket professor Skogsvik har framhallit
(jfr aktbilaga 100 s. 4), vidare att ndgon negativ marknadsturbulens inte tycks ha

kunnat paverka borskursen under perioden.

Det ska samtidigt noteras att graden av samvariation med index efter att Erbjudande
hade ldmnats var betydligt ldgre (0,08) &dn vad den hade varit under tiden dessforinnan.
Detta talar for att de omvirldsfaktorer som inverkade pé virdet av index inte
paverkade borskursen under erbjudandeperioden i samma utstrackning. Detta ligger i
linje med slutsatsen att marknaden tillmétte forekomsten av Erbjudandet en betydelse

som kunde dverskugga annan information.

5.2.3  Ytterligare om handeln i Hembla-aktien

Det ér ostridigt mellan parterna att handeln i aktien under denna period var likvid och
att handelsvolymen inte varit sa lag att det 1 sig utgor skal att frdngd Borskursregeln.
Detta stdds dven av de analyser Pangea har gjort och som HomeStar har aberopat.
Tingsrétten gor 1 6vrigt foljande dvervdganden av vad som framkommit om den handel
som skett i Hembla-aktien efter offentliggdrandet av Foraffaren den 23 september

2019.

12 Se professor Skogsviks utlatande i aktbilaga 100 s. 4.
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Under perioden fran offentliggérandet av Foraffaren, den 23 september 2019, till
Pékallandedagen omsattes 15 254 050 Hembla-aktier dver borsen till en kurs
nérliggande 215 kr. Av dessa transaktioner medverkade HomeStar till handel avseende
6 055 112 aktier. Det innebér att drygt 9 000 000 aktier omsattes pa bdorsen utan att
HomeStar var kdpare eller séljare. I den tidigare redovisade bakgrunden framgér de
volymer och de tidpunkter som HomeStar harutdver forvirvade aktier i Hembla under
och vid sidan av Erbjudandet under den forsta och den forlingda accepttiden. Som
angetts dir framgér att HomeStar pé Pakallandedagen innehade drygt 87 miljoner
aktier som motsvarade cirka 94 procent av aktierna 1 Hembla. Tingsrétten konstaterar
att det vid tidpunkten for Erbjudandet den 7 november 2019 fanns 33 258 744
minoritetsaktier, motsvarande cirka 38 procent av det totala antalet B-aktier

(33 258 744/ 86 787 317). De aktier som var foremal for tvangsinlosen uppgick till

4 057 737 aktier, varav 329 976 aktier dgdes av andra minoritetsdgare &n FWC och
resterande cirka 3 700 000 aktier av FWC.

Totalt forvirvade HomeStar 82 487 247 Hembla-aktier, motsvarande cirka
95,4 procent av aktiekapitalet och 96,3 procent av rosterna till ett pris om 215 kr per

aktie, genom Foraffaren, det efterfoljande Erbjudandet samt genom sidoaffarer.

Med utgéngspunkt i att &ven FWC har forvérvat aktierna till pris omkring 215 kr, star
det klart att aktier motsvarande sammanlagt 99,64 procent av det totala aktickapitalet
har handlats till priset 215 kr eller nirliggande detta pris. Tingsrétten finner det vara
mest sannolikt att FWC forvirvade sina aktier till ett pris narliggande 215 kr. David
Schraven har ldmnat uppgifter om att forvarven inleddes 1 oktober 2019, dvs. frdn en
tidpunkt da aktierna handlades till priser kring 215 kr. Aven de analyser som professor
Jennergren gjort om att FWC mest sannolikt forvirvade aktierna sedan det stod klart
att tvdngsinlosen skulle ske och ddrmed till ett pris om cirka 215 kr ger stod for denna

slutsats.

FWC har gjort gillande att handelsvolymen inte kan tas till intékt for att Borskurs-

regeln dr representativ for aktiens verkliga virde. Enligt FWC beror det bl.a. pé att de
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minoritetsaktiedgare som salde sina aktier gjorde det av andra skil @n att de bedomde
att priset var skiligt. FWC har ocksé framhallit att det vid beddmningen av
handelsvolymen i aktien ska beaktas att HomeStar i princip var den enda slutliga
kdparen av aktierna. HomeStar har motsatt sig vad FWC anfort och bl.a. framhallit att
eventuella motiv for olika aktiedgare saknar betydelse for valet av virderingsmetod.
Tingsritten Overvéger vad parterna anfort om siljarna respektive koparna under olika

tva rubriker nedan.

5.2.3.1 Séljarna av Hembla-aktier

FWC har fort fram att den hoga sannolikheten for tvingsinlosen och for att det slutliga
16senpriset skulle bli 215 kr innebar att minoritetsaktieigarna bedomde att det var
bittre att sdlja aktierna direkt och gora alternativa investeringar jamfort med att
avvakta en tvangsforsdljning och dnda fa samma pris 1 slutindan. FWC har gjort
gillande att den handel som skedde i Hembla-aktien under hésten 2019 och fram till
Pékallandedagen méaste bedomas med denna utgdngspunkt och att handelsvolymen inte
kan tas till intdkt for att borskursen ar tillforlitlig for att faststélla aktiens verkliga
viarde. FWC:s resonemang har vunnit stod av uppgifter fran bl.a. professor Edmans,
professor Yilmaz, professor Giamouridis och professor Hagstromer. Aven Peter
Norhammars vittnesmal ger stod for att han salde Lansforsakringars Fastighets-fonds
innehav trots att han bedomde att priset i Erbjudandet inte motsvarade aktiens verkliga
varde. FWC har dven hédnvisat till bevisning om att Hembla-aktien under november
och december 2019 uteslots fran ett stort antal olika index, vilket enligt FWC innebar

att fonder som var tvungna att folja dessa index tvingades avyttra sina Hembla-aktier.

Av utredningen har framkommit att det bland de minoritetsaktiedgare som valde att
sdlja sina aktier eller acceptera Erbjudandet fanns institutionella investerare, t.ex.
fonder. Tingsrétten konstaterar att virdepappersfonder har begrdnsade mojligheter att
inneha onoterade aktier och att sddana fonder maste leva upp till vissa ndrmare
likviditetskrav. Det far anses std klart att institutionella investerare som dgde aktier 1

Hembla kan ha salt sina aktier for att kunna leva upp till krav av det slaget. Enligt
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tingsréttens mening saknar det dock i princip betydelse om dessa minoritetsigare valde
att silja sina aktier av skél hianforliga till sddana forhallanden. Det var namligen en del
av de faktiska forhallanden under vilka dessa aktiedgare innehade sina aktier, dvs. att
de var tvungna att forhalla sig till vissa regelverk och mandat och att deras mojlighet
att kvarsta som aktiedgare kunde forsdmras i och med HomeStars avsikt att avnotera
aktien eller av forhallandet att borskursen inte hade samma korrelation till index. Detta
innebdr att det inte kan bortses fran att dven institutionella investerare silde sina aktier

till ett pris kring 215 kr.

5.2.3.2 Koparna av Hembla-aktier

Forutom enskilda aktiedgare som utdkade sina innehav 1 oktober 2019, bl.a.
Léansforsdkringar Fastighetsfonder, har det framkommit att FWC vid sidan av
HomeStar var kopare av aktierna under Erbjudandeperioderna, savil under den forsta
som den forlingda acceptperioden. Att HomeStar avsag att forvéirva samtliga aktier i
Hembla kan inte anses avvika frdn normala forhiallanden 1 samband med ett offentligt
uppkopserbjudande. Det forhdllandet att det i realiteten endast fanns en slutlig kopare,
dvs. HomeStar, saknar enligt tingsrétten betydelse vid beddmningen av omfattningen

av handeln 1 Hembla-aktien.

Av utredningen framgér vidare, av uppgifter som bl.a. professor Jennergren har
redovisat, att FWC efter Erbjudandet forvarvade s& méanga Hembla-aktier att Sarregeln

inte kunde tillimpas vid faststdllandet av 16senbeloppet.

5.24 Cirkeleffekten

FWC har fort fram att omstdndigheterna varit sddana att den cirkeleffekt som namnts i
forarbetena som exempel pé nér det kan foreligga sérskilda skal att frdnga Borskurs-
regeln har aktualiserats. I detta avsnitt behandlas nigra av de omstdndigheter som

FWC har fort fram i detta sammanhang.
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5.2.4.1 Erbjudandets utformning och premien i Erbjudandet

Som redan framgétt av den tidigare redogorelsen 1dmnade HomeStar Erbjudandet till
f6ljd av budplikt. Detta innebar att HomeStar enligt Takeover-reglerna var forhindrat
att stdlla upp andra fullfoljandevillkor 4n att erforderliga myndighetstillstand erholls.
Erbjudandet var ovillkorligt och HomeStar hade genom offentliggdrandet av att

budpriset inte skulle hdjas atagit sig att inte hoja budet.

Erbjudandet omfattade 33 258 744 Hembla-aktier till ett pris om 215 kr kontant per
aktie. Det innebar att HomeStar inte kunde hdja priset 1 Erbjudandet med anledning av
Handelsbankens virderingsutldtande och den enhélliga rekommendationen fran den

oberoende budkommittén att inte acceptera Erbjudandet.

Enligt FWC var premien som Erbjudandet innebar, dvs. 11,5 procent, historiskt 14g.
FWC har hédnvisat till undersokningar baserade pa data avseende premien for andra
jamforbara aktier som lamnat offentliga uppkopserbjudanden i Sverige under perioden
1999 — 2021 som enligt FWC visar att premien legat 12,8 — 17,1 procentenheter hogre

an den premie som ldmnades 1 Erbjudandet avseende Hembla-aktien.

FWC:s resonemang i denna del stéds av bl.a. uppgifter fran Daniel Frigell samt
professor Giamouridis, som talat om att premien i Hembla understigit jimforbara
premier med cirka 20-30 procentenheter. Tingsrétten konstaterar att Erbjudandet
innefattade en premie i forhdllande till den tidigare borskursen. Enligt tingsréttens
mening kan den omsténdigheten att andra aktier handlats till andra premier 1 samband

med tidigare forvérv inte tillméitas den betydelse som FWC har gjort gillande.

I sammanhanget konstaterar tingsritten att priset om 215 kr 1 Erbjudandet, som
motsvarade priset 1 Foraffaren, innefattade en premie om 11,5 procent jaimfort med
borskursen den 20 september 2019, dvs. en 6kning om drygt 22 kr per aktie. Priset
215 kr motsvarade dven en premie om 15,6 procent jamfort med den volymvigda

genomsnittliga betalkursen for Hembla-aktien under de tre minader som foregick
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Foraffaren och om 17,6 procent jaimfort med den volymagda genomsnittliga betal-
kursen under de sex manader som foregick Foraffaren. Priset om 215 kr var ocksé
16,6 procent hogre 4n Hemblas EPRA NAYV per aktie per den 30 september 2019 och
18,6 procent hogre 4n Hemblas EPRA NAYV per aktie den 30 juni 2019. Enligt

tingsritten kan premien d&ven mot den bakgrunden inte anses som lag.

5.2.4.2 Sannolikheten for konkurrerande bud

FWC har gjort gillande att marknaden, med hiansyn till HomeStars stora aktieinnehav i
Hembla genom Foraffaren och det ovillkorliga Erbjudandet, utgick fran att det inte
skulle komma nagot konkurrerande bud som kunde héja budpriset i Erbjudandet.
FWC:s uppgifter i denna del stods av de bedomningar som gjorts av bl.a. professor
Edmans, professor Hagstromer, professor Yilmaz samt professor Giamouridis. Aven
Aktiespararna gjorde foljande uttalande som ger stod for FWC:s uppfattning 1 denna
fraga.

”Budet kan dessutom inte hojas och Vonovia kommer att ligga kvar oavsett hur manga

som accepterar, vilket gor att ett konkurrerande bud i praktiken &r uteslutet”.

Flera av FWC:s sakkunniga, bl.a. professor Yilmaz, har fort fram att det hade varit mer
fordelaktigt for ett konkurrerande bolag som 6nskat kopa Hembla att avvakta till dess
att HomeStar blev dgare till 100 procent av aktierna i bolaget och da vénda sig till
HomeStar med ett bud 1 stillet for att under erbjudandeperioden ldgga ett
konkurrerande bud, som skulle ha drivit upp priset for den konkurrerande budgivaren.
Mot detta har HomeStar fort fram bl.a. att det inte fanns ndgot som hindrade andra
potentiella kdpare frén att 1igga konkurrerade bud avseende Hembla, varken fore eller
efter Foraffiren. HomeStar har dven framhallit mojligheten som aktiedgarna hade att
kopa minst tio procent av aktierna i Hembla for att pd sé sétt blockera HomeStars

mojligheter att fa ritt att 16sa in de aterstdende aktierna.

Med hénsyn till vad FWC har anfort bedomer tingsritten att det dr rimligt att utga frén
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att marknaden hade tillgéng till information som tydde pé att det var 14g sannolikhet att
det skulle ldggas konkurrerande bud som skulle héja budpriset. Av Takeover-reglerna
foljer dven att det inte finns ndgon skyldighet att offentliggora ett viarderingsutlatande i
de fall det kommer konkurrerande bud. Mot denna bakgrund ger det forhallandet att
HomeStar redan den 23 september 2019 uppgav att Handelsbanken skulle anlitas for
ett varderingsutlatande ytterligare visst stod for att marknaden kunde utga fran att

konkurrerande bud inte kunde forvéntas.
Sammantaget anser tingsritten att bedomningen i malet ska ske med utgdngspunkt i att
borskursen har kunnat paverkas av minoritetsaktieigarnas forvantningar pa att det var

mycket 14g sannolikhet att det skulle komma konkurrerande hogre bud.

5.2.4.3 Sannolikheten for tvangsinldsen

Enligt FWC utgick marknaden frin att det var en mycket hog sannolikhet att
HomeStar skulle uppna ett sadant dgande (90 procent) att Hembla-aktien skulle
tvangsinlosas. FWC har hinvisat till att marknaden redan vid annonseringen av
Erbjudandet den 23 september 2019 hade fatt information om att HomeStar dgde
61,19 procent av Hembla och att HomeStar avsag att kopa samtliga aktier i bolaget och
pakalla tvangsinlosen vid 90-procentigt dgande. Marknaden kénde dven till att
Vonovia tidigare efter ett offentligt uppkdpserbjudande hade pakallat tvangsinlosen i
Victoria Park. Vidare offentliggjordes genom Erbjudandet att det var ovillkorligt och
att HomeStar avsag att avnotera Hembla-aktien, vilket HomeStar hade kunnat besluta
om dven utan 90 procents dgande. Marknaden kunde da forvénta sig att institutionella
minoritetsaktiedgare skulle vélja att avyttra sina aktier oavsett om priset 1 Erbjudandet
var skiligt eftersom det i regel inte &r kompatibelt med deras placeringsregler och
mandat att inneha aktier 1 onoterade bolag samt eftersom sannolikheten for ett hogre
pris pé aktierna var 1dg. Marknaden kunde sdledes bedoma att det fanns skél for
minoritetsaktiedgarna att vélja att avyttra aktierna innan Pakallandedagen, bade med
hénsyn till risken for att de skulle befinna sig i en oattraktiv minoritetsposition

(”’pressure-to-tender’”’) och med hédnsyn till bedomningen att det var battre att f4 215 kr
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direkt jAmfort med att f samma pris efter ett tvAngsinlosenforfarande. Vidare framgick
att HomeStar den 7 november 2019 hade forvirvat ytterligare cirka 3 procent av
aktierna mellan Foraffiren och Erbjudandet. Vid tidpunkten for Erbjudandet dgde
saledes HomeStar 64,21 procent av aktierna, vilket innebar att HomeStar endast
behovde forvirva 26 procent av aktierna, motsvarande cirka 72 procent av minoritets-
aktiedgarnas aktier, for att fa rétt till tvingsinlosen. FWC:s bedomning om att
marknaden bedomde att det var en hog sannolikhet for tvingsinlosen stods av bl.a.

professor Edmans, professor Hagstromer och professor Yilmaz beddmningar.

Tingsratten konstaterar att HomeStar inte har ifrdgasatt att marknaden en tid innan
Pékallandedagen kunde beddoma att det fanns en hog sannolikhet att HomeStar skulle
pakalla tvingsinlosen. I sammanhanget har HomeStar hanvisat till att detta berodde pa
att det pris som gavs genom Erbjudandet innebar en hog premie i forhallande till bors-
kursen och att marknaden kunde bedoma att premien var tillricklig for att Erbjudandet
skulle accepteras av tillrackligt mianga aktiedgare for att HomeStar skulle ges rtt till

tvangsinlosen.

Det ér utrett att marknaden den 10 december 2019 fick information om att HomeStar
hade forvirvat sa manga Hembla-aktier, motsvarande 94,1 procent av aktiekapitalet,
att HomeStar hade ritt att tvangsinlosa de aterstidende aktierna. Det star saledes klart
att marknaden fran den tidpunkten kunde utgé fran att tvangsinlosen skulle ske.
Tingsrétten finner att det for tiden dessforinnan inte gér att dra lika sékra slutsatser om
hur marknaden bedémde sannolikheten for att Erbjudandet skulle vara framgangsrikt

och medfora rétt till tvdngsinlosen for HomeStar.

Vid en sammantagen beddmning finner tingsritten att utredningen ger stod for
slutsatsen att marknaden beddmde att sannolikheten for att HomeStar skulle forvirva
tillrdckligt manga aktier for att kunna pékalla tvdngsinlosen var hog redan en tid innan
den 10 december 2019, da det stod klart att HomeStar uppnétt en tillrdcklig dgarandel.
Redan det forhallandet att HomeStar efter Foraftiaren den 23 september 2019 innehade

mer dn 61 procent av aktierna och att budpriset i kommande uppkdpserbjudande skulle
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vara 215 kr talar for att det dr rimligt att utga frin att marknaden den 23 september
2019 bedomde att det var mycket sannolikt att HomeStar skulle forvérva ytterligare
minst 29 procent av aktierna. Det framgar vidare att sannolikheten for tvangsinldsen
okade fran den 23 september 2019 till den 7 november 2019 — dé& Foraffaren god-
kindes, Erbjudandet offentliggjordes och HomeStar forvirvat ytterligare aktier — och
dérefter 0kade ytterligare under perioden fran den 9 november till den 10 december

2019.

5.3 Bedomning av om det foreligger sirskilda skl

Tingsritten overgdr nu till att prova om det foreligger sirskilda skél att fringd
Borskursregeln utifrdn vad FWC har gjort gidllande. Bedomningen gors med utgangs-
punkt 1 vad som framgatt av den tidigare redogdrelsen nér det giller de rittsliga
utgangspunkterna och vad som utretts om de faktiska forhallanden som foregick

pakallandet av inlosen av Hembla-aktierna.

Enligt tingsrétten ska frigan om det foreligger sérskilda skal att franga Borskursregeln
beddmas med utgéngspunkt i om handeln och 6vriga omstédndigheter under perioden
den 23 september — 18 december 2019 avvek fran normala forhallanden pa sa sitt att
borskursen for Hembla-aktien pa Pakallandedagen inte kan anses utgora en tillforlitlig

mattstock pa aktiens virde.

Inledningsvis bedomer tingsritten vilka omstédndigheter som talar for att borskursen pa
Pékallandedagen var ett tillforlitligt métt pA Hembla-aktiens véirde vid den tidpunkten.
Dérefter tar tingsrétten stéllning till om det som FWC har anfort medfor att det fore-

ligger sdrskilda skl att frangd Borskursregeln.

5.3.1 Omstiandigheter som talar for att borskursen ir tillforlitlig

Det ir ostridigt 1 malet att borskursen den 20 september 2019 och dessforinnan inte var

paverkad av HomeStars agerande. FWC har inte heller pastatt att aktien var foremal
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for sé ringa handel att den noterade kursen av det skilet inte kunde anses utgora ett

tillforlitligt matt pa aktiens vérde.

Det framgéar av utredningen, frimst Pangeas analys, att det fanns en fungerande handel
i Hembla-aktien under tiden fran att Foraffaren offentliggjordes den 23 september
2023 och fram till Pakallandedagen den 18 december 2019. Tingsritten gor dven
beddmningen att handeln har varit regelbunden och omfattande. Detta ska ses 1 ljuset
av att uttalandet i forarbetena att det, sarskilt nér det géller aktier som &r foremal for
omfattande och regelbunden borshandel, framstar som ldmpligt att tillmédta aktiernas
marknadsvirde avgorande betydelse nir I6senbeloppet bestims.!* Den omfattning i
och regelbundenhet med vilken aktien handlades pa borsen talar alltsa for att bors-

kursen pa Pakallandedagen ska anses vara ett tillforlitligt métt pé aktiens vérde.

Det star vidare klart att marknaden har varit likvid och effektiv samt att den har kunnat
ta till sig av information som haft betydelse for att bedoma virdet av aktierna 1
Hembla. Det ska vidare beaktas att det inte har forekommit nagot brottsligt eller
otillborligt agerande fran HomeStar och att HomeStar inte har 1dmnat nagra
vilseledande uppgifter eller pd annat sitt brustit 1 informationsgivningen. HomeStar

har inte heller vertritt nagra regelverk som haft betydelse for borskursen.

Till detta ska ldggas att borskursen pa Pakallandedagen dverensstimde med det pris
som HomeStar hade betalat for sina aktier 1 Hembla i1 Foraffaren samt under och vid
sidan av Erbjudandet. Aven detta ir en indikation pa att borskursens pa Pakallande-

dagen #r en limplig méttstock pa aktiens virde.'*

Genom accepter och sidoaffdrer forvirvade HomeStar sammanlagt cirka 87 procent av
aktierna for 215 kr. Medréknat Foraffiren forvarvade HomeStar sammanlagt
95,36 procent av aktierna till priset 215 kr. Bland de minoritetsaktiefigare som valde att

sdlja sina aktier under den aktuella perioden fanns professionella investerare, som

13 A.prop. s. 449 f.
14 Se Balken II och hénvisning till citat i rittsfallet i a.prop. s. 447.
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forvintas kunna fatta vilgrundade beslut att sélja aktierna. Aktiespararna uttalade att

aktiedgarna borde acceptera Erbjudandet.

Till detta kommer att budpriset om 215 kr innefattade en premie om 11,5 procent i

forhallande till borskursen den 20 september 2019.

Fragan om sirskilda skil foreligger att frangd Borskursregeln méste bedomas mot

bakgrund av detta.

5.3.2  Foraffirens betydelse

I malet ar utrett att HomeStar genom Foraffiaren forvarvade mer dn 61 procent av
Hembla-aktierna till priset 215 kr, som bestdmdes efter forhandlingar mellan
Blackstone och HomeStar. FWC:s argumentation bygger pa att priset i Foraffaren var
for 14gt 1 forhéllande till marknadsvirdet av Blackstones aktieinnehav 1 Hembla.
FWC har gjort gillande att Blackstones forsédljning var snabb och forcerad och att
priset 215 kr per aktie inte var marknadsmassigt, utan att Blackstone sélde sitt
aktieinnehav 1 Hembla till underpris som inte motsvarade aktiens verkliga
fundamentala virde. FWC har dven framhallit att forsdljningsprocessen som ledde
fram till forsdljningen var sddan att den inte sékerstéllde att kopesumman motsvarade

aktiernas marknadsmaéssiga vérde.

Det har inte framkommit att priset 1 Foraffiren marknadstestats genom en forsiljnings-
eller auktionsprocess, dér olika presumtiva kopare har kontaktats. Det dr ostridigt att
priset om 215 kr var det pris som Vonovia och Blackstone kom 6verens om efter

forhandlingar och att priset dirmed bestdmdes av dessa tva parter.

Nir det géller vad FWC gjort géillande om att Blackstones forsédljning var snabb och
forcerad eftersom innehavsperioden var drygt tre ar och motiverad av hinsynstaganden
som inte varit relaterade till Hembla eller Hembla-aktiens virde gor tingsritten

foljande overvidganden.
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FWC har i och for sig lagt fram viss bevisning om att innehavstiden var ovanligt kort
jamfort med Blackstones investeringsperspektiv och investeringar i andra bolag dér
Blackstone var majoritetsidgare. Vid beddomningen av innehavstiden bor dock dven
beaktas att innehavet i Hembla skedde genom private equity-fonder som kan ha haft en
kortare investeringshorisont.'> FWC har #@ven lagt fram skriftlig bevisning som ger
stod for att Blackstone var utsatt for negativ publicitet i media med anledning av kritik
fran bl.a. FN-rapportorer mot att det i Hembla skedde renoveringar av hyreslidgenheter
med efterfoljande hyreshdjningar och vréakningar av hyresgéster. FWC har dven
framhallit att det var Blackstone som kontaktade Vonovia i syfte att sdlja innehavet i
Hembla. Enligt tingsritten talar bevisningen dock inte med nagon sirskild styrka for
att den negativa publiceringen hade sadan effekt pa Blackstones 6vriga verksamhet att
Blackstone accepterade en snabb forsdljning av Hembla-aktierna till ett pris som
understeg vad Blackstone skulle ha accepterat om den negativa publiceringen inte hade
forelegat, &ven om det inte kan uteslutas att publiceringen paverkade Blackstones vilja
att sdlja sina Hembla-aktier. Det forhdllandet att priset 1 Foraffiren innefattade en
premie pa 11,5 procent i forhallande till borskursen den 20 september 2019 och att
Blackstone beddmdes ha gjort en vinst pa 6 miljarder kr pa investeringen i Hembla

talar emot en sddan slutsats.

Déremot konstaterar tingsrétten att det saknas anledning att ifragasédtta FWC:s

uppgifter, som underbyggts av Daniel Frigell, '®

om att det dr forenat med uppenbara
svarigheter for en majoritetsidgare att sélja samtliga sina aktier 6ver borsen utan
prispaverkan pa borskursen i sinkande riktning. Hur stor prispaverkan blir varierar
naturligtvis beroende pé olika faktorer, bl.a. under hur ldng tidsperiod som forsilj-
ningen av volymen sker. Enligt tingsritten finns det dock skél att utga fran att
Blackstone mot denna bakgrund bedomt sig ha affarsméassiga skil att sélja hela sitt
innehav vid sidan av borsen till en kdpare. Mindre klart &r om detta innebér att

Blackstone ddrmed gatt med pa en forséljning med négon rabatt. Det &r inte heller

alldeles klart pa vilket sétt en sddan rabatt skulle ha missgynnat minoritetsaktiefigarna

15 Jfr professor Jennergrens uppgifter i aktbilaga 103, avsnitt 1.
16 Jfr Daniel Frigells utlitande i aktbilaga 4, s. 22.
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och negativt paverkat borskursen jaimfort med alternativa sitt for Blackstone att sélja
aktierna, t.ex. till nigon annan &n Vonovia, eller for Vonovia att forvarva Blackstones
aktier, t.ex. genom att Vonovia och Blackstone hade kommit 6verens om att forvérvet
skulle ske inom ramen for Erbjudandet och Blackstone hade atagit sig att acceptera

Erbjudandet till priset 215 kr.

Sammantaget ansluter sig tingsrétten till skiljenimndens bedomning att Blackstones
forsiljning av Hembla-aktierna var frivillig. Utredningen i malet talar inte med nagon
ndmnvard styrka for att den foranleddes av skél som tvingade Blackstone att sélja till
ett pris som understeg aktiernas virde. Det bor framhaéllas att tingsrétten anser att
utredningen i1 mélet inte ger tillrdckligt stod for att dra ndgra slutsatser om vilka
ndrmare overviaganden Blackstone gjorde 1 samband med forsdljningen. Det gér
ddrmed enligt tingsrétten inte att sl fast att Blackstone bedomde kdpeskillingen som
attraktiv, i vart fall inte 1 vidare bemérkelse &n att det star klart att Blackstone gick med

pa en forsdljning till dverenskommet pris.

Vidare delar tingsritten skiljenimndens bedomning att Foraffaren i princip saknar
betydelse for provningen av om det ska anses foreligga sirskilda skél att inte tillimpa
Borskursregeln pa Pakallandedagen. Som Skiljendmnden har framhallit kan
situationen inte bedomas annorlunda &n om HomeStar direkt hade valt att limna
Erbjudandet med priset 215 kr, dvs. ett pris som HomeStar ensamt skulle ha bestdmt.
Villkoren for Foraffaren kan ddrmed inte ges nagon sarskild betydelse for
beddmningen av om borskursen pa Pakallandedagen ar en bra mattstock pa Hembla-
aktiens vérde. I detta ligger att det i princip saknar betydelse vilka ndrmare dver-
viaganden som Blackstone och HomeStar gjorde infor forsédljningen. Vid den
bedomningen beaktar tingsrétten att Foraffaren var ett led i HomeStars ambition att
forvdrva samtliga aktier 1 Hembla och att priset 1 Foraffiren ddrmed skulle vara det-
samma som 1 det offentliga uppkdpserbjudandet som HomeStar till f61jd av Foraffiren
skulle bli skyldigt att limna till Hemblas dvriga aktiedgare. Det saknas skl att ifraga-
sitta att HomeStar bestdmde priset 1 Foraffaren med hédnsyn till att priset skulle

inkludera en premie i forhdllande till borskursen som var stor nog for att tillrackligt



Sid 42
STOCKHOLMS TINGSRATT DOM T 7674-22

maénga aktiedgare skulle acceptera priset inom eller utom ramen for Erbjudandet.

Att Borskursen pa Pakallandedagen var ett resultat av Foraffaren, dvs. en dverens-
kommelse mellan Blackstone och HomeStar, och vad FWC i 6vrigt anfort i punkterna
4-5 1 sina grunder talar saledes inte med ndgon ndmnvird styrka for att det finns

sarskilda skil att fringd Borskurskursregeln.

5.3.3 Erbjudandets och Siirregelns betydelse

En del av FWC:s resonemang bygger pa att borskursen efter det att ett offentligt
uppkopserbjudande har ldamnats inte lingre fungerar normalt och att det dérfor finns
anledning att vara forsiktig med att tillimpa Borskursregeln i situationer da ett
uppkopserbjudande inte har antagits av s ménga aktiedgare att Sarregeln blir
tillamplig. I stéllet for att dterspegla marknadens forvéntningar pa ett bolags framtida
avkastning och andra marknadsfaktorer som under normala forhallanden har betydelse
for aktiens véarde anpassar sig borskursen till budpriset. Uppkopserbjudandet far enligt

FWC en framtrddande betydelse och kan dverskugga annan information.

Som framhallits tidigare har parterna utgéatt fran att borskursen i en budsituation
normalt, om budet overstiger borskursen, anpassar sig till budnivan under erbjudande-

perioden. Den effekten nimns i lagmotiven och har alltsi forutsetts.!”

FWC har vidare argumenterat for att kravet pa att sirskilda skél ska vara en fran
normalfallet avvikande situation, inte behdver innebéra att situationen skiljer sig frén
vad som &r normalt nér ett tvangsinlosen foregétts av ett uppkdpserbjudande. FWC har
fort fram att det forhdllandet att borskursen anpassar sig till och parkerar vid budpriset
1 sig kan medfora att borskursen inte lingre &r en tillforlitlig méttstock pé aktiens

verkliga véirde och att sirskilda skél att inte tillimpa Borskursregeln ddrmed foreligger.

17 Svante Johansson, aktbilaga 306 s, 5, Gustaf Sjberg aktbilaga 125 s 2 f, Johan Munck aktbilaga 242,
s. 1 och SOU 1997:22 s 283.
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Tingsrétten konstaterar att det inte dr ovanligt att tvAngsinldsen sker efter ett offentligt
uppkdpserbjudande.'® Som tingsritten tidigare har framhallit har lagstiftaren varit
medveten om detta och dnda angett att 16senbeloppet for noterade aktier som
utgangspunkt ska motsvara det noterade virdet, dven i de fall dér Sarregeln inte ar
tillamplig. Enligt tingsritten finns det darmed inte rent generellt skél att fringé
Borskursregeln ndr en tvangsinlosen foregés av ett offentligt erbjudande samtidigt som

Sarregeln inte ar tillamplig.

Mot denna bakgrund finns det enligt tingsréittens mening inte sérskilda skal att frangé
Borskursregeln redan med stod av att foljande forhallanden kan konstateras

1) att tvangsinlosen foregicks av ett offentligt uppkopserbjudande,

2) att borskursen pa Pékallandedagen motsvarade budpriset i Erbjudandet, och

3) att Sdrregeln inte ar tillamplig.

Dessa omstandigheter avviker inte frdn normala forhéllanden 1 en tvngsinlosen-
situation. Professor Hagstromer har t.ex. anfort att hans slutsats om att Hembla-aktien
prissattes 1 stark relation till uppkopsbudet och att aktiens fundamentala vérde inte
speglades 1 borskursen i1 allminhet géller vid uppkopserbjudanden och att Hembla-

aktien i det hinseendet inte r nagot ovanligt fall.'’

Varken forarbetena eller &ndamélsskal ger heller enligt tingsrétten stod for att det
under sddana omstindigheter generellt ar friga om en utvidgning av Sarregeln som bor
motverkas. Att tillimpa Borskursregeln dven efter ett offentligt uppkopserbjudande har
ldmnats har enligt tingsrétten stod i lag. Vad FWC har anfort med hinvisning till bl.a.
professor Sjoberg, att tillimpningen maste std i dverensstimmelse med grund-laggande
fri- och réttigheter i Regeringsformen och Europakonventionen, och att tvangsvisa
transaktioner ddrmed forutsitts vara viardehdjande for att de ska fa tilldtas, ger inte stod
for slutsatsen att det generellt bor krévas lite for att fringd Borskursregeln 1 dessa

situationer.

18 Detta stods av bl.a. Muncks utldtande, aktbilaga 242 s. 2.
19 Jfr aktbilaga 39, p. 2.1.
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Annorlunda uttryckt anser tingsrétten att det forhdllandet att Sarregeln inte &r
tillamplig for att faststélla 16senpriset inte &r tillrdckligt for att konstatera att inte heller
Borskursregeln ér tillimplig. Tingsritten anser ddrmed att det inte finns &ndaméalsskal
for att dra slutsatsen att det i en saddan situation, dvs. i de fall Sérregeln inte ar
tillimplig endast bor fordras lite for att sirskilda skél ska anses foreligga att franga

Borskursregeln.

5.3.4  Betydelsen av Handelsbankens och budkommitténs bedomningar

Enligt Takeover-reglerna ska mélbolaget i vissa situationer inhdmta och inom viss tid
offentliggodra ett viarderingsutlitande (innefattande fairness opinions) avseende aktierna
1 mélbolaget frdn oberoende expertis (Takeover-reglerna I11.3). Av kommentaren till
bestimmelsen framgar att en fairness opinion syftar till att motverka den obalans 1
informationshénseende som kan finnas om styrelseledamoter, ledande befattnings-

havare och liknande lamnar eller deltar i ett offentligt uppkopserbjudande.

Enligt FWC ska Handelsbankens vérderingsutlatande och den oberoende bud-
kommitténs negativa utlatande tillmétas ett starkt bevisvarde for att priset 215 kr inte

var skéligt i november 2019 och ddrmed var @n mindre skéligt pa Pakallandedagen.

Tingsrétten konstaterar att marknaden den 21 november 2019 fick kinnedom om
Handelsbankens och den oberoende budkommitténs utldtanden. Marknaden kunde
diarmed prissitta dven denna information. Det forhédllandet att borskursen inte hojdes
efter dessa negativa utladtanden dr inte nigot som enligt tingsritten har sérskild
betydelse for om det foreligger sérskilda skél att fringd Borskursregeln. Det av
HomeStar beslutade atagandet att inte hoja budpriset har varit 1 enlighet med géllande
regelverk och det forhédllandet att budpriset inte hojdes efter offentliggérandet av
utlatandena kan inte anses utgora sirskilda skél att fringa Borskursregeln. Det dr
vidare klarlagt att de uttalanden fran budkommittén och Handelsbanken som har
offentliggjorts till marknaden inte hindrade HomeStar frén att forvarva en sa stor andel

av aktierna att bolaget fick ritt till tvdngsinldsen. Uttalandena har inte heller med fort
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att aktiedigare avstdtt fran att sélja sina aktier till ett pris om cirka 215 kr. Vad FWC har
anfort i dessa delar kan saledes varken ensamt eller tillsammans med andra omstandig-

heter utgora sérskilda skal att frangd Borskursregeln.

5.3.5 Betydelsen av anslutnings- och deltagandegraden i Erbjudandet

FWC har gjort géllande att det var en historiskt 14g deltagande- och anslutningsgrad till
Erbjudandet. Av utredningen har framkommit att det var 78,09 procent av minoritets-
aktiedgarna som accepterade Erbjudandet. FWC har gjort géllande att detta dr den
lagsta anslutningsgraden som uppmétts och att uppkdpet av Hembla-aktien saledes ar
ett avvikande fall ndr det giller andelen som accepterat Erbjudandet. FWC har hénvisat
till bl.a. en genomgang av data frin borsanalystjinster (S & P Capital 1Q och
Bloomberg) avseende offentliga uppkopserbjudanden i Sverige under dren 2009-2019,
som enligt FWC visar att genomsnittlig acceptansgrad &r cirka 90 procent, att
medianen vésentligt dverstiger 90 procent, och att lagsta anslutningsgrad vid

majoritetsbud uppgatt till cirka 80 procent.

Tingsrétten konstaterar att den statistik som framkommit om anslutningsgraden till
Erbjudandet &r ostridig, &ven om HomeStar har lyft fram att betydligt fler aktieigare

an de som accepterat Erbjudandet har salt sina aktier for 215 kr.

Tingsrétten gor bedomningen att olika uppkdpserbjudanden ar svara att jaimfora och att
det inte &r alldeles tydligt att det urval FWC har gjort dr representativt som jamforelse
av Erbjudandet som f6ljde av budplikt. I sammanhanget noteras Aktiespararnas
kommentar den 3 december 2019 om att ”det normalt inte &r attraktivt att anta
budpliktsbud”. Vidare anser tingsratten att FWC:s utredning om hur ménga som
accepterat Erbjudandet bortser frin det faktum att Blackstone accepterade att silja
samtliga sina aktier till samma pris. Uppgifterna om deltagande- och anslutningsgrad
bortser dven frin att FWC innehade en betydande del av dem aktier som inte ldmnades
in 1 budet. Det forefaller rimligt att utgé fran att de minoritetsaktieigare som valde att

sdlja sina aktier skulle ha salt till HomeStar om FWC inte hade agerat kdpare. Det kan
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inte heller bortses frin HomeStars forvirv av aktier vid sidan av Erbjudandet.

P& anforda skél kan anslutnings- och deltagandegraden i bred bemérkelse saledes inte
sdgas vara mirkbart lag. Det forhdllandet att cirka 78 procent av minoritetsaktieigarna
accepterade Erbjudandet har dock i och for sig betydelse for provningen av om det
foreligger sérskilda skél att frangd Borskursregeln. Tingsrétten anser emellertid att
anslutningsgraden inte ensamt dr avgérande for bedomningen av om borskursen pa
Pékallandedagen var en tillforlitlig mattstock pa aktiens vérde, utan att &ven ovrig
handel som har skett 1 Hembla-aktien under den relevanta perioden till priset 215 kr
maste védgas in i bedomningen. Anslutnings — och deltagandegraden blir &ven hogre
om FWC:s egna transaktioner till priset av cirka 215 kr och egna aktier som inte
lamnades in 1 budet tillméts betydelse. Som redovisats ovan anser tingsrétten att denna
handel varit omfattande och att den ger starkt stod for att borskursen ar tillforlitlig som
matt pa aktiens virde. Tingsrétten ansluter sig 1 ovrigt till vad skiljendmnden har anfort

1 den sérskilda skiljedomen (punkterna 457 och 460).

Det ovanstaende talar ndrmast for att borskursen 1 stéllet ska laggas till grund for att

bestimma losenpriset.

5.3.6  Ytterligare om att borskursen skulle ha varit hogre

FWC har bl.a. &beropat teoretiska varderingar fran Daniel Frigell och professor Yilmaz
till stod for att borskursen 1 Hembla-aktien skulle ha varit hogre pd Pakallandedagen i

den situationen att tvangsinldsen inte hade dgt rum.

Daniel Frigell har bl.a. anvént sig av den analysmetod som Handelsbanken haft i sitt
véirderingsutldtande genom att tillimpa samma utgangspunkter och jaimforelsebolag
som Handelsbanken, men Frigell har berdknat virdet per Pakallandedagen i stéllet for
som Handelsbanken per den 12 november 2019. Handelsbankens vérderingsrapport
tog sin utgdngspunkt i en fundamentalanalys, dvs en vérdering dir grundlidggande

karaktéristika och ekonomiska nyckeltal hos Hembla beaktades. Handelsbanken
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analyserade dven budet utifran ett antal nyckeltal baserade pa jaimforelser med andra
noterade fastighetsbolag (”Jimforelsebolagen’) och med historiska budpremier vid
offentliga uppkdpserbjudanden. Nar Frigell tillimpade Handelsbankens varderings-
metod kom han fram till att vdrdet pa aktien per Pékallandedagen, baserat pa genom-

snittligt P/EPRA NAV, uppgétt till mellan 218-268 kr.

Vidare har Frigell gjort egna analyser av aktiens védrde per Pakallandedagen. Den
varderingsmetod han anvént sig av i forsta hand ar en virdering utifran det redovisade
sambandet mellan avkastning pa eget kapital och PPEPRA NAV-multiplar. Han har
motiverat valet av virderingsmetod med att den tar hidnsyn till variationen hos
Jamforelsebolagens och Hemblas fundamenta och avkastningsformaga, genom att
metoden pekar ut ett hogre motiverat virde for bolag med hogre avkastningstillvaxt.
Grundat pa den avkastning pa eget kapital som man kunde forvénta sig pa Pakallande-
dagen (22 procent) och pa att detta oversteg Jimforelsebolagens avkastning, har Frigell
uppskattat att virde av Hemla-aktien pa Pakallandedagen var 277,1 kr. I andra hand
har Frigell berdknat virdet baserat pa de genomsnittliga PPEPRA NAV-multiplarna for
jamforelsebolagen och har da hamnat pa ett punktestimat om 240,3 kr. Han har dven
analyserat de synergieffekter som Vonovia uppgav att Foraftaren skapade och da

kommit till slutsatsen att synergieffekterna okat vérdet per aktie med cirka 22,90 kr.

Professor Yilmaz har gjort en sa kallad AMTP-analys (adjusted market trading price)
for att berdkna vdrdet pa Hembla-aktien pa Pékallandedagen. I en forsta analys har han
enbart beaktat marknadsrelaterad information med utgangspunkt i borskursen den

20 september 2019. Han har d4 hamnat pa beloppet 225,32 kr. Han har dven gjort en
regressionsanalys av historiska kursrorelser i Hembla-aktien jamfort med rorelser i tva
branschprisindex (marknadsindex OMX Stockholm 30 och fastighetsindex OMX
Stockholm Real Estate GI). Han har dd kommit fram till att virdet pa Pékallandedagen
uppgick till 248,26 kr (da berdkningen innefattat synergieffekter som Vonovia uppgett
att Foraffdaren betingade) respektive 279,88 kr (ndr berdkningen innefattat en nedtryckt

borskurs).
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Med hénsyn till den stora osikerhet som dr forenad med teoretiskt inriktade
vérderingar kan inte Borskursregeln frangas enbart till fo6ljd av virderingar som anger
att aktiens varde overstiger borskursen. Det framholls d4ven av Kommittén i forarbetena

till Bérskursregeln. >

I den mén de teoretiska virderingarna talar for att borskursen skulle ha varit hogre om
det inte vore for Erbjudandet och det forvintade 16senpriset maste dven beaktas att
borskursen inte med nidgon storre grad av sdkerhet skulle ha motsvarat ett tankt
“verkligt viarde” eller ett varde som 1 allmédn mening kan sédgas motsvara ett ”skiligt”
pris. Det normala ir att olika aktorer gor olika virderingar och att de ldgger en miangd
olika aspekter till grund for sina ageranden, som 1 sin tur ger information till andra
aktorer om aktien vilket kan leda till reaktioner som kan paverka borskursen. Sdvil
Daniel Frigell som professor Talley har 1dmnat uppgifter i den riktningen. Dessutom
gar det inte att bortse fran att HomeStar pa Pakallandedagen innehade en mycket stor
majoritet av aktierna och att detta kunde inverka pa minoritetsdgarnas mojligheter att
framOver omsétta sina aktier, alldeles oavsett om HomeStar skulle 16sa in deras aktier

eller inte.

Tingsrétten finner vidare att de uppgifter som FWC har &beropat om att Hembla-aktien
skulle ha haft ett betydligt hogre viarde én 215 kr om Erbjudandet inte forelegat och en
tvangsinlosen inte hade aktualiserats varken var for sig eller tillsammans kan anses ge
stod for att HomeStar genom Foraffaren och Erbjudandet paverkat borskursen till
nackdel for minoritetsaktiedgarna. Tingsrétten faster hir vikt vid att priset 1
Erbjudandet innefattade en premie om 11,5 procent i forhallande till borskursen den
20 september 2019 och att tvangsinlosen pékallades forhallandevis kort tid efter att
Erbjudandet hade ldmnats. Pékallandedagen intrédffade en minad och nio dagar efter att
Erbjudandet hade ldmnats, tio dagar efter att den initiala acceptfristen 16pt ut samt
intrdffade under den forlingda acceptfristen och séledes under erbjudandeperioden.
Vid denna beddmning beaktar tingsrétten dven vad som har framgétt om att Hemblas

betavirden den 20 september 2019 var forhéllandevis laga i relation till ndmnda index.

20S0U 1997:22 s. 282.
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Att index och aktier i andra fastighetsbolag utvecklades positivt under perioden talar
enligt tingsrattens mening inte med nagon styrka for att borskursen pa Pakallande-

dagen inte var representativ for Hembla-aktiens virde.

Det forhédllandet att aktien handlades marginellt 6ver 215 kr under den relevanta
perioden fram till Pakallandedagen kan inte heller ges den betydelse som FWC har
gjort géllande. Det kan mojligen vara sa, som professor Hagstromer har varit inne pa,
att det fanns aktiedgare som rdknade med att aktien i en tvangsinlosenprocess skulle
betinga ett hogre virde dn 215 kr. Enligt tingsritten dr det naturligt att olika aktorer gor
skilda bedomningar om vérdet av en aktie och att detta paverkar borskursen. Det
forhallandet att handel har skett till priser som ndgot overstiger det erbjudna priset om
215 kr talar emellertid inte 1 sig for att borskursen ar tillforlitlig som méttstock pa
aktiens virde. Dessutom talar detta i nigon mén for att budpriset inte ensamt var
styrande for borskursen. Det kan inte heller bortses frdn mdjligheten att FWC
paverkade borskursen i hdjande riktning. Att handel har skett till priser som nagot
overstiger det erbjudna priset om 215 kr talar sdledes inte emot en tillimpning av
Borskursregeln. Sammantaget dr det forhdllandet att aktien handlades strax 6ver 215 kr
enligt tingsrétten inte tillrdckligt for att dra slutsatsen att aktiens vérde oversteg 215 kr
eller for att borskursen skulle ha varit hogre om det inte vore for exempelvis

Erbjudandets utformning.

Det forhallandet att det forekom viss handel till ett pris strax 6ver 215 kr kan séledes
inte tas till intdkt for att HomeStar, genom sitt agerande eller position, paverkade

kursen till nackdel for minoritetsaktiedgarna.

5.3.7  Cirkeleffekten som sérskilt skil att fringd Borskursregeln

FWC har framhéllit att situationen skiljer sig frén andra fall av tvdngsinlosen som har
foregatts av ett offentligt uppkdpserbjudande. FWC har bl.a. framhallit foljande
omstandigheter som, forutom Foraffiaren som tingsrétten redan har gjort en bedomning

av, skiljer sig fran normalfallet i en budsituation.
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a) Erbjudandet lamnades av en aktiedgare som forvérvat en betydande majoritet
av aktierna i Hembla.

b) Erbjudandet genererade en historiskt lag anslutningsgrad.

c) Priset i Erbjudandet innefattade en historiskt lag premie.

d) Budpriset hojdes inte trots en negativ ”fairness opinion” och utldtande fran den
oberoende budkommittén.

e) Aktien under uppkopstiden tenderade att handlas 6ver budpriset.

FWC har dven anfort att borskursen for Hembla-aktien frén det att Foraffaren
annonserades den 23 september 2019 anpassades till priset 215 kr och dérefter helt
styrdes av marknadens forvdntningar pd det kommande tvangsinlosenforfarandet och
det kommande 16senbeloppet 1 stillet for forvintningarna pa Hemblas framtida
avkastning och andra marknadsfaktorer som under normala forhallanden har betydelse
for aktiens varde. Darmed har det enligt FWC varit frdga om en sddan cirkeleffekt som
lyfts fram 1 forarbetena som exempel pa vad som kan utgora sarskilda skél att fréngé

Borskursregeln.?!

FWC har gjort gillande att borskursen i Hembla-aktien var sarskilt paverkad av

Erbjudandet genom att HomeStar redan dgde dver 60 procent av Hembla-aktierna nar
Erbjudandet lades, att det var uteslutet att det skulle komma nagot konkurrerande bud,
att sannolikheten for att HomeStar skulle kunna pékalla tvangsinlésen bedomdes som

mycket hog.

FWC har dven framhallit att Erbjudandets struktur ytterligare medforde att borskursen
lastes till priset 1 Erbjudandet och det forvintade l6senpriset eftersom Erbjudandet var
ovillkorligt och marknaden kénde till att budet inte skulle hdjas blev borskursen én

mer styrd av marknadens forvdntningar om att det slutliga 16senpriset skulle motsvara

budpriset.

Professor Talley har liknat cirkeleffekten — dvs. nédr borskursen for en aktie som &r

2L A.prop. s. 451.
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foremal for ett uppkopserbjudande anpassas till priset i erbjudandet som inkluderar en
premie i forhallande till borskursen och dérefter styrs av marknadens forvintningar pa
det kommande l6senbeloppet — vid en “ekokammare”. Enligt professor Talley kommer
borskursen att prissétta marknadens forvantningar om det kommande inldsenpriset.
Om marknaden uppfattar att det finns en hog sannolikhet for att inlosenpriset kommer
att motsvara priset i Erbjudandet, kommer bdrskursen att vara styrd av dessa forvéint-
ningar och motsvara budpriset, oavsett om budpriset representerar aktiens verkliga
eller fundamentala virde. Enligt professor Talley finns det tvad mojliga sétt att bryta
cirkeleffekten och pa sa sitt fA borskursen att inte endast avspegla det forvantade
16senpriset. Det forsta sittet ar att budgivaren vidtar atgarder genom att t.ex. 6ppna upp
for en hojning av budpriset 1 de fall erbjudandet inte antas av tillrdckligt minga aktie-
agare eller 1 hindelse av en negativ fairness opinion. Det andra sittet &r att skiljendmnd
och domstolar provar om borskursen 1 en budsituation dr representativ for aktiens
verkliga vérde 1 stillet for att utan ndrmare provning avlidsa borskursen en viss dag. En
sadan tillimpning, dir alternativa virderingsmetoder ges plats vid sidan av borskursen,
skulle enligt professor Talley paverka hur marknaden bedémer sannolikheten for att
l6senbeloppet kommer att motsvara budpriset. Detta skulle i sin tur bidra till att bors-
kursen i fler fall avspeglar aktiens verkliga virde, vilket 1 forlangningen skulle leda till

att borskursen blir mer tillforlitlig som mattstock pa aktiens virde.

Som tidigare konstaterats dr det vanligt forekommande att borskursen anpassar sig till
budpriset, som 1 regel innefattar en premie, efter att ett offentligt uppkopserbjudande
har ldmnats. Tingsritten ansluter sig till skiljenimndens uppfattning att detta sarskilt
géller ndr marknaden gér bedomningen att budet kommer att accepteras i sidan

omfattning att det blir aktuellt med tvangsinlosen av dterstaende aktier.

Som tingsritten har konstaterat 1 det foregadende har marknaden kunnat beakta
foretagsspecifik och marknadsrelaterad information som utan tvivel var av betydelse
for borskursen 1 Hembla. Borskursen pd Pakallandedagen var dédrmed inte ett
ofrankomligt resultat av budpriset, &ven om forekomsten av Erbjudandet tillméttes en

betydelse som kunde dverskugga annan information. Enligt tingsréttens beddmning
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fanns det forutsittningar for marknadens aktorer att avsta fran att sélja sina aktier, om
budpriset och dirmed borskursen pa ett tydligt sitt skulle anses ha avvikit fran aktiens
virde. Om innehavare av tillrdckligt manga aktier skulle ha gjort den beddmningen
hade de dessutom kunnat blockera HomeStars mdjligheter till tvangsinlosen. Det
forhallandet borskursen styrdes av marknadens forvantningar pé l6senbeloppet kan
saledes inte 1 sig anses leda till slutsatsen att det foreligger sirskilda skil att franga

borskursen.

5.3.8 Sammantagen bedéomning

Tingsrétten har 1 det foregdende kommit fram till att det finns omstdndigheter som med
styrka talar for att borskursen pd Pdkallandedagen ér en tillforlitlig méttstock pa
Hembla- aktiens vdrde. Den slutsatsen bygger bl.a. pd beddmningen att budpriset, som
blev styrande for borskursen, innefattade en premie och att en omfattande handel dgde
rum till det priset. Vid bedomningen beaktar tingsratten ocksa det faktum att HomeStar
forviarvade samtliga aktier forutom de som FWC innehade och ytterligare cirka

329 000 aktier till priset av 215 kr.

Dérutover ska det beaktas att tvangsinlosen pakallades relativt kort tid efter
Erbjudandet och under Erbjudandeperioden. Ocksé detta talar for att HomeStar genom
Foraffaren och Erbjudandet inte kan anses ha paverkat borskursen pa Pakallandedagen

till nackdel for minoritetsaktiedgarna.

Det som framst skulle kunna anses tala for att det foreligger sirskilda skél att frangd
borskursen d&r FWC:s pastdende att kursen var frikopplad frin foretagsspecifik och
marknadsrelaterad information. Som framgdr ovan anser tingsritten visserligen att
budpriset och det forvintade 16senbeloppet kan sdgas ha dominerat marknadens
prisséttning av aktien. Tingsrétten gor dock beddmningen att marknadens aktorer inte,
vare sig till f61jd av Erbjudandets utformning eller ndgot annat skél, var forhindrade att
beakta dven annan information. Att borskursen pa Pdkallandedagen motsvarade priset 1

Erbjudandet kan inte heller anses avvika frdn normala forhallanden.
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Mot bakgrund av den omfattade handel som dgde rum till ett pris om 215 kr eller till
priset som inte ndmnvirt avviker frin detta kan inte heller de teoretisk inriktade
véarderingar som FWC har aberopat leda till slutsatsen att borskursen inte &r ett

tillforlitligt matt pA Hembla-aktiens vérde.

Tingsritten gor sammantaget bedomningen att det som har kommit fram inte utgor
sarskilda skal att inte tillimpa Borskursregeln. Till grund for detta ligger beddmningen
att priset i Erbjudandet visserligen hade en avgorande inverkan pa borskursen men att
detta pris samtidigt med god marginal dversteg borskursen innan Foraffaren, som dgde
rum endast lite mer dn tvad manader fore Pékallandedagen, och att innehavare av en
mycket stor andel av aktierna ocksa i tiden direfter hade gatt med pa att séilja sina
aktier till detta pris. Mot detta ska stéllas att Erbjudandet lamnades av en aktiedgare
med en betydande majoritet, att det var ett budpliktsbud som var ovillkorligt med ett
budpris som inte kunde hdjas samt att Handelsbanken och den oberoende bud-
kommittén gjorde uttalanden som var negativa. Tingsrétten konstaterar i det samman-
hanget att marknaden var informerad om dessa forhallanden och att informationen
alltsa kunde prisséttas. Till det ska ldggas att det ror sig om faktiska forhallanden som
inte heller kan tdnkas bort nir aktiedgarnas formogenhetsstéllning bestims. Enligt
tingsrittens mening dr dessa forhallanden saledes inte tillrdckliga for att betvivla
tillforlitligheten av borskursen som mattstock pa aktiernas vérde i1 detta fall. Slutsatsen
blir séledes att det inte finns sirskilda skél att frangd Borskursregeln. Kdromélet ska

darfor ogillas.

5.4 Rittegingskostnader

Vid denna utgang ska FWC ersitta HomeStars rittegangskostnader.
Ersittning for rattegdngskostnad ska fullt motsvara kostnaden for rittegdngens
forberedande och talans utvecklande jamte arvode till ombud eller bitridde, om

kostnaden varit skéligen pékallad for tillvaratagande av partens rétt

(18 kap. 8 § rittegdngsbalken).
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HomeStar har yrkat erséttning for sina rittegangskostnader med 12 826 615,08 kr,

1 161,17 EUR, och 920 186,62 USD (alla belopp exklusive mervérdesskatt). Av de
yrkade rittegdngskostnaderna avser 9 567 350 kr ombudsarvode for de i mélet aktuella
ombuden (motsvarande 2651,75 timmars arbete, frdn maj 2022), 2 011 112,70 kr
kostnader for sakkunniga samt for Johan Munck och Svante Johansson, 290 000 kr
eget arbete for personer inom Vonovia och Victoriahem som arbetat med tvisten, samt
34 679,43 kr utldgg for bud, transporter och omkostnader hinforliga till
huvudforhandlingen. Vidare innefattar yrkandet utligg med sammanlagt 551 644,31 kr
och 1 131,17 EUR f{or resor m.m. hidnforliga till deltagande under huvudforhandlingen
for bl.a. Hakan Thorsell, samt 371 828,64 kr for oversattningskostnader for parternas
yttranden 1 malet. Av de yrkade réttegdngskostnaderna har dessutom 920 186,92 USD
avsett ombudsarvode hdnforligt till den bevisinhdmtningsprocess (en sa kallad § 1782-
begdran vid en domstol 1 New York som FWC riktade mot Vonovias styrelseledamot
Christian Ulbrich och JP Morgan, som var Vonovias/HomeStars ekonomiska radgivare

vid Foraffaren och Erbjudandet.

5.4.1 Kostnader for ombud i malet, sakkunniga och eget arbete

FWC har 6verldmnat till tingsrétten att bedoma skéligheten av de av HomeStar yrkade
kostnaderna for ombud 1 malet, for sakkunniga och for HomeStars egna arbete.

Tingsrétten finner att de begidrda kostnaderna far anses skéliga.

5.4.2  Utlagg for niarvaro vid huvudforhandlingen

HomeStar har yrkat erséttning for utligg motsvarande 34 679,43 kr (Cederquists
utldgg), 551 644,31 kroch 1 161,17 EUR (HomeStars utldgg). FWC har 6verldmnat
till tingsrétten att bedoma skéligheten av begirt utldgg for Hakan Thorsell

(536 049,75 kr), men har 1 6vrigt vitsordat utliggen.

Hakan Thorsell har nédrvarat under samtliga huvudforhandlingsdagar. HomeStar har

gjort géllande att Hakan Thorsell har utgjort en finansiell bisittare som varit HomeStar



Sid 55
STOCKHOLMS TINGSRATT DOM T 7674-22

behjélplig under huvudforhandlingen och att kostnaderna for honom varit skiligen
pakallade for att tillvarata HomeStars riitt. Atgérden har enligt HomeStar varit nd-
vandig med hénsyn till att FWC cirka tvd manader infor den planerade huvud for-
handlingen aberopade tre nya sakkunniga och det inte fanns mojlighet for HomeStar
att anlita sakkunniga for att bemota bevisningen. Med hénsyn till vad HomeStar har
anfort anser tingsrétten att de kostnader som HomeStar har haft for Hakan Thorsells

nédrvaro under forhandlingen far anses vara skéliga.

5.4.3  Oversittningskostnader

HomeStar har anfort att de begirda oversattningskostnaderna, som FWC har invént
mot, avser kostnader for dversattningar av inlagor till personer inom HomeStars tyska
moderbolag Vonovia, som haft bést insikt 1 de forhallanden som varit tvistiga 1 mélet.
Som tingsritten uppfattar det dr det personer inom Vonovia som svarandeombuden har
behovt fa uppgifter och synpunkter frén for att kunna fora HomeStars talan 1 mélet.
Kostnaderna bedoms ddrmed ersittningsgilla inom ramen for malet. Tingsrétten ser

ingen anledning att ifragasétta att det begérda beloppet ar skéligt.

5.4.4 Kostnader med anledning av § 1782-forfarandet

FWC har bestritt HomeStars ratt till ersdttning for kostnader 1 ett sa kallat § 1782-
forfarande vid amerikansk domstol i New York, USA. I slutet av november 2022
framstillde FourWorld Event Opportunities Fund L.P. en sa kallad § 1782-begéran vid
en domstol i New York. Syftet med begéran var att f handlingar som skulle anvidndas
som bevisning 1 forevarande mél. Begéran riktades mot Christian Ulrich, styrelse-
ledamot 1 Vonovia, och JP Morgan, ekonomisk radgivare for Vonovia vid Foraffaren

och Erbjudandet.

HomeStar har anfort 1 huvudsak foljande till stod for sin begédran om erséttning i denna
del. De kostnader som yrkandet avser utgor kostnader for Vonovias ombud i USA.

Rittegdngsbalken uppstiller inga krav pa att arbetet ska ha utforts av parten 1 malet
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direkt, utan arbetet och kostnaden kan ha utforts av personal eller annan for partens
rakning (SOU 1938:44 s. 238 och NJA II 1943 s. 234 ff). FWC har med § 1782-
begdran sokt kringgé skiljendmndens och tingsrittens beslut att avsla FWC:s editions-
yrkanden. Det finns ett berdttigat intresse for HomeStar att forsvara sig mot FWC:s
atgirder i USA péd samma sétt som HomeStar haft rétt att bemota FWC:s editions-

yrkanden i mélet.

FWC har bestritt att kostnaderna ar ersittningsgilla pa, sammanfattningsvis, foljande
grunder.
1) Kostnaderna avser andra forfaranden dn det nu aktuella mélet.
1) Forfarandena har omfattat andra parter pa sévil kdrande- som
svarandesidan én 1 det nu aktuella mélet.
iii) Forfarandena har dgt rum i en annan réttsordning, ndmligen 1
USA. Det ar en friga for den amerikanska domstolen — och ytterst
den amerikanska lagstiftaren — att besluta hur réttegangskostnader

ska fordelas 1 amerikanska domstolsforfaranden.

Tingsrétten gor foljande bedomning.

Vid bestdmmandet av ersittning for rattegangskostnad géller som utgédngspunkt att det
ar partens verkliga kostnader som ska ersittas. I de fall parten har anlitat ett ombud &r
det den faktiska kostnaden for ombudet som ska erséttas, forutsatt att den varit
skdligen pakallad for tillvaratagandet av partens rétt (se ’Partens egna arbete”

NJA 2023 s. 94 punkterna 10—-11). De rittegangskostnader som HomeStar begér
ersittning for avser kostnader for amerikanska ombud till Vonovia. Det har inte
framkommit att HomeStar har varit skyldigt att bekosta Vonovias ombud och det ér
oklart pd vilka grunder kostnaderna har belastat HomeStar. Det dr sdledes inte utrett att
kostnaderna, 1 den man de har belastat HomeStar, har varit befogade eller 1 ovrigt
pakallade for att ta tillvara HomeStars ritt i den hér rattegdngen. Tingsrétten anser
darfor att dessa kostnader inte &r erséttningsgilla som réttegangskostnader for

HomeStar. HomeStars yrkande om ersittning 1 denna del ska darmed avslés.
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5.4.5 Sammanfattande slutsats om rittegidngskostnadernas storlek

P& ovan anforda skil ska HomeStar tillerkénnas erséttning for sina rattegangskostnader
om sammanlagt 12 826 615,08 kr och 1 161,17 EUR. Tingsritten har avslagit Home-
Stars yrkande om ersittning for rattegangskostnader motsvarande 920 186,92 USD.

5.4.6 Fordelningen av rittegingskostnader

122 kap. 25 § andra stycket ABL finns sirskilda bestimmelser for det fall minoritets-
aktiedgare helt eller delvis ska svara for rittegdngskostnader i ett mal i allmdn domstol,
dar minoritetsaktiedgarna véckt talan mot en skiljedom 1 en inlésentvist. Enligt den
bestimmelsen ska kostnadsansvaret fordelas efter storleken pa respektive minoritets-
aktiedgares aktieinnehav. Om det finns sérskilda skél fair domstolen besluta om en
annan fordelning (dock att bestimmelserna 1 18 kap. 9 § réttegdngsbalken inte ska

tillampas).

Tingsrétten konstaterar att FWC har stillt en gemensam bankgaranti som sidkerhet for
HomeStars réttegangskostnader. Detta har skett sedan HomeStar i forsta hand yrkat att
kdrandena skulle stidlla en gemensam sidkerhet enligt sdkerhetslagen. Det forhallandet
att en gemensam sidkerhet har stéllts anser tingsritten inte utgor sirskilda skél att
fordela rattegangskostnaderna pa nagot annat sitt dn utifran storleken pa respektive
kdrandes aktieinnehav. Mot den bakgrunden och dé tingsritten anser att det HomeStar
anfort 1 6vrigt inte utgor sarskilda skil att besluta om en annan fordelning, ska
kostnadsansvaret mellan minoritetsaktiedgarna fordelas efter storleken pa respektive
kérandeparts aktieinnehav. Fordelningen framgér av domslutet. Om yrkad rénta rader

inte tvist.

5.5 Sekretess

Vid huvudforhandlingen har inom stdngda dorrar lagts fram uppgifter for vilka giller

sekretessbestimmelsen 1 36 kap. 2 § offentlighets- och sekretesslagen (2009:400).



Sid 58
STOCKHOLMS TINGSRATT DOM T 7674-22

Bestimmelsen ska fortsétta att vara tillimplig i enlighet med det som anges 1

domslutet.

Darutover har uppgifter pa s. 80 i aktbilaga 363, s. 22 i aktbilaga 371, s. 33 1 akt-
bilaga 378 och s. 62 i aktbilaga 384 lagts fram inom stédngda dorrar. Enligt tingsrattens
bedomning kan det inte antas att den som dessa uppgifter ror lider avsevérd skada om
uppgifterna r6js. Det saknas darfor skil att forordna om fortsatt sekretess betraffande

dessa uppgifter.
HUR MAN OVERKLAGAR, se bilaga 2 (TR-02)

Ett skriftligt overklagande, stillt till Svea hovritt, ska ha kommit in till tingsréitten
senast den 29 juli 2024. Provningstillstand krévs.

Ricardo Valenzuela Karin Werner Ariel Saadon



