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STAHL

9 mars 2020 Ekobrottsmyndigheten
Att. Chefsaklagare Thomas Langrot

Finansmarknadskammaren

YTTRANDE | MAL NR B 13338-18 (EB-3320-18)

I egenskap av offentlig forsvarare for Ulf Magnusson anfors féljande.
1. BEGARAN OM KOMPLETTERING

Undertecknad far harmed framfora begaran om att fa ta del av f6ljande material 1

utredningen.

Swedbank

Motpartsuppgifter for transaktioner pa konto 82149,9039261855 under perioden 171222-
180312

Motpartsuppgifter for transaktioner pa konto 82149,9039215760 under perioden
18020180927

Uppgift om courtage pa ISK

Konto 903921576-0 170713-171101

Avanza
A&F 3958532 170101 — 180831
Avrakningsnotor Bull TDC

American Express
Kontoutdrag 18030180919
Fakturor nov 2017-feb 2018 och sep-okt 2018

Danske Bank
Korttransaktioner 181001-181003 och 181126-181128
Avrakningsnotor handel VP mars —maj 2018

Advokatfirman Kristoffer Stahl AB | Malméhusvagen 1 | 211 18 Malmo

www.advokatfirmanstahl.se
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S TAHL

2.  BESLAGSFORBUDET

I utredningen har Ulf Magnussons och Alexander Magnussons mobiltelefoner
beslagtagits. Bland innehallet 1 mobiltelefonerna har patraffats sms-konversation mellan
Ulf Magnusson och hans son Alexander Magnusson vilken konversation har redovisats i
forundersokningsprotokoll. Sms-konversation, som utgér kommunikation mellan
narstaende, omfattas av beslagsforbudet 1 27 kap. 2 § 2 st rattegangsbalken ("RB”).

I paragrafens andra stycke sags om beslagsforbudet att skriftliga meddelanden mellan
narstaende 1 vissa fall inte far tas 1 beslag under forundersékningen. Detta beslagsforbud
mellan narstaende ar aven aktuellt nar den eller de narstaende ar misstankt eller
misstankta for brott.! Undantag fran beslagstorbudet finns 1 punkterna 1 — 8 som réknas
upp 1 paragrafens andra stycke.

Beslagsforbudet, vars syfte ar att skydda fortroligheten mellan nara anhoriga, vilar pa
humanitéra skil.? Av 2 kap. 6 § regeringsformen foljer att varje medborgare ér skyddad
mot bland annat undersokning av brev eller annan fortrolig forsandelse. Av
Europakonventionens artikel 8 foljer ratten till skydd for sitt privat- och familjeliv,
hemmet och sin korrespondens. Beslag ar ett personligt ingripande tvangsmedel och
forutsatter att aklagaren har lagstod for atgarden.

RB saknar uttryckliga regler om hur genomsokning av en beslagtagen
informationsbérare, exempelvis en mobiltelefon, ska ga till, samt aven regler om hur
beslagsforbudsreglerna ska tillampas pa elektroniskt lagrad information. Man kan dock ur
JO:s avgorande 2008-12-04, dnr 2138-2007 samt Riksaklagarens beslut 1 tillsynsarende
AM-A 2006/1152 utlisa att exempelvis sms ar att likstalla med skriftlig handling vid
tillampning av reglerna om beslagstérbud 1 27 kap. 2 § RB. Att elektroniska uppgifter
jamstalls med skriftlig handling framgar daven av praxis fran Hogsta domstolen,
exempelvis 1 mal NJA 2015 s. 631.

Aklagarmyndigheten har upprittat en egen handbok avseende beslag. Hari framgar att
aven om beslagsforbudet inte innebar ett hinder mot att undersoka en beslagtagen
mobiltelefon, sa kravs det likval att man ar observant pa att det kan forekomma
meddelanden mellan nérstaende dar beslag inte far tillimpas. Pa samma satt som galler
for filer 1 en dator som inte ska anvandas, ska exempelvis sms mellan narstaende inte
skrivas ut och ska inte inga 1 férundersékningsprotokollet.> Om sms mellan narstaende
har skrivits ut ska aklagaren ge direktiv om att den misstankte inte ska horas mot uppgifter
1 sadana sms eftersom sms mellan narstaende inte ska inga 1 férundersokningsprotokollet.

1 Se Lindberg, ”Strafiprocessuella tvangsmedel — ndr och hur fir de anvindas?”’, s. 414.
2 Se NJA II 1943 s. 359f.
3 Se ”Beslag — En handbok”, s. 34.
2/3)
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Advokatfirman

S TAHL

Forundersokningsprotokollet bor forses med en upplysning om att inte samtliga sms har
medtagits 1 protokollet darfor att sms mellan néarstaende har patraffats.

Undertecknad konstaterar att beslaget av sms-konversationen mellan Ulf Magnusson och
Alexander Magnusson, samt det faktum att sms-konversationen ingar 1
forundersokningsprotokollet, strider mot lag. Inget av de undantag fran beslagsforbudet
som raknas upp 1 27 kap. 2 § RB kan anses foreligga.

Till saken hor dessutom att det aktuella malet ar massmedialt uppmarksammat, varfor
den aktuella sms-konversationen, till f6ljd av att den ingar 1 férundersokningsprotokollet,
med stor sikerhet kommer exponeras 1 bade traditionella och sociala medier. Det ar
visserligen anmarkningsvart 1 sig att aklagaren under forundersokningen valt att kranka
Ulf Magnussons grundlagsstadgade ratt till sitt privatliv. Krankningen ar dock begransad
da forundersokningsprotokoll fortfarande ar under slutdelgivning och inte offentlig.

Om aklagaren trots detta yttrande beslutar att fortsatt inkludera sms-konversationer
mellan Ulf Magnusson och Alexander Magnusson kommer den privata
narstaendekorrespondensen att ldsas av en osedvanligt stor grupp manniskor genom
massmedia. En sadan exponering gor situationen an mer beklaglig och krankningen an
mer allvarlig och strider direkt mot dndamalet med beslagsforbudet.

I det fall aklagaren dven aberopar narstaendekorrespondensen som bevisning 1 malet
resulterar detta i en krankning av artikel 6 Europakonventionen da Ulf Magnusson
berovas ritten till en rattvis rattegang.

Sammanfattningsvis far undertecknad anfora att aklagaren, med hanvisning till
beslagsforbudet 1 27 kap. 2 § 2 st RB, ar forhindrad att inkludera nagon korrespondens
mellan Ulf Magnusson och Alexander Magnusson 1 forundersokningsprotokollet. Beslaget
av narstaendekorrespondensen saknar laglig grund och star 1 strid mot praxis, uttalanden
fran JO samt artikel 6 och 8 1 Europakonventionen. Att uppsatligen agera 1 strid mot

svensk lag vid myndighetsutévning kan foranleda straffansvar.

Malmo som ovan

Kristoffer Stahl

Advokat

Mobil: 0705 155801

E-post: ks@advokatfirmanstahl.se
Malmohusvagen 1, 211 18 Malmo

(3/3)
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Camilla Larsten

Fran: Langrot Thomas <Thomas.Langrot@ekobrottsmyndigheten.se>
Skickat: den 11 mars 2020 12:04

Till: Emma Axsater; Camilla Larsten

Amne: VB: Angaende Daniel Bogojovski, EB-3320-18

Bifogade filer: 200311 Yttrande insk.pdf

Fk

Fran: Filip Savic <filip.savic@skattejuristen.com>

Skickat: onsdag den 11 mars 2020 11:57

Till: Langrot Thomas <Thomas.Langrot@ekobrottsmyndigheten.se>
Amne: Angéende Daniel Bogojovski, EB-3320-18

Se bilaga

Med vanlig halsning,
Filip Savic, advokat

Telefon +46 (0) 8 12057991 | +46 (0) 40 6188562
E-post info@skattejuristen.com

Var Integritetspolicy

Swish-nummer 123 129 01 54

Advokatfirman Sundberg & Savic HB
Erik Dahlbergsgatan 16 A
SE-211 48 MALMO

VAT SE969783038901
Godkand for F-skatt

Uppdragsvillkor

This message and any attachment are confidential and may be privileged or otherwise protected from
disclosure.

If you are not the intended recipient, please telephone or e-mail the sender and delete this message and any
attachment from your system.

If you are not the intended recipient you must not copy this message or attachment or disclose the contents to any
other person.

The information contained in this email is further not intended to constitute accounting, tax, investment, legal or
other professional advice or services, if not presented in a attached official document.
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ADVOKATFIRMAN

SUNDBERG & SAVIC

Ekobrottsmyndigheten
Att: Thomas Langrot

Malmo 2020-03-11

Angaende Daniel Bogojovski, EB-3320-18

Daniel Bogojovski har tagit del av forundersdkningen i
rubricerat d&rende och onskar framféra foljande synpunkter.

Daniel Bogojovski fornekar brott och hédnvisar till wvad han
anfort 1 forhor. Han wvill dock 1lyfta fram foéljande
omstadndigheter ur forundersdkningen.

Nar det gadller Victoria Park vitsordar Bogojovski de aktuella
meddelanden fran Alexander Magnusson 1 appen Signal den 27
april 2018 och han ifragasdtter inte aklagarens pastaenden
om att Magnusson avsett Victoria Park.

Bogojovski har dock inte uppfattat seriositeten i nédmnda
meddelanden och han har absolut inte for egen eller nagon
annans rakning forvarvat eller avyttrat finansiella
instrument som informationen ror genom handel ra
vardepappersmarknaden, eller 4&ndrar eller Aaterkallar en
order avseende sadana finansiella instrument. Han har heller
inte med ra&d eller genom uppmaning fdoranlett nagon annan att
forvarva eller avyttra finansiella instrument som
informationen rdr genom handel pa vardepappersmarknaden,
eller att &andra eller aterkalla en order avseende sadana
finansiella instrument.

Aklagaren grundar hir sitt pastdende helt pa& antagna
omstadndigheter om att Bogojovski foéranlett Steven Nilssons,
Kire Bogojovskis, Karolina Bogojovskis och Dennis
Bogojovskis handel i nadmnda bolag. Det finns inget som tyder
p& att Bogojovski genom rad eller uppmaning foranlett de
aktuella personernas handel 1 bolaget, mer &an att dessa
personer gjort inkdép vilka sammanfallit med tiden f£for
uppkopet.

Advokatfirman Sundberg & Savic HB
Advokat Filip Savic AB | Box 17168 | SE-200 10 Malmé
+46 (0) 8 12057991 | +46 (0) 40 6188562 | info@skattejuristen.com www.skattejuristen.se | www.ckobrottsadvokaterna.se
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I detta sammanhang ska aven framhallas tidsaspekten, dvs.
att det droéjer tvad manader fran det att Bogojovski har
diskussionen med Alexander Magnusson i Signal till dess att
budet verkligen kommer, vilket &ar klart otypiskt for ett
insiderbrott, som normalt kadnnetecknas av att informationen
lacks kort tid efter informationen blir tillganglig internt
och sedan foranleder ett omedelbart kop/forsdljning som
avslutas med vinsttagning s& snart hédndelsen intraffar.

Daniel Bogojovski hemstaller harigenom att aklagaren tar
fram uppgifter om samtliga kop som skett i Victoria Park
mellan den 30 april 2018 och den 2 maj 2018, och dar
forvarvade aktier avyttrats efter pressmeddelandet den 3 maj
2018.

Ifraga om TDC wvill Daniel Bogojovski 1lyfta fram wvad han
tidigare uppgett, nadmligen att han den 4 december 2017 dragit
slutsatsen att bolaget var pd vadg att bli utkdépt. Han minns
idag inte specifikt varfdér drog denna slutsats eller vilken
information som legat till grund for hans beddmning.

Han kontaktade dadrvid Alexander Magnusson i1 syfte att ingjuta
ett sken av att ha tillgdng till insiderinformation i syfte
att komma Magnussons far narmare i en pagaende affar gdllande
telefoni.

Daniel Bogojovski vill har sdrskilt papeka att den pastéadda
information wvid tillfallet inte existerade samt att
informationen dessutom inte 6verensstadmmer med efterfdljande
verkliga forhdllanden. Detta visar tydligt att meddelandena
till Alexander Magnusson inte grundades i nagon
insiderinformation.

Enligt den information som Bogojovski delade med Alexander
Magnusson skulle budet komma i bdérjan av januari. Dessutom
uppgav Bogojovski att informationen kom fran radgivare och
skotte affadren f6r bankens radkning. Den 6 december 2017
uppgav han dessutom att budet var 50-52 kr.

Av forhdret med Michael Zeier framgdr att han var Global Co-
Head pa& Corporate & Investment Banking. Det har han varit
sedan 11 september 2017 d& han kom till Nordea. Han &r,
tillsammans med Mathias Leijon, ansvarig for storkunderna i
Norden, Nordeas Corporate Finance-avdelning och avdelningen
Leveraged Finance. Fram till 2018 ansvarade de dven for Debt
Capital Markets som efter det blev en egen avdelning (DRS) .
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Zeier uppgav att det 1 december 2017 inte wvar bestamt wvad
budpremien skulle ligga pa aven om det var klart att skulle
vara en budpremie.!

Det ska &ven papekas att Zeier berdttat att det i1 samband
med budet gick rykten om att Telia var intresserade av att
kopa TDC och det ryktades ocksd om att Macquarie och
pensionsfonderna skulle lagga ett bud pa TDC.

Aven Kasper Dichow, som var projektansvarig for den
finansiella ra&dgivning avseende kdpet, har uppgett att man
i december 2017 inte hade nagon budniva. Fdérsta gangen det
officiellt kom upp en budnivad var i slutet av januari 2018.
Enligt Dichow hade de som wvar involverade i projektet en
egen uppfattning pa en budniva runt 45-50 kr men det wvar
inget man pratade om. Fdrsta gangen budnivan kom upp var i
sambandet med fdrsta budet 27 januari som gick till styrelsen
i TDC pa 47 kr?.

Dichow uppgav aven att man rent generellt kan rdkna pa 30-
40% budpremie i dessa situationer.

Av forhoren framgar saledes att Bogojovskis uppgifter om ett
forestaende bud om 50-52 1 december 2017 wvar fabricerade.
Likasa var uppgifterna oriktiga om att han erhdll uppgifter
direkt fran radgivare och skotte affdren for bankens rdkning.
Den pastaddda budpremien uppskattade han till wvad som
generellt gallde vid utkoép, dvs. 30-40 $ och med denna premie
uppskattade han budpriset utifrdn den aktuella kursen till
50-52 kr.

Betraffande de koép Kire Bogojovskis, Karolina Bogojovskis
och Dennis Bogojovski gjort i1 TDC s& inleddes denna handel
efter uppkodpsryktena den 7 december 2017. Fram till utkopet
kopte och salde dessa aktivt aktier i TCD, vilket ockséd éar
otypiskt for insiderhandel som patalat ovan kdnnetecknas av
att informationen 1l&cks kort tid efter informationen blir
tillgdnglig internt och sedan foranleder ett omedelbart
kop/forsaljning som avslutas med vinsttagning sa snart
handelsen intraffar.

Filip Savic, advokat

1Sidan 3 i Fdérhorsprotokollet
°Sidan 7 1 Forhorsprotokollet
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Fran: Clas Schumacher

Till: Langrot Thomas; Sewén Kerstin
Kopia: Svitlana Gasslander

Arende: Ang mal nr B 13338-18

Datum: torsdag den 27 februari 2020 13:16:34
Bilagor: image001.png

Angeldgenhet: Hog

Kanslighet: Konfidentiellt

Beredd tillfalle dartill far jag sasom offentlig férsvarare for Dennis Bogojovski meddela
féljande.

Jag och klienten har nu gatt igenom hela férundersékningen

Dennis Bogojovski vidhaller sin tidigare installning. Han fornekar saledes & det
bestamdaste att han skulle ha gjort sig skyldig till insiderbrott; tvartom har all den
information, som han skaffat sig, kommit fran allmant och offentligt hall i de nu tva
aktuella bolagen fran bl.a.

https://www.shareville.se/aktier/elisa-corporation/kommentarer/nederlandska-royal-kpn-
overvager-forvarv-bland-annat-tdc-13118300

https://www.swedbank-aktiellt.se/analyser/2017/11/01/tdc.csp

https://www.avanza.se/placera/telegram/2017/12/07/telekom-tdc-elisa-sags-vara-
intressanta-objekt-for-kpn-bn.html

https://www.aktiespararna.se/analysguiden/nyheter/d-carnegie-nast-pa-budtur-efter-
victoria-park-kop-seb

https://www.fastighetsnytt.se/ekonomi-och-finans/bors/snalt-bud-pa-victoria-park-kan-
utlosa-budstrid/

https://www.avanza.se/placera/redaktionellt/2018/04/11/nobba-skambudet-pa-victoria-
park.html

https://www.aktiespararna.se/analysquiden/nyheter/victoria-park-starwood-har-lagt-bud-
om-totalt-8680-mIn-kr

https://www.aktiespararna.se/analysguiden/nyheter/victoria-park-starwood-har-lagt-bud-
om-totalt-8680-min-kr

Hans agerande matte inte kunna betraktas som atalbart och absolut inte straffbart.
Dennis Bogojovski vill slutligen framhalla att
- han ar en’liten” aktér — en smasparare.

- han sedan 2014 haft ett stort intresse for placeringar; da sarskilt aktier,
derivat och fonder.

- bolagen TDC och Victoria Park funnits med i hans fokus under en langre
tid.

- bolaget Victoria Park har funnits i familjens portfélj sedan lange och att
bolaget inte pa nagot vis har varit en "frammande fagel” i sammanhanget.
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| 6vrigt har forsvaret inga synpunkter.

Med vanlig halsning
/Clas Schumacher

Advokat /innehavare — Owner

Direkttelefon ankn.: 110 | Mobil: 070-483 72 06 | Skype business: clas@schumacher.se | Skype: cs
.advokat.schumacher

AFFARSJURIDIK — FASTIGHETSJURIDIK — BOSTADSRATTSJURIDIK — FAMILJERATT — BROTTMAL

gggggggggggggggggggg VikTic INFORMATION / A
- Vara aktuella Allménna Villkor och Integritetspolicy (GDPR) fér Dig som klient finns att tillga under www.schumacher.se

- Detta e-postmeddelande kan innehalla konfidentiell information och ar endast avsett fér ovan angiven mottagare. Om Ni av misstag erhallit detta e-postmeddelande
ber vi Er kontakta avséndaren omgaende och radera detta meddelande samt eventuella bilagor. All kopiering eller vidarebefordring av meddelandet &r férbjuden.

- Internet &r inte sékert! Aovokatrirman ScHumacHer tar darfor inget rattsligt ansvar for innehallet av detta meddelande. For Er egen sakerhet — gor alltid en virusskanning
innan Ni 6ppnar eventuella bilagor. Tack.
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Alla kommentarer > L . 7 DECEMBER 2017
o Einwire (/medlemmar/finwire/wall) “
(/activity/comments/latest) omnienterade Elisa Corporation (/aktier/elisa-corporation)

Hetast i veckan > 3
(/activity/comments/most- \5 Q'
commented)

(/medlemmar/finwire/wall)

o . Nederlandska Royal KPN 6vervéager forvarv, bland annat
Alla har ratt till en bra portfd] TDC pekas ut som potentiellt mal - BN

v S kt in i dukti depd " s . . s
€ raktin 1 dukliga sparares depaer Nederlandska Royal KPN med tilltrddande vd Maximo Ibarra i spetsen avser att ga

pa forvarvsjakt. Enligt uppgifter till Bloomberg News har ledningen redan bérjat kika

pa potentiella férvéarvsobjekt som kan inkludera belgiska Proximus, danska TDC och
KOM IGANG NU finska Elisa.

DET KOSTAR INGENTING Kéllorna s&ger att Royal KPN genom férvarv kan uppna en storlek for att lyckas i en

allt mer konkurrensutsatt marknad i Europa. Féretaget har tidigare avyttrat enheter i

Tyskland och Belgien men vill nu alltsa inleda en férvédrvsrunda. Det ror sig &n sa

lange dock om preliminara overvdganden och det kan &ndras efter diskussioner
inom styrelsen.

v Folj de basta och fa uppdateringar
v Handla direkt via din Nordnetdepa

Royal KPN &r den stdrsta operatdren i Nederldanderna.

@ Gilla +Foljtrdd Kommentera  Dolj kommentarer eeoe

https://www.shareville.se/aktier/elisa-corporation/kommentarer/nederlandska-royal-k... 2020-03-02
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Kom igang (/fag#getstarted)

Widget (/widgets)

iPhone App
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Android App
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Feedback
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Den har webbplatsen anvander cookies for att ge dig en battre upplevelse av webbplatsen.

Genom att fortsatta anvanda var webbplats accepterar du att cookies anvands.

Ok

Aktiellt

Om placeringar fran Swedbank och Sparbankerna

Las mer om cookies och hur du kan stanga av dem

Logga in

Arkiv Sok Q

% Aktier Fonder Pension
Analyser Inspiration  Utbildning
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Borsnoteringar

Forandringar
Rek: Kép (Behall)
Riktkurs: 28,00 CHF
Pris: 26,08 CHF
Analytiker: William Mackie

Ansvarig Capital Goods

Producerad av KEPLER
CHEUVREUX den 2017/11/01
kl. 05:49

Prenumerera!

Nu kan du prenumerera
pa Morgonradet!

Du far da en lank till dessa
analyser direkt levererade
till din inkorg!

SKF

Rek:
Riktkurs:
Pris:
Analytiker:

https://www.swedbank-aktiellt.se/analyser/2017/11/01/tdc.csp

» Prenumerera

Kép (Kép)
214,00 SEK
194,00 SEK
Markus Almerud
Aktieanalytiker

Producerad av KEPLER
CHEUVREUX den 2017/11/01
kl. 06:23

omxspIt0,6% omx30-4+0,6% DJIXH0,1% NASDAQH0,4%

597,2 16716 23377.2 6727,7

Bolag Rek Riktkurs Valuta
ABB Kép (Behall) 28 (24,5) CHF
SKF Kép 214 (216) SEK
AstraZeneca Koép 5250 (5200) p

EFTER RAPPORT
71 Starkare framtidsbedémning

ABB:s Q3-resultat markerade en viktig véandpunkt for koncernens finansiella utveckling. Intéktsutsikterna fér 2018-20
férbattras, drivet av cyklisk expansion pa slutmarknader som star for 40% av koncernens intakter. Vi bedémer nu att
35 CHF ar ett realistiskt mal for 2020p, vilket implicerar en arlig avkastning for aktiedgaren pa 15%. Vi uppdaterar

modellen for att konsolidera forvarvet av GE Industrial Solutions och vi hojer riktkursen for slutet av 2018 till 28 CHF.
Kombinationen av stérkta utsikter pa medellang sikt och kostnadsminskningar gor att vi uppgraderar till Kép (Behall).

Férandringarna i ar éppnar for aterhamtning 2018-20

Férvarven av B&R och GE Industrial Solutions 6kar rapporterad tillvaxt med sina strukturella bidrag. Vi ser en
intaktstillvaxt pa 20% foér 2017-20p.

Sencyklisk exponering

Vi anser att ABB ar den aktor som har stérst méjligheter att dvertraffa de stora europeiska sektorkonkurrenterna under
2018. Bolaget gynnas av sencyklisk industriell exponering, drivkrafter fran automation och robotics och tva ars
kostnadsminskningar. Vi ser Q3 som en vandpunkt och uppgraderar till Kép.

Potential pa nara 40%

Vi bedomer nu att 35 CHF ar ett realistiskt mal for 2020p, vilket implicerar en potential pa nara 40%. Med ett mal-
EV/EBITDA, EV/EBIT-multiplar och DCF blir riktkursen for slutet av 2018 28 CHF.

ABB Ltd (ABB)

EFTER RAPPORT
71 Q3: Generellt starkare

En organisk tillvaxt pa 8%, prisdkningar och ett Industrial som véaxer fortare an Automotive gjorde att SKF levererade
en EBIT-marginal pa 11,9%, kontra konsensus pa 10,5%. Framtidsbedémningen &r oféréandrad och bolaget ser
fortsatt tillvéxt i alla de viktigaste regionerna i Q4.

En organisk tillvaxt pa néra 10% i Industrial

Med en tillvaxt pa ndra 10% i Industrial och 5% organisk tillvaxt i Automotive presterade SKF en organisk tillvaxt pa
8% i Q3, att jamféra med marknadens 6,8%, vilket resulterade i en férsaljning pa 18,6 miljarder SEK. De framsta
drivkrafterna var Latinamerika och Asien. Nordamerika stod for svaga 3%.

Snabbare tillvaxt for Industrial

Industrials marginaler 6kade med 210 punkter till 13,8%, mot bakgrund av hdgre volymer och hégre
kapacitetsutnyttjande i fabriker. Med ett Industrial som vaxer fortare &n Automotive kom SKF:s marginal in 140
punkter béattre &n konsensus pa 11,9%. Rorelseresultatet pa 2 211 MSEK var 12% battre an konsensus.

Prishdjningarna borjar paverka

SKF har hojt priserna dar kontraktsavtal tillatit detta. Detta ar viktigt eftersom det kompenserar for hogre
ramaterialkostnader och strukturell prisnedgang.

Rekommendation

2020-03-02
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Vi sénker riktkursen till 214 SEK (216), baserat pa P/E 16x pa 2018p och en DCF med WACC pa 8%.
Kdéprekommendationen upprepas.

SKF B (SKF B)

AStraZeneca INFOR RAPPORT
2 A
. Lugnare Q3 foérvdntas

Riktkurs:  5250,0p Efter ett pressat Q2 (MYSTIC PFS misslyckande men lovande férsaljningsdata fér FLAURA) och senare lyckade data

Pris: _ 5032.0p fér FLAURA och PACIFIC vid ESMO i september, férvéntar vi ett lugnare Q3. Den stora nyheten &r godkannandet for
Analytiker: Mark Belsey

Delansvarig lakemedel acalabrutinib (nu “Calquence”).

Eﬁ’éﬁ?&%"&vdﬁiiﬁi%,o1 Vi estimerar att forsaljningen évertraffas med 1% och VPA med 1% i Q3

k. 06:33

AZN rapporterar den 9 november. Vi estimerar produktférsaljning pa 4 901 MUSD for Q3 och ett VPA pa 1,10 USD
(1% hogre an konsensus). Vi kommer att titta sarskilt efter en starkare generisk erosion.

Rekommendation
Vi upprepar Kép. Riktkursen hdjs till 5 250p (5 200), baserat pa nuvarde i summan-av-delarna.

AstraZeneca (AZN)

EFTER RAPPORT

Cargotec 2 Kal derlige i fok
Rek: Kop (K6p) dalmars orderiage | TOKUS
Riktkurs: 61,00 EUR Q3-order var i stort sett i niva med vara estimat. Férsaljning och rérelseresultat undertréffade och ledde till en
Pris:  50,70BUR minskning av VPA med 3% fér 2017p, men oférandrat pa Iangre sikt. En nyckelfraga ar nar Kalmars
Analytiker: Johan Eliason . . . . . . .

Aktieanalytiker orderaterhamtning intraffar. Den bor snart kunna aga rum. Vi upprepar Kép och riktkursen 61 EUR.

Producerad av KEPLER . .

cﬁsﬁ@e&&laen 2017/10/31 Vi upprepar Kop och riktkursen 61 EUR

K. 06:23

Vi upprepar Kop och riktkursen 61 EUR, baserat pa att bolaget nar marginalmalet pa 10% vid 2020p. Vi tillampar en
EV/EBIT-multipel pa 11x, vilken vi diskonterar tillbaka till 2018p. Vi anser att Cargotec &r val positionerat for en
aterhdmtning i investeringarna inom varv och hamn. Den inneboende vinstvolatiliteten gér dock att det kan ta en tid
innan aktien handlas i niva med eller dver sektorsnittet.

™ EFTER RAPPORT
REC Silicon 7 Oro Bver k
Rek: Kop (K6p) ro over Kassan
Riktkurs: 1,30 NOK Trots en imponerande operationell utveckling och en positiv kassadverraskning pa 17 MUSD i Q3 sa var marknaden
Pris: 1,07 NOK mer intresserad av planerna pa aterbetalning av obligationen pa 57 MUSD i maj 2018. Vi bedémer att bolagets
Analytiker: Andreas Bertheussen . . X .

Aktieanalytiker kommentarer bor betraktas som en del av forhandlingarna med kreditgivarna.

Producerad av KEPLER ) ’ A "

cﬁgﬁﬁ/e&u?den 2017/10/31 Lagerminskningar forbattrar kassapositionen

K. 05:55

REC slog intaktsestimaten med 14% i Q3, framst drivet av forsaljning pa 1.3kT polysilicon fran lagret. Den starka
forsaljningen forbattrade kassapositionen till 88 MUSD, upp fran 71 MUSD i féregaende kvartal.

Sma estimatandringar — Kép upprepas

Vi gér sma andringar i estimaten mot bakgrund av resultatet och vi héjer EBITDA fér 2018p med 2 MUSD till 46
MUSD, drivet av hégre férséljning av silangas. Vi bedémer att marknaden for polysilicon &r mycket néra en vandning.
Sannolikheten &r 30% att vi far se en polysiliconbrist sent 2018. Aktiekursen prisar inte in detta och vi anser att
risk/avkastning-kvoten ar attraktiv. Vi upprepar Kop och riktkursen 1,30 NOK.

REC Silicon ASA (REC)

EFTER RAPPORT
Tbe 71Q3 - ett forstaintryck
Rek Kop (Kon) Q3 - ett forsta intryc
Riktkurs: 42,00 DKK Igar rapporterade TDC ett justerat EBITDA for Q3 1% &ver forvantningarna, och EFCF 16% 6ver vara estimat och upp
i::;ytiker :e'anB'fl’;ng 11% /4. Férvantningarna 2017 kvarstar oforandrade med WFCF pa, eller precis éver forra arets 2,1 miljarder DKK,
' Aktieanalytiker och EBITDA 6ver 8,2 miljarder DKK. Utférandet av strategin for 2018-18 fortséatter, och bruttovinst fér danska

Producerad av KEPLER mobilitetstjénster vaxte 5,5% organiskt (exklusive roaming).

CHEUVREUX den 2017/10/31

K. 09:15

Prestation

Justerat EBITDA for gruppen, kom in 2% 6ver vara forvantningar, medan justerat rérelseresultat var 2% under pa
grund av D&A som var hdgre an forvantat. Tyngt av avyttringen av affarsomradet Hosting, foll intakter i divisionen med
14% &/a, och kom in 2% under vara férvantningar, medan intékter fran den norska verksamheten var i linje med
férvantningarna men 6% under gallande EBITDA. Consumer mobile ARPU fortséatter att vaxa (5% a/a), medan
Business ARPU foll med 9% a/a pa grund av paverkan fran roaming. TDC fortsatter att férlora TV-kunder och har
annonserat forbattrade erbjudanden med exklusivt innehall och streamingtjanster.

Vardering och rekommendation

https://www.swedbank-aktiellt.se/analyser/2017/11/01/tdc.csp 2020-03-02
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Marknadskommentar
Bors Index 1 dag 1 vecka | ar
OMXSPI 597,2 06% 1,5% 11,7%
OMX30 16716 06% 1,3% 10,2%
OMXC 864,3 0,0% 1,4% 19,5%
OMXH 9679,9-0,5% -2,8% 8,7%
OMXN 807,0-04% 2,0% 18,0%
FTSE 100 (GB) 74931 0,1% -04% 4,9%
DAX Perf (DE) 132296 0,0% 1,7% 15,2%

RTS (Russia)
CAC 40 (France)
Dow Jones

1113,4-09% -1,2% -34%
55033 02% 2,0%132%
23377.2 01% -0,3% 18,3%

Forvantningarna for helar 2017-18 kvarstar oférandrade, med
precis 6ver forra arets niva pa 2,1 miljarder DKK. Vi upprepar

TDC (TDC)

USA-borsen

Vid stangning hade Dow Jones industriindex 6kat med
0,1 procent till 23.377. Det bredare S&P 500 steg lika
mycket till 2.575 medan tekniktunga Nasdaq stangde
0,4 procent hogre till 6.728.

Sett till sektorer presterade dagligvaror bast, foljt av it

EBITDA 6ver 8,2 miljarder DKK och EFCF pa eller
var rekommendation Kop och riktkursen 42 DKK.

Stockholmsborsen

Storbolagsindexet OMXS30 slutade upp 0,6 procent till
nivan 1.672 samtidigt som de ledande bérserna i Europa
inte gjorde mycket vasen av sig. Omsattningen pa
Stockholmsbérsen slutade pa 17,5 miljarder kronor.

SKF avancerade 4,8 procent efter ett klart battre

gﬁiﬂz‘; j;g; g:; igj Zg% och energi. Motsatt utveckling syntes for halsovard, underliggande rérelseresultat an vantat. Dessutom var
OMXC20 10505 0.0%  1.6% 19.5% finans och industri som alla backade. den organiska forsaljningstillvaxten battre &n vantat.
S&P 500 (US) 25753 0,1% 0,2% 18,8%
Euro Stoxx 50 3674,0 03% 1,8% 15,0%
| spetsen av dagligvarusektorns uppgang fanns Kellogg, Skogsbolaget SCA slog analytikernas redan ganska
Gardagens
Révaror slanggmng Tdagtvecka I4r som tillverkar frukostflingor, och matproducenten hogt stallda férvantningar. Rérelsevinsten pa 776
f:;?;;.” aaﬁg]g g;f 3:; :ggﬁ Mondelez International vars aktier avancerade 6,2 miljoner kronor slog analytikernas férvantningar med 19
o vioto 0w ot respektive 5,4 procent. procent.
N‘ickel 11850,0 3,0% 3,0% 12,3%
ane SZ00 1% 1% 31 Hélsovardssektorn métte motgangar efter att en "Det &r bara att gratulera. SCA slar konsensus pa alla
Rantor Idag 1 dag 1 veck: | ar . P . . . - P 2
ST oo e e utredning géllande prismanipulation av lakemedelsbolag punkter. Ett starkt resultat var vantat, men det blev alltsa
A, 10 Year ,29 -0,01 X 2, : P . . o o
oy 0vers 10120 002 106 a1 utvidgats. Ett av bolagen som numera omfattas &r annu battre. Jag betraktar bade sagverken och
3 7, X ,21 23, . . P~ .
s s 000 oee omm Mylan, vars aktie rasade 6,6 procent pa nyheten. pappersverksamheten som ljuspunkter", séger Christian
Norway, 10 years 101,28 0,04 0,33 251 K f | tk 2 N t” N h t 2 D kt
STIBOR, 3 month -054°000 0,00 0,06 Bland enskilda aktier handlades Rockwell Automation, opfer, analytiker pa Nordea, fill Nyhetsbyran Dire
Euribor, 3 month 0,18 0,00 0,00 0,00
som konkurrerar med ABB inom automation, hogre. SCA steg drygt 2 procent.
Valutor Idag 1dag 1 vecka _|ar . .
iy 075 00 1o% 1% Rockwell Automation och lEmeﬁrs?n Electric ABB noterades 3,7 procent upp till dver 219 kronor.
USD / SEK 8,37 0.1%  19% -7.8% handelsstoppades kortvarigt pa tisdagen efter att det e T,
GBP / SEK 1112 08%  3.2% 1.0% N o o Goldman Sachs har héjt sin rekommendation till kép
DKK / SEK 13103% 1.0% 17% blev kant att Emerson Electric vid upprepade tillféllen e X . .
NOK / SEK 102:01% -04% -31% o . . fran tidigare neutral med en riktkurs pa ungefar 260
EUR/RUB 6797 1,0% 03% 56% erbjudit sig kopa Rockwell Automation, vilka Rockwell
EUR/BRL 381 06% -07%11,0% kronor.
EUR/CNY 7.72-01% -1,0% 53% har avvisat. Vid stadngning hade Rockwell Automation
BRL / SEK 2,56 -0,2% 7% -8,3% . 2 . . .
CoNY/SEK 126 04% 2,0% -34% lyft med 7,4 procent medan Emerson Electric hade Telia har salt sitt resterande innehav i den ryska
*Kélla: Facset & Online Trader tappat 4,3 procent. operatéren Megafon till Gazprombank fér cirka 8,6
miljarder kronor. Telia-aktien noterades 2,4 procent
Telekombolaget Qualcomm handlades ned med 6,7 hégre
procent, pa uppgifter i Wall Street Journal om att Apple ’
arbetar med framtida Iphone och Ipad som inte H&M:s aktie sjonk brant pa tisdagseftermiddagen, ner
innehaller Qualcomms chips. kring 3 procent pa kort tid, och enligt vad flera
Aople stinade 1.4 th s tisd uppgiftslamnare sade till Nyhetsbyran Direkt ska
e stdngde 1,4 procent hogre pa tisdagen. A . . -
PP 9 p gre p 9 nedgangen ha sammanfallit med att kladjatten hallit ett
USA-data pa tisdagen visade att huspriserna investerarsamtal med RBC. Bland annat ska H&M ha
(S&P/Caseshiller) steg som vantat, medan Chicago pratat om att oktober varit en tuff manad och att det tar
inkdpschefsindex 6kade mer @n vantat till 66,2 i oktober. tid att arbeta ned lagernivaerna.
Hushallens konfidensindikator steg rejalt till 125,9 i Dock sade ir-chefen Nils Vinge till Direkt att kladbolaget
oktober fran 120,6 i september, 6ver vantade 121,5 och inte sagt nagot nytt jamfort tidigare budskap utan
den hogsta nivan sedan december 2000. pekade pa att man pratat om branschen som sadan
tan att ga in pa hur det gar for H&M enskilt.
Kélla: TT, Nyhetsbyran Direkt " gainpahurdelg '
H&M-aktien slutade 3,3 procent ned.
Kélla: TT, Nyhetsbyran Direkt
Rapporter idag
Analytikerns prognos Konsensus
Bolag Rek. Riktkurs Valuta Vinst per aktie Vinst per aktie
Novo Nordisk Behall 256 DKK 3,80 na
Marine Harvest Kop 185 NOK 0,27 na
Metsa Board Minska 5 EUR 0,10 na
Makro idag
Period Estimat Foregaende
CN  02:45 Caixin industri-PMI| OCT 51,0 51,0
SW  08:30 Swedbank/Silf industri-PMI OCT 63,7
SW  09:00 Registrerade fordon (a/a) OCT -1.9%
NO  09:00 Industri-PMI OCT 53,5 52,5
us 13:15 ADP privat sysselsattning OCT 190k 135k
US 14145 Markit industri-PMI OCTF 54,5 54,5
us  15:00 ISM industri-PMI OCT 59,1 60,8
us  19:00 Fed: réntebesked (6vre/nedre niva) 1.25%/1.00% 1.25%/1.00%

Ovrig marknadsinformation

https://www.swedbank-aktiellt.se/analyser/2017/11/01/tdc.csp
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Viktig information

Investeringsrekommendationer som berérs i denna sammanfattning &r distribuerad av
Swedbank Large Corporates & Institutions. Informationen i sammanfattningen baseras pa
investeringsrekommendationer producerade av KEPLER CHEUVREUX. Fér viktig KEPLER
CHEUVREUX information, vanligen besok https://research.keplercheuvreux.com/login.

Swedbank Large Corporates & Institutions ar ett affarsomrade inom Swedbank AB (publ)
(hadanefter kallat Swedbank). Swedbank star under tillsyn av Finansinspektionen i Sverige.

| Finland distribueras dokumentet av Swedbanks filial i Helsingfors, som star under tillsyn av
Finlands finansiella tillsynsmyndighet (Finanssivalvonta).

| Norge distribueras dokumentet av Swedbanks filial i Oslo, som star under tillsyn av Norges
finansiella tillsynsmyndighet (Finanstilsynet).

| Estland distribueras dokumentet av Swedbank AS, som star under tillsyn av Estlands
tillsynsmyndighet (Finantsinspektioon).

| Litauen distribueras dokumentet av "Swedbank” AB, som star under tillsyn av Republiken
Litauens centralbank (Lietuvos bankas).

| Lettland distribueras detta dokument av Swedbank AS, som star under tillsyn av Finans- och
kapitalmarknadsinspektionen i Lettland (Finan$u un kapitala tirgus komisija).

| Storbritannien far detta dokument endast distribueras till "relevanta personer”. De som ej &r
"relevanta personer" far ej agera utifran eller forlita sig pa detta dokument. Med "relevanta
personer" avses personer som:

« Har yrkeserfarenhet av den typ av investeringar som avses i artikel 19(5) i the Financial
Promotions Order.

« Ar personer som avses i artikel 49(2)(a) till (d) enligt the Financial Promotions Order.

« Ar personer till vilka en inbjudan eller uppmuntran att delta i investeringsaktiviteter (i
enlighet med avsnitt 21 i the Financial Services and Markets Act 2000) — i samband med
utgivning eller forséljning av vardepapper — annars lagligen kan kommuniceras, direkt eller
indirekt.

KEPLER CHEUVREUX:s rekommendationsstruktur

KEPLER CHEUVREUXS aktieanalysavdelnings rekommendationer och riktkurser utfardas i
absoluta termer, inte relativt nagot angivet index. En akties rekommendation bestdms efter
bedémning av den férvéntade uppsidan eller nedsidan av aktien pa 12 manaders sikt och
hérleds fran analytikerns riktkurs samt mot bakgrund av féretagets riskprofil. KEPLER
CHEUVREUXS rekommendationer definieras enligt foljande:

Kop: Den forvantade uppsidan beraknas komma att bli minst 10 % 6ver de kommande 12
manaderna (minimikravet pa uppsidan kan vara hégre mot bakgrund av foretagets riskprofil)
Behall: Den forvantade uppsidan understiger 10 % (den forvantade uppsidan kan vara hogre
mot bakgrund av féretagets riskprofil)

Minska: Det finns en forvantad nedsida.

Acceptera bud: | samband med ett, helt eller delvis, 6vertagandebud, tvangsinlosen eller
likande képforslag anses anbudspriset aterspegla aktiens korrekta varde.

Avvisa bud: | samband med ett, helt eller delvis, Gvertagandebud, tvangsinlésen eller likande
kopforslag anses anbudspriset undervardera aktien.

Under granskning: En handelse har intraffat med en forvantad signifikant paverkan pa var
riktkurs och vi kan inte utfarda en rekommendation innan den nya informationen har bearbetats
och/eller nar det saknas en ny.

Ingen rekommendation: Aktien téacks inte.

Begransad: En rekommendation, riktkurs och/eller finansiell prognos visas inte langre pa
grund av regelefterlevnad och/eller med hansyn till andra regleringar.

Rekommendationer och riktkurser kan ibland/tillfalligt vara inkonsekventa med ovanstaende
definitioner pa grund av aktiekursers volatilitet.

KEPLER CHEUVREUX:s vérderingsmetodik och risker

Om inget annat anges i denna sammanfattning bestams och baseras riktkurser och
investeringsrekommendationer pa fundamentala analysmetoder och bygger pa vanliga
varderingsmetoder sa som kassaflodesvardering (DCF), varderingsmultipeljamférelse
historiskt och med konkurrenter samt Dividend Discount Model (DDM).

KEPLER CHEUVREUXS varderingsmetodiker och modeller kan i hég grad vara beroende av
makroekonomiska faktorer (s& som ravarupriser, vaxelkurser och rantor) likval som andra
externa faktorer inklusive beskattning, reglering och geopolitiska férandringar (sa som
férandringar av skattepolitik, strejker eller krig). Dessutom kan investerares fortroende och
marknadens sentiment paverka varderingen av féretagen. KEPLER CHEUVREUXS vardering
baseras aven pa forvantningar som snabbt kan foéréandras utan férvarning beroende pa
utveckling som ar specifik fér enskilda industrier. Beroende pa vilken varderingsmetod som
anvands finns det en betydande risk for att riktkursen inte kommer nas under den forvantade
tidsperioden.

KEPLER CHEUVREUXS aktieanalyspolicy ar att uppdatera rekommendationer nar det anses
lampligt mot bakgrund av nya resultat, marknaders utveckling och all relevant information som
kan paverka analytikerns syn och asikt.

Potentiella intressekonflikter

Swedbank regleras av interna organisatoriska och administrativa regelverk samt riktlinjer som
inrattats i syfte att undvika, identifiera, dokumentera och hantera potentiella intressekonflikter
som kan uppsta inom Swedbank, vilka &r tillgangliga pa begaran.

Dessa regelverk inkluderar bland annat: informationsbarriérer, kontakt med KEPLER
CHEUVREUX:s aktieanalysavdelning, deltagande i investmentbanksaffarer och 6versyn samt
granskning av analysprodukter. Anstéllda, som distribuerar investeringsrekommendationer, far
som regel inte inneha aktier eller ha nagon position (lang eller kort, direkt eller via derivat) i de
aktier eller aktierelaterade instrument i de bolag som KEPLER CHEUVREUX analyserar och
som Swedbank distribuerar.

For ifika tillkdnnagivanden & p intr konflikter
Omnémnda bolag Tillkdnnagivanden (se nedan)

ABB 7

SKF Inga tillkdnnagivanden

AstraZeneca Inga tillkdnnagivanden

Cargotec Inga tillkdnnagivanden

REC Silicon Inga tillkdnnagivanden

TDC Inga tillkannagivanden

Forklaring:

1. Swedbank innehar, &ger eller kontrollerar 1 % eller mer av bolagets totala emitterade
aktiekapital;

2. Bolaget innehar eller ager, direkt eller indirekt, 5 % eller mer av Swedbanks totala
emitterade aktiekapitalet;

3. Swedbank har ett pagaende eller ett slutfort publikt investmentbankinguppdrag med
bolaget;

4. Swedbank har ingen pagaende eller slutford publik investmentbankinguppdrag med
bolaget. Med tanke pa Swedbanks position pa dess marknad bér lasaren dock anta att
Swedbank for nérvarande soker (eller kommer att séka inom de narmaste tre manaderna
och framat) tillhandahalla konfidentiell investmentbankinguppdrag fér bolaget;

5. Swedbank &ger en lang nettoposition som dverskrider tréskeln pa 0,5 % av emittentens
totala emitterade aktiekapital;

6. Swedbank &ger en kort nettoposition som dverskrider tréskeln pa 0,5 % av emittentens
totala emitterade aktiekapital;

7. Swedbank ar marknadsgarant for eller tillhandahaller likviditet i emittentens finansiella
instrument.

Viktig information om KEPLER CHEUVREUX och Swedbank

Denna sammanfattning &r distribuerad i enlighet med ett exklusivt samarbetsavtal mellan
KEPLER CHEUVREUX och Swedbank om produktion och distribution av
investeringsrekommendationer i vissa Europeiska marknader till kunder i Swedbank.

Sammanfattningen ar producerad av Swedbank och baseras pa investeringsanalys(er)
tillhérande och producerade enbart av KEPLER CHEUVREUX. Rapporten &r INTE en produkt
av Swedbank och samarbetsavtalet innebér inte att Swedbank har nagon inblandning i
KEPLER CHEUVREUX analys. Darmed har enbart KEPLER CHEUVREUX kontroll 6ver
innehallet i rapporten som denna sammanfattning baseras pa och ar ansvarig for
regelefterlevnaden av tillampliga lokala lagar, regler och bestammelser forknippade med
rapporten. Swedbank utdvar ingen kontroll 6ver innehallet och/eller de asikter som uttrycks i
den rapport som denna sammanfattning baseras pa.

Mangfaldigande och spridning

Materialet i detta dokument far inte mangfaldigas utan KEPLER CHEUVREUX och Swedbanks
medgivande. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska personer som ar
medborgare eller har hemvist i ett land dar sadan spridning &r otillaten enligt tillamplig lag eller
annan bestammelse.

Adress
Swedbank LC&I, Swedbank AB (publ), 105 34 Stockholm.
Besoksadress: Malmskillnadsgatan 23, 111 57 Stockholm.

Viktig information: Aktiellt sammanstélls av Swedbank, Group Financial Products & Advice, i syfte att vara ett av flera redskap till hjalp vid investeringsbeslut. Vi patar oss Kundservice

inget ansvar for fullstandighet. Mottagaren rekommenderas att komplettera sitt beslutsunderlag med det material som bedéms nédvéandigt. Swedbank, Group Financial .

Products & Advice, patar sig inte nagot ansvar for direkt eller indirekt forlust eller skada av vad slag det vara ma, som grundar sig pa anvandandet av information fran denna » Bli kund

webbplats. Det kan férekomma att Swedbank vid olika tillfallen har positioner i vardepapper som innefattas i material pa denna webbplats. Materialet far inte mangfaldigas » Hitta ditt bankkontor
utan Swedbank, Group Financial Products & Advice, medgivande. Vi reserverar oss for tryckfel samt eventuella driftstérningar av webbplatsen utom var kontroll. » Kakor (cookies)

Aktiellt produceras av: Swedbank, Group Financial Products & Advice, tilsammans med Sparbankerna.

For fragor eller synpunkter kontakta redaktionen: aktiellt@swedbank.se

Chef fér Advice & Asset Allocation: Sara Arfwidsson, Group Financial Products & Advice, 105 34 Stockholm, tel: 08-5859 0000.

Swedbank, Group Financial Products & Advice, 2020. © Swedbank AB (publ)

https://www.swedbank-aktiellt.se/analyser/2017/11/01/tdc.csp
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TELEKOM i
TDC, ELISA SAGS VARA INTRESSANTA OBJEKT FOR KPN - BN (Direkt)
2017-12-07 11:39

STOCKHOLM (Direkt) Danska TDC och finlandska Elisa néamns bland de teleoperatdrer som kan vara
intressanta uppkopsobjekt for nederlandska KPN.

Det skriver Bloomberg News och hanvisar till personer med kdnnedom i KPN:s planer.

Enligt uppgifterna ar det KPN:s tilltradande vd Maximo Ibarra som vill ge sig pa utlandska forvarv. Den nye
chefen, som tilltrader vd-posten i april, uppges redan rada KPN:s nuvarande ledning att halla utkik efter
potentiella uppkdpsobjekt for att kunna skapa ett bolag stort nog att frodas pa en Europamarknad med allt
tuffare konkurrens, uppger kallorna, enligt Bloomberg News.

Aven belgiska Proximus uppges vara ett potentiellt uppkdpsobjekt.

Uppgifterna gav skijuts till TDC och Elisa. Vid 11.40-tiden hade TDC gatt upp 2,6 procent i Kdpenhamn och
Elisa hade stigit 2,2 procent i Helsingfors.

Borsredaktionen +46 8 5191 79 00 http://twitter.com/direktse

Nyhetsbyran Direkt

Las mer
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D CARNEGIE: NAST PA BUDTUR
EFTER VICTORIA PARK, KOP - SEB

D. Carnegie & Co AB  Victoria Park AB

STOCKHOLM (Direkt) Starwoods bud pa Victoria Park visar pa intresset for
svenska hyresbostidder fran internationella fastighetsgiganter. Det kan endast
tdnkas vara en tidsfraga innan det kommer ett nytt bud pa D Carnegie.

Det skriver SEB i en analys diar rekommendationen kop upprepas kombinerat med
en hojd riktkurs till 155 kronor (148).

"Vi behaller var kop-rekommendation da fundamentala faktorer stoder caset
starkt och ett utkop fran Blackstone (eller en tredje part) inte kan
uteslutas”, skriver SEB angdende D Carnegie.

Victoria Park och D Carnegie dr bada fastighetsbolag med inriktning mot
hyresfastigheter i miljonprogramsomraden och SEB papekar att de dr de narmsta
listade sektorkollegorna. Banken anser diremot att premien pa Victoria Park

ar "lag".

"Vi tror inte att Starwood nar 90 procents acceptans med nuvarande bud”,
skriver SEB och pekar pa en premie mot langsiktigt substansvirde pa endast 16
procent. Detta trots att substansvirdestillvixten varit minst 50 procent

under de senaste aren, framhalls vidare i analysen.

Victoria Park stiger 10 procent till 34:90 kronor, mot en budniva om 34:40
kronor per stamaktie. Samtidigt noteras D Carnegie knappt 2 procent hogre
till 125:40 kronor.

Malcolm Svensson Rothmaier +46 8 5191 7918

Nyhetsbyran Direkt

Forfattare
Nyhetsbyran Direkt

https://www.aktiespararna.se/analysguiden/nyheter/d-carnegie-nast-pa-budtur-efter-vi... 2020-03-02
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Méndag 02.03.2020 Kontakt Annonsera

fastighets

Nyheter Fastighetsmarknad Ekonomi & finans Samhallsbyggnad Opinion Podcast Business Arena Sk

Bors

Snaltbud pa Victoria Park kan
utlosa budstrid

Publicerad: 4 April 2018, 13:41

Greg Dingizian huvudégare Victoria Park
Foto: Wikipedia/Johan Wessman Oresundsinstitutet

Starwoods bud pa Victoria Park &r antagligen inte tillrackligt
attraktivt for att ta bolaget frén bérsen. Daremot kan det leda till
konkurrerande bud frén andra aktorer.

Amnen i artikeln: Greg Dingizian = Victoria Park Fastigheter

Starwoods bud pa Victoria Park kommer antagligen inte tas emot med nagon storre
entusiasm av dgarna och det ar darfor osannolikt att det amerikanska
investeringsbolaget far tillracklig uppslutning for att ta bolaget fran borsen.
Déremot kan det fa andra aktorer att dra 6ronen &t sig och ldgga konkurrerande
bud. Det séger analytiker till Fastighetsnytt.

“Det kan 6ppna upp for andra att kontra om man nu skulle vilja gora det”, sdger
Johan Edberg, analytiker pa Pareto Securities.

“Jag skulle gissa att det dr en ganska god sannolikhet att ndgon annan, eller nigra
andra, kommer ldgga ett hogre bud. Det léttaste att tinka pé &r Blackstone.”

Den amerikanska private equity-jatten Blackstone kdpte 2016 en stor andel av
aktierna i D. Carnegie, som liksom Victoria Park képer och renoverar
bostadsfastigheter i miljonprogramsomréden. Senare lade bolaget ett budpliktsbud
pa hela bolaget och i dagslédget har Blackstone 59 procent av kapitalet och 68
procent av rosterna i D. Carnegie, enligt de senaste siffrorna fran dgartjansten
Holdings.

https://www.fastighetsnytt.se/ekonomi-och-finans/bors/snalt-bud-pa-victoria-park-ka... 2020-03-02
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Négot som skulle kunna gora det mindre attraktivt for en annan aktor att ge sig in i
en dragkamp om bolaget ar att huvudédgaren Greg Dingizian och andra stordgare
forbundit sig att acceptera budet. De innehar tillsammans 31,5 procent av rosterna
och forsedd med dessa skulle Starwood kunna sitta kippar i hjulet for nagon
annan aktor som vill komma 6ver de 9o procent av bolaget som kravs for att kunna
krdva tvidngsinlsen av resterande aktier. Paretos Johan Edberg utesluter dock inte
att Starwood kan komma att dra tillbaka sitt bud under vissa omstiandigheter. Det
amerikanska bolaget skrev i sondagens pressmeddelande bland annat att man
forbehaller sig rétten att dra tillbaka erbjudandet om ett hogre bud inkommer.

Enligt analytiker kommer budet pé 34,40 kronor per aktie knappast fa ngon storre
acceptansgrad utover de som redan godtagit erbjudandet.

"I min vérld reflekterar budet inte det fulla virdet av bolaget”, sdger Johan Edberg,
som har en riktkurs pé 37 kronor per aktie. Han pekar bland annat pa att Victoria
Parks langsiktiga substansviarde (EPRA NAV) 6kat med omkring 50 procent per ar
de senaste dren. Han dr dérfor inte sirskilt imponerad av budpremien om 16
procent jamfort det 1angsiktiga substansvirdet om 29,65 kronor per den sista
december.

Samtidigt kan det tdnkas att en del investerare som haft aktien ldnge kan lockas att
casha in. Victoria Parks A-aktie dr upp 6ver 600 procent sedan den noterades pa
Stockholmsborsens huvudlista i december 2013.

Victoria Parks A- och B-aktier handlas pa onsdagen till 35,10 respektive 35,15
kronor, vilket indikerar att marknaden spekulerar i att det kan komma ett hogre
bud. Acceptansperioden l6per mellan den 2 maj och 1 juni.

Oskar von Bahr

Amnen i artikeln: Greg Dingizian = Victoria Park Fastigheter

Mer inom amnet

ik flaggar upp i Castellum

2 «anska fondbjassen Blackrock, som tidigare i &r seglade upp som nést
;astellum, 6kade innehavet i fastighetsbolaget ytterligare strax innan

d > >
=
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vslut efter Starwoods bud

arwoods bud pa Victoria Park offentliggjordes p& Paskdagen har flera
llaget bytt &gare. Bade A- och B-aktier har bytt &gare,...
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trom, styrelseledamot i SSM, har i tva transaktioner daterade 27 och
00 respektive 9 200 aktier i bolaget.
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Nobba skambudet pa Victoria Park
KI. 09:16, 11 apr 2018

Bors Forra veckans bud pa fastighetsbolaget Victoria Park var i det klenaste laget
utav amerikanska Starwood Capital. Allt under ett pris pa 40 kr for stamaktien far
betraktas som skambud. Hall kvar dina aktier!

Kommentar av Gabriel Isskander, Borsveckan

Victoria Park har varit en BV-favorit inom fastighetssvéngen de senaste aren. Vi
har haft kop sedan aktien noterades kring 10 kr ar 2015. Kursen har gatt riktigt bra
och nastan tredubblats de senaste tre aren, inréknat utdelningar.

' ' | ' ' | '
2014 Maj 2015 Jul 2016 Jul 2017 Jul 2018

Victoria Park har uppvisat en fenomenal substansvardetillvaxt genom aren. Snittet
de senaste fyra aren &r 46 procent och ambitionen ar att vaxa substansen till 20
miljarder kronor till &r 2020, fran nuvarande nivaer kring 15,4 miljarder. Det innebar
en fortsatt substansvardetillvaxt om cirka 9 procent per ar framgent.

Under paskhelgen sa kom ett bud pa bolaget fran amerikanska Starwood Capital
Group, en global fastighetsinvesterare som under de senaste aren investerat inom
kontor, hotell, detaljhandel, bostadsutveckling och logistik i Skandinavien. Man
erbjuder 34,4 kr/aktie for A- och B-aktierna och 315 kr for preferensaktien. Budet
motsvarade en premie pa laga 8,5 procent for B-aktien jamfort med féregaende
handelsdags sténgningskurs och nastan ingen premie alls fér preferensaktien.

Koparen vill hellre lyfta fram att priset motsvarar en premie om 16 procent mot
substansvardet per aktie vid arsskiftet (31 dec 2017), vilket ar det senast kanda
varde som bolaget gatt ut med. Men &aven detta kénns ytterst klent med tanke pa
Victoria Parks fenomenala substansvardetillvaxt. Bara under fjarde kvartalet 6kade
substansen med nara 50 procent.

Bolaget haller en konstant niva pa renoveringstakten aven under 2018, vilket
borgar for vardedkningar pa fastigheterna samtidigt som ledningen standigt koper
nya fastigheter och expanderar bestandet som ar fullt uthyrd och dar efterfragan
vida dverstiger utbudet av hyreslagenheter. Forutsattningarna for Victoria Park att
fortsatta vaxa substansen och driftsnettot framgent ser darmed valdigt ljusa ut med
tanke pa den rekordstarka efterfragan pa hyresratter och den starka
balansrakningen.

Belaningsgraden lag pa 53 procent (55) vid arsskiftet. Malet ar att
belaningsgraden ska understiga 65 procent. Victoria Park betalar 2 procent i
snittrénta pa sina banklan och rantebindningstiden ar 2 ar. Runt héalften av lanen ar
rantesakrade. Affairsmodellen med rullande ROT medger fortsatt stigande intakter
och lagre driftskostnader framgent, samtidigt som Victoria Park i mycket stor
utstrackning sjalva kan bestdmma i vilken takt man vill genomféra dessa
renoveringar. Det gor att det finns goda méjligheter att "6vervintra” pa befintligt
bestand och tjana bra med pengar dnda om ekonomin éverlag skulle packa ihop i
nartid.

Vi har sjalva kalkylerat valdigt forsiktigt med att substansen kan 6ka till 34-35
kr/aktie under 2018, innebéarande en tillvaxt kring 15-17 procent. Det skulle
innebara att budet ligger néara substansen for 2018. Skulle man ta pa sig den
positiva hatten sa skulle det inte forvana om substansen till och med 6kar mot 40
kr/aktie i slutet av aret. Detta bara om tillvéxttakten fran Q4 haller i sig nagorlunda.

Agare till 31,5 procent av résterna har redan férbundit sig till att acceptera budet,
dar stordgaren Greg Dingizian ingar. Det férvanar oss med tanke pa den klena
premien. Vad &r det som vi missat? Varfor saljer stordgaren som varit med fran
bdrjan och byggt upp bolaget till en av landets stérsta inom hyresratter till en klen
premie? Ar det en rejélt fdrsdmrad fastighetsbransch som man ser framfér sig som

https://www.avanza.se/placera/redaktionellt/2018/04/11/nobba-skambudet-pa-victoria... 2020-03-02
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Budet ar villkorat av att minst 35 procent av rosterna accepterar, vilket man torde
kunna fa igenom givet att 31,5 procent redan férbundit sig till det. Men 90 procents
acceptans lar bli svart att na for amerikanarna (vilket skulle trigga igang en
tvangsinldsen av resterande aktier). Marknaden verkar halla med om att det ar snalt
och handlar aktien till en hdgre niva an budpriset. Det kan mycket val komma hogre
bud fran annat hall med tanke pa hur attraktivt det &r med hyreslagenheter for
narvarande.

For en langsiktig spelare sa ar ett pris under 40 kr/aktie rena rama fyndet for
valskétta Victoria Park. Var bedémning ar darfor att nedsidan ar begréansad till 34,4
kr, men att det finns en viss chans att det kommer hégre bud framgent. Om inte sa
kan man vara kvar som minoritetsgare i ett Iage dar Starwood far éver 35 procent
men under 90 procent av rosterna. Det kommer bli intressant att se Q1-rapporten
och hur insiders kommer agera, dar tidigare vd Peter Strand (numera ordférande)
ager aktier for 6ver 200 Mkr.

Allt sammantaget sa ser vi ingen anledning till att acceptera budet just nu och
haller kvar vid vara aktier i BV-portfoljen. Preferensaktien kan dock I6sas in till 300
kr i januari 2019 eller 275 kr 2021. Utdelningarna till de datumen ar 15 respektive
55 kr, sa for all del, salj preferensaktien eller ta budet.

Gabriel Isskander, Bérsveckan
gabriel.isskander@borsveckan.se

Mer fran forstasidan
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Borsen vander uppat, index plus 2 %

Borsen Stockholmsborsen inledde mandagens handel pa plus i viss aterhamtning efter forra
veckans kursras. Férvantningar om ett mer koordinerat globalt agerande, med bland annat
rantesankningar, mot coronavirusets effekter har forbéattrat stdmning nagot pa
finansmarknaderna. | dag 09:50

Borsveckans Senéste aktieéd

Bors Har ar rekommendationerna fran senaste utgavan av tidningen Borsveckan,
| dag 09:14
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VICTORIA PARK: STARWOOD
HAR LAGT BUD OM TOTALT
8.680 MLN KR

Victoria Park AB

STOCKHOLM (Direkt) Starwood Capital har via sitt bolag Goldcup lagt ett
kontantbud pé Victoria Park bestdende av 34:40 kronor kontant for varje A-
respektive B-aktie och 315 kronor for varje preferensaktie. Det totala virdet
av erbjudandet uppgar till cirka 8.680 miljoner kronor.

Det framgar av ett pressmeddelande den 1 april.

Erbjudandet motsvarar en premie, baserat pa stangningskursen den sista
handelsdagen - 29 mars - innan budet offentliggjordes, om 8,2 procent for
A-aktier, 8,5 procent for B-aktier och 0,6 procent for preferensaktier.

Oaterkalleliga ataganden om att acceptera budet har lamnats av sex storre
aktiedgare i Victoria Park, omfattande totalt 54,2 miljoner A- och B-aktier
motsvarande 22,2 procent av det totala antalet aktier och 31,5 procent av det
totala antalet rdster i Victoria Park.

I ett eget pressmeddelande skriver Victoria Park att tva av
styrelseledamdterna i bolaget, Greg Dingizian och Isabelle Wikner, &r bland
de som oaterkalleligen atagit sig att acceptera erbjudandet, vilket innebar
att de ar jdviga i Victoria Parks styrelse vid handldggning av fragor som ror
budet. Styrelsen har darfor inréttat ett budutskott, bestaende av
styrelseordférande Bo Forsén och styrelseledaméterna Lennart Sten och
Henrik

Bonde, som hanterar fragor relaterade till erbjudandet.

Budutskottet har uppdragit at Handelsbanken att uppréitta en sa kallad
fairness

opinion avseende erbjudandet och avser att offentliggora sin uppfattning om
budet senast i samband med att den av budgivaren upprittade
erbjudandehandlingen offentliggors, heter det.

Starwood Capital Group dr en global fastighetsinvesterare som under de
senaste

aren investerat inom kontor, hotell, detaljhandel, bostadsutveckling och
logistik i Skandinavien.

"Victoria Park dr en mojlighet for oss att etablera oss pa
hyresbostadsmarknaden i Sverige. Som en av de storsta dgarna av
flerfamiljshus i USA med mer @n 100.000 ldgenheter i portfoljen anser vi att
Starwood dr en ldmplig dgare som kan stddja Victoria Park i nédsta skede av
bolagets kapitalintensiva investeringsprogram for att uppgradera dess
fastigheter”, skriver Starwood.

Kristine Trapp +46 8 5191 7927

Nyhetsbyran Direkt

Forfattare
Nyhetsbyran Direkt
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VICTORIA PARK: STARWOOD HAR
LAGT BUD OM TOTALT 8.680 MLN

KR

Victoria Park AB

STOCKHOLM (Direkt) Starwood Capital har via sitt bolag Goldcup lagt ett
kontantbud pa Victoria Park bestaende av 34:40 kronor kontant for varje A-
respektive B-aktie och 315 kronor for varje preferensaktie. Det totala viardet
av erbjudandet uppgar till cirka 8.680 miljoner kronor.

Det framgar av ett pressmeddelande den 1 april.

Erbjudandet motsvarar en premie, baserat pa stingningskursen den sista
handelsdagen - 29 mars - innan budet offentliggjordes, om 8,2 procent for
A-aktier, 8,5 procent for B-aktier och 0,6 procent for preferensaktier.

Oaterkalleliga ataganden om att acceptera budet har lamnats av sex storre
aktiedgare i Victoria Park, omfattande totalt 54,2 miljoner A- och B-aktier
motsvarande 22,2 procent av det totala antalet aktier och 31,5 procent av det
totala antalet roster i Victoria Park.

I ett eget pressmeddelande skriver Victoria Park att tva av

styrelseledamoterna i bolaget, Greg Dingizian och Isabelle Wikner, &r bland

de som oaterkalleligen atagit sig att acceptera erbjudandet, vilket innebér

att de dr javiga i Victoria Parks styrelse vid handldaggning av fragor som ror
budet. Styrelsen har darfor inrattat ett budutskott, bestaende av
styrelseordforande Bo Forsén och styrelseledamoterna Lennart Sten och Henrik
Bonde, som hanterar fragor relaterade till erbjudandet.

Budutskottet har uppdragit &t Handelsbanken att upprétta en sa kallad fairness
opinion avseende erbjudandet och avser att offentliggora sin uppfattning om
budet senast i samband med att den av budgivaren upprittade
erbjudandehandlingen offentliggors, heter det.

Starwood Capital Group ar en global fastighetsinvesterare som under de senaste
aren investerat inom kontor, hotell, detaljhandel, bostadsutveckling och
logistik i Skandinavien.

"Victoria Park ar en mojlighet for oss att etablera oss pa
hyresbostadsmarknaden i Sverige. Som en av de storsta dgarna av

https://www.aktiespararna.se/analysguiden/nyheter/victoria-park-starwood-har-lagt-b...

2020-03-02
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flerfamiljshus i USA med mer an 100.000 lagenheter i portfoljen anser vi att
Starwood ar en lamplig dgare som kan stodja Victoria Park i ndsta skede av
bolagets kapitalintensiva investeringsprogram for att uppgradera dess
fastigheter", skriver Starwood.

Kristine Trapp +46 8 5191 7927

Nyhetsbyran Direkt

Forfattare
Nyhetsbyran Direkt

https://www.aktiespararna.se/analysguiden/nyheter/victoria-park-starwood-har-lagt-b...

2020-03-02
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Fran: Sewén Kerstin

Till: Kerstin Sewén

Arende: VB: Erinran

Datum: den 10 mars 2020 14:24:05

Fran: Rolf Klintfors <rolf@ssw.se>

Skickat: tisdag den 10 mars 2020 14:09

Till: Sewén Kerstin <Kerstin.Sewen@ekobrottsmyndigheten.se>
Amne: Sv: Erinran

Hej beklagar sen aterkoppling, dock kan jag meddela att min klient inte har ngt att erinra emot
innehallet i FUP:en.

Med vanlig halsning

Rolf Klintfors
Advokat/Partner

Mobil: +46-70-2674149
rolf@ssw.se

ADVOKATFIRMAN SSW

Tel: 010-155 02 00
Box 127 04

112 94 STOCKHOLM
Fleminggatan 17, 6 tr.

WWW.SSW.S€E

Fran: Sewén Kerstin <Kerstin.Sewen@ekobrottsmyndigheten.se>
Skickat: den 2 mars 2020 10:04

Till: Rolf Klintfors <rolf@ssw.se>

Amne: SV: Erinran

Hej,
Anstand enligt dnskemal medges.

E uav Thomas Langrot

Kerstin Sewén
Ekoadministrator

Finansmarknadskammaren
Hantverkargatan 15, Box 820, 101 36 Stockholm
Direkt 010 - 562 92 80
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Vaxel 010 - 562 90 00

kerstin.sewen@ekobrottsmyndigheten.se

*‘E* Ekobrottsmyndigheten
= ap wedinh | T T feistl

| L

Fran: Rolf Klintfors <rolf@ssw.se>

Skickat: fredag den 21 februari 2020 14:02

Till: Sewén Kerstin <Kerstin.Sewen@ekobrottsmyndigheten.se>
Amne: Sv: Erinran

Hej, pga arbetsbelastning och sportlov ar jag tacksam for forlangd erinranstid till den 6 mars
2020.

Med vanlig halsning

Rolf Klintfors
Advokat/Partner

Mobil: +46-70-2674149
rolf@ssw.se

ADVOKATFIRMAN SSW

Tel: 010-155 02 00
Box 127 04

112 94 STOCKHOLM
Fleminggatan 17, 6 tr.

WWW,.SSW.SE

Fran: Sewén Kerstin <Kerstin.Sewen@ekobrottsmyndigheten.se>
Skickat: den 20 januari 2020 14:01
Amne:

Hej,
Losenordet till USB-minnet (slutredovisad forundersokning) som éversands till dig fran

Finansmarknadskammaren ar :
Bergl5

Med vanlig halsning
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Kerstin Sewén
Ekoadministrator

Finansmarknadskammaren

Hantverkargatan 15, Box 820, 101 36 Stockholm
Direkt 010 - 562 92 80

Vaxel 010 - 562 90 00

kerstin.sewen@ekobrottsmyndigheten.se

R |
‘E Ekobrottsmyndigheten

{ 5 I3
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O

ON advokater

Ekobrottsmyndigheten

Oversdndes endast per e-post

Malmé 2020-03-10

Erinran arende EB-3320-18

Jag far i egenskap av offentlig forsvarare for Karolina Bogojovska harmed inkomma med

foljande komplettering av FU.

TDC

Till komplettering av information i media om TDC inges bilaga 1.

Victoria Park

Till komplettering av information i media om Victoria Park inges bilaga 2.
Malmo som ovan

Johanna Nordgard

ON Advokater KB

Hans Michelsensgatan 1B

21120 Malmo Org. Nr. 969784-6062
040 -617 0077 Bankgiro 5226-5600
info@onadvokater.se

www.onadvokater.se MALMO/LUND/TRELLEBORG/HELSINGBORG
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Artiklar i media TDC

171012 DI

171031 Swedbank
171101 Swedbank
171102 Swedbank
171113 avanza
171113 avanza
171122 avanza
171205 avanza
171207 avanza
171207 DI

180112 avanza
180112 avanza
180119 avanza
180124 avanza
180126 DI

180201 avanza
180201 DI
180201 DI

180207 DI

180208 DI

180208 DI

180208 DI

Bilaga 1
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Aktiellt

Om placeringar frin Swedbank och Sparbankerna

@ Aktier Fonder Pension Arkiv Sk Q

Analyser Inspiration  Utbildning Strukturerade produkter

Morgonradet

Infamrastesy s | dedia damurrantt & o0 SSNTITYATTON 5 LI P IO TSI OGS0 1wt v Bwedbiink acty ay KEPLER CREUVRELY mit 52 ANDes
Aipansiys - Publicamad oGl Medigstaia orisdagan deh 1 howernbah 2047 4 0840

Bérsnoteringar
Fordndringar
ABB

Rek: Kop (Behall)
Riktkurs: 28,00 CHF
Pris: 26,08 CHF

Analytiker: William Mackie
Ansvarig Capital Goods
Producerad av KEPLER

CHEUVREUX den 2017/11/01
kl. 05:49

Prenumereral

Nu kan du prenumerera
pa Morgonradet!

Du far d& en lank till dessa
analyser direkt levererade

till din inkorg!
» Prenumerera

SKF

Rek: Kop (Kép)

Riktkurs: 214,00 SEK

Pris: 194,00 SEK

Analytiker: Markus Almerud
Aktieanalytiker
Producerad av KEPLER
CHEUVREUX den 2017/11/01
Kl. 06:23

Swedbank @@

OMXSPI€0,63% OMxsa 0,65 DJIX F0,1% NASDAQ R0 .4%
597,2 16718 233772 87277

Bolag Rek Riktkurs Valuta
ABB Kép (Behdli) 28 (24,5) CHF
SKF Kép 214 (216) SEK
AstraZeneca Kép 5250 (5200) p
EFTER RAPPORT ABB Ltd (ABB) ,
» ' . SEK %
71 Starkare framtidsbedémning 184.6 018
1844 0.08

ABB:s Q3-resultat markerade en viktig véndpunkt fér koncernens finansiella

! -0.03
utveckling. Intakisutsikterna f&r 2018-20 forbéttras, drivet av cyklisk expansion pa i::: : r .
slutmarknader som stér for 40% av koncemens intikter. Vi bedmer nu att 35 CHF ; 33:3 , _D:z "
&r eft realistiskt mal for 2020p, vilket implicerar en arlig avkastning for aktiesgaren 1826 0.35

pé 15%. Vi uppdaterar modellen for att konsolidera férvérvet av GE industrial 1534 -0A46
Solutions och vi hdjer riktkursen for slutet av 2018 till 28 CHF. Kombinationen av
stérkta utsikter pa medeilléng sikt och kostnadsminskningar gér att vi uppgraderar till
K&p (Behall).

13111213 14151617

Férandringarna i ar éppnar for aterhéimtning 2018-20

Forvérven av B&R och GE Industrial Solutions dkar rapporterad tillvéxt med sina strukturella bidrag. Vi ser en
intaktstillvéxt pa 20% for 2017-20p.

Sencyklisk exponering

Vi anser att ABB #&r den aktdr som har stérst mojligheter att dvertraffa de stora europeiska sektorkonkurrentema under
2018. Bolaget gynnas av sencyklisk industriell exponering, drivkrafter frAn automation och robotics och tva ars
kostnadsminskningar. Vi ser Q3 som en véndpunkt och uppgraderar till Kép.

Potential pa n&ra 40%

Vibeddmer nu att 35 CHF &r et realistiskt mal f&r 2020p, vilket implicerar en potential pa néra 40%. Med ett mal-
EVIEBITDA, EV/EBIT-multiplar och DCF blir riktkursen far slutet av 2018 28 CHF.

ABB Ltd (ABB)

EFTER RAPPORT SKF B (SKF B)
SEK =
71 Q3: Generellt starkare 1710 ¢.09
70.8 -0.03
En organisk tillvéixt pa 8%, prisskningar och ett Industrial som véxer fortare &n 170.6 i -0.45
Automotive gjorde att SKF levererade en EBIT-marginal pa 11,9%, kontra ol o o
konsensus pa 10,5%. Framtidsbedémningen &r oférandrad och bolaget ser fortsatt ;54| Biso
tillvéxt i alla de viktigaste regionema i Q4. 1698 -0.61
163.5 -9.73
En organisk tilivéxt pa nédra 10% i Industrial 163.4 -0.85

1 5
Med en tillvéixt pd néra 10% i Industrial och 5% organisk tillvaxt i Automotive e ey

presterade SKF en organisk tillvaxt pa 8% i Q3, att jamfbra med marknadens 6,8%, vilket resulterade i en forséljning
pé 18,6 miljarder SEK. De fréimsta drivkrafterna var Latinamerika och Asien. Nordamerika stod fér svaga 3%.

Snabbare tillvixt for Industrial

Industrials marginaler dkade med 210 punkter tili 13,8%, mot bakgrund av hégre volymer och hégre
kapacitetsutnyttjande i fabriker. Med ett industrial som véxer fortare &n Automotive kom SKF:s marginal in 140 punkter
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Prishdjningarna bérjar paverka
SKF har héjt prisema dér kontraktsavtal tillatit detta. Detts sr viktigt eftersom det kompenserar fér hégre
ramaterialkostnader och strukturel] prisnedgéng.
Rekommendation
Vi séinker riktkursen till 214 SEK (216), baserat pé P/E 16x pa 2018p och en DCF med WACC pa 8%.
Képrekommendationen upprepas.
SKF B (SKF B)
Bl
INFOR RAPPORT AstraZeneca (AZN ]
AstraZeneca I e
- Lugnare Q3 férvintas es0 180
g 878 1,64
Riktkurs:  5250,0p Efter ett pressat Q2 (MYSTIC PFS misslyckande men lovande forséljningsdata for 876 144
;’::; Jiker :ﬁivg‘;sey FLAURA) och senare lyckade data fér FLAURA och PACIFIC vid ESMO i 87 .16
' Delansvarig lakemedel september, férvéntar vi ett lugnare Q3. Den stora nyheten &r godkénnandet fér gre 0.85
Producerad av KEPLER acalabrutinib (nu “Calquence”). . 0.72
CHEUVREUX den 2017/11/01 8683 0.49
K. 06:33 Vi estimerar att férséliningen vertraffas med 1% och VPA med 1% i Q3 866 0.25
AZN rapporterar den 9 november. Vi estimerar produktférsaljning p& 4 901 MUSD foaizsssiear
for Q3 och ett VPA pa 1,10 USD (1% hogre &n konsensus). Vi kommer att titta sdrskilt efter en starkare generisk
erosion.
Rekommendation
Vi upprepar Kép. Riktkursen héjs tili 5 250p (5 200), baserat p& nuvirde i summan-av-delarna.
AstraZeneca (AZN)
K Info
Ca rg otec EFTER RAPPORT
fok o o) Kalmars orderlége i fokus
Rildkurs: 61,00 EUR Q3-order var i stort sett i niva med vara estimat. Forséljning och rérelseresultat undertrsffade och iedde fill en
i::i p— j:hzl:étﬁ’:son minskning av VPA med 3% for 2017p, men of6randrat pa lingre sikt. En nyckelfrdga 4r ndr Kalmars
' Aktieanalytiker orderéterhamtning intraffar. Den b&r snart kunna &ga rum. Vi upprepar Kép och riktkursen 61 EUR.
2%{',?&{&"&’%%1%1 Vi upprepar Kép och riktkursen 61 EUR
kl. 06:23
Vi upprepar Kdp och riktkursen 61 EUR, baserat pé att bolaget n&r marginalmalet pa 10% vid 2020p. Vi tilldmpar en
EV/EBIT-multipe! pa 11x, vilken vi diskonterar tillbaka till 2018p. Vi anser att Cargotec &r vil positionerat f6r en
&terhdmining i investeringama inom varv och hamn. Den inneboende vinstvolatiliteten gor dock att det kan ta en tid
innan aktien handlas i niva med eller dver sektorsnittet.
T EFTER RAPPORT REC Silicon ASA (REC
REC Silicon : (—
Rek  Kop(Kop) Oro 6ver kassan . -
Ri[«kurs: 1,30 NOK Trots en imponerande aperationell utveckling och en positiv kassadverraskning pa 3.25 1.8
:::;yﬁker_ ;:Zr:'::;e S 17 MUSD i Q3 s4 var marknaden mer intresserad av planerna pa aterbetalning av 3.24 12
) Aktieanalytiker obligationen pa 57 MUSD i maj 2018. Vi bedémer att bolagets kommentarer bar I 0.6
Producerad av KEPLER betraktas som en del av férhandlingama med kreditgivama.
CHEUVREUX den 2017/10/31 3.20 0.0
K. 05:59 Lagerminskningar forbéttrar kassapositionen 348 -0.6
. . . . - 1011 12 17 14 15 16
REC slog intaktsestimaten med 14% i Q3, frémst drivet av forsaljining p& 1.3kT
polysilicon fran lagret. Den starka férséliningen forbattrade kassapositionen till 88 MUSD, upp fran 71 MUSD i
féregaende kvartal.
Sma estimatandringar - Kép upprepas
Vi g&r smé& @ndringar i estimaten mot bakgrund av resultatet och vi htjer EBITDA for 2018p med 2 MUSD till 46
MUSD, drivet av hégre f6rsaljning av silangas. Vi beddmer att marknaden for polysilicon &r mycket néra en vandning.
Sannolikheten &r 30% att vi fir se en polysiliconbrist sent 2018. Aktickursen prisar inte in detta och vi anser att
risk/avkastning-kvoten &r attraktiv. Vi upprepar Kop och riktkursen 1,30 NOK.
REC Silicon ASA (REC)
E
e e — . - — . - - —
TDC EFTER RAPPORT TDC (TDC)
= Q3 - ett forsta intryck

Rildkurs: 42,00 DKK

Igér rapporterade TDC ett justerat EBITDA f8r Q3 1% &ver férvantningarna, och
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Aktieanalytiker

Producerad av KEPLER

CHEUVREUX den 2017/10/31

kl. 09:15

Marknadskommentar ~USA-Bérsen

Bérs

Index 1dag Tvecka | er

OMXSPI 507,2 068% 1,5% 11,7%
OMX30 1671,6 0,8% 1,3% 10,2%
OMXC B84,3 0,0% 1,4% 18,5%
OMXH 9670,9-05% -28% 8,7%
OMXN 807,0-04%  2,0% 16,0%
FTSE 100 (GB) 74831 0,1% -0,4% 4,9%
DAX Perf (DE) 132296 0,0%  1,7% 15,2%
RTS (Rusela) M34-09% -12% -34%
CAC 40 (France) 5503,3 02% 2,0% 13,2%
Dow Jones 23377,2 0,1% -0,9% 18,3%
NASDAQ 6727,7 0,4% 2,0% 25,0%
OMXH25 4027,0-04% -2,9% 9,4%
OMXc20 1050,5 0,0%  1,5% 18,5%
S3P 00 (US) 25753 0,1% 0,2% 10,8%
Euro Staxx 50 3674,0 0,3%  1,8% 15,0%
Gardagens

Ravaror stingning 1 dag 1vecka | 4r
Brent il 609-0,1% 4,3% 10,8%
Copper 6802,0-0,3% -0,9% 40,9%
Gold 12702 01% -0,1% -0,1%
Lead 2421,0 03%  0,3% 17,2%
Nickel 11850,0 3,0% 3,0% 12,5%
Zinc 3320,0 1,5% 1,5% 37,3%
Rantor H 1 dag 1vecka | &r
8weden, 10 Year 8962 007 090 445
USA, 10 Year 8829 -001 008 230
Qermany, 10 years 101,29 0,02 109 3,87
GB, 10 years 12746 002 021 23,73
Finland, 10 years 052 000 009 028
Norway, 10 years 10,28 004 033 251
STIBOR, 3 month ~054 000 0,00 008
Euribar, 3 month 018 0,00 000 0,00
Valutor Idag 1dag 1vecka |ar
EUR/USD 116-02% 1,0% -B,9%
EUR/ SEK 875 03% 1.0% 1,8%
UsD/ 8EK 837 0,1% 1,0% -7,8%
GBF / 8EK 1,12 08%  3,2% -1,0%
DKK/ SEK 131 03% 1,0 17%
NOK /7 SEK 1,02-01% -0,4% -3,1%
EUR/RUB 87,87 1,0% 03% 58%
EUR/BRL 381 06% -0,7% 11,0%
EUR/CNY 7.72-01% -1,0% 5,3%
BRL/SEK 256-0,2% 1,7% -9,9%
CNY /SEK 1,26 04% 2,0% -3,4%
* Kéia: Facset & Onfine Trader
Rapporter idag

Bolag

oféréndrade med WFCF pa, eller precis éver forra arets 2,1 miljarder DKK, och
EBITDA dver 8,2 miljarder DKK. Utférandet av strategin for 2018-18 fortstter, och
bruttovinst f8r danska mobilitetstj&nster viixte 5,5% organiskt (exklusive roaming).

Prestation

Justerat EBITDA fér gruppen, kom in 2% &ver vara forvéntningar, medan justerat
rérelseresultat var 2% under pa grund av D&A som var hdgre &n férvédntat. Tyngt av

avyttringen av affarsomrédet Hosting, foIl intakter i divisionen med 14% 4/a, och

kom in 2% under véra férvintningar, medan intékter fran den norska verksamheten var i linje med f8rvéntningarna
men 6% under géllande EBITDA. Consumer mobile ARPU fortsatter att viixa (5% &/4), medan Business ARPU f3lI
med 9% &/4 pa grund av paverkan fran roaming. TDC forisétter att foriora TV-kunder och har annonserat férbattrade

erbjudanden med exklusivt innehall och streamingtjénster.

Véardering och rekommendation

Férvantningarna fér helar 2017-18 kvarstar oféréindrade, med EBITDA 6ver 8,2 miljarder DKK och EFCF pa eller
precis &ver f6rra arets niva pa 2,1 miljarder DKK. Vi upprepar vér rekommendation Kép och riktkursen 42 DKK.

TDC (TDC)

o E -

Vid stéingning hade Dow Jones industriindex dkat med
0,1 procent till 23.377. Det bredare S&P 500 steg lika
mycket till 2.575 medan tekniktunga Nasdaq stangde
0,4 procent hagre till 6.728.

Sett till sektorer presterade dagligvaror bést, féljt av it
och energi. Motsatt utveckling syntes for halsovard,
finans och industri som alla backade.

I spetsen av dagligvarusektoms uppgang fanns Kellogg,
som tillverkar frukostflingor, och matproducenten
Mondelez Intemational vars aktier avancerade 6,2
respektive 5,4 procent.

Halsovardssektomn motte motgangar efter att en
utredning géllande prismanipulation av ldkemedelsbolag
utvidgats. Ett av bolagen som numera omfattas ar
Mylan, vars aktie rasade 6,6 procent pa nyheten.

Bland enskilda aktier handlades Rockwell Automation,
som konkurrerar med ABB inom automation, hdgre.
Rockwell Automation och Emerson Electric
handelsstoppades kortvarigt pa tisdagen efter att det
blev kant att Emerson Electric vid upprepade tilifdllen
erbjudit sig kpa Rockwell Automation, vilka Rockwell
har awvisat. Vid stingning hade Rockwell Automation Iyft
med 7,4 procent medan Emerson Electric hade tappat
4,3 procent.

Telekombolaget Qualcomm handlades ned med 6,7
procent, pa uppgifter i Wall Street Journal om att Apple
arbetar med framtida Iphone och Ipad som inte
innehailer Qualcomms chips.

Apple sténgde 1,4 procent hégre pa tisdagen.

USA-data p tisdagen visade att husprisema
(S&P/Caseshiller) steg som véntat, medan Chicago
inkopschefsindex dkade mer &n véntat till 66,2 i oktober.

Hushallens konfidensindikator steg rej4lt till 125,9 i
oktober fran 120,6 i september, dver véntade 121,5 och
den hdgsta nivan sedan december 2000.

Kélla: TT, Nyhetsbyrén Direkt

Analytlkerns prognos
Vinst per aktia

Rek. Riktkurs Valuta

Stackholmsborsen

Storbolagsindexet OMXS30 slutade upp 0,6 procent till
nivan 1.872 samtidigt som de ledande bérsema i Europa
inte gjorde mycket vasen av sig. Omsattningen pé
Stockholmsbérsen siutade pa 17,5 miljarder kronor.

SKF avancerade 4,8 procent efter ett klart battre
underliggande rérelseresultat 4n vintat. Dessutom var
den organiska fors#ljningstillvéixten battre &n vantat.

Skogsbolaget SCA slog analytikernas redan ganska
hégt stéllda fSrvéntningar. Rérelsevinsten pa 776
miljoner kronor slog analytikernas férvéntningar med 19
procent.

"Det &r bara att gratulera. SCA slar konsensus p4 alla
punkter. Ett starkt resultat var véintat, men det blev allts3
dnnu béttre. Jag betraktar bade sagverken och
pappersverksamheten som ijuspunkter”, séger Christian
Kopfer, analytiker p& Nordea, till Nyhetsbyran Direkt.

SCA steg drygt 2 procent.

ABB noterades 3,7 procent upp till §ver 219 kronor.
Goldman Sachs har hgjt sin rekommendation till kdp fran
tidigare neutral med en riktkurs pa ungefar 260 kronor.

Telia har sélt sitt resterande innehav i den ryska
operatdren Megafon till Gazprombank fér cirka 8,6
miljarder kronor. Telia-aktien noterades 2,4 procent
hogre.

H&M:s aktie sjénk brant pa tisdagseftermiddagen, ner
kring 3 procent pa kort tid, och enligt vad flera
uppgifisidmnare sade fill Nyhetsbyran Direkt ska
nedgéangen ha sammanfallit med att kladj4tten hallit ett
investerarsamtal med RBC. Bland annat ska H&M ha
pratat om att oktober varit en tuff manad och att det tar
tid att arbeta ned lagemivaema.

Dock sade ir-chefen Nils Vinge till Direkt att klddbolaget
inte sagt nagot nytt jamfort tidigare budskap utan
pekade pa att man pratat om branschen som sadan
utan att ga in pa hur det gar for H&M enskilt.

H&M-aktien slutade 3,3 procent ned.
Kélla: TT, Nyhetsbyrén Direkt

Konsensus
Vinst per akiie
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Aktiellt -
Om placeringar fran Swedbank och Sparbankerna

Loggain

@ Aktier Fonder Pension Arkiv Stk

Analyser Inspiration  Utbildning

Morgonradet

Swedbank @

Informationen | detta dokument & en sammanfattning baserat pa investeringsrekommendationer framtagna av Swedbank och av KEPLER CHEUVREUX nér sz anges.
Aktieanalys - Publicerad och fardigstalid torsdagen den 2 november 2017 ki. 08:29.

Borsnoteringar

Forandringar

FM Mattsson

Rek. Kop (Kp)

Riktkurs: 103,00 SEK

Pris: 90,25 SEK

Analytiker: Mats Liss
Aktieanalytiker
Producerad av KEPLER
CHEUVREUX den 2017/11/01
kl. 08:07

Prenumereral

Nu kan du prenumerera
pa Morgonradet!

Du far dé en I3nk till dessa
analyser direkt levererade
ill din inkorg!

» Prenumerera

Novo Nordisk

Rek: Behall (Behall)

Riktkurs: 256,00 DKK

Pris: 317,80 DKK

Analytiker: David Evans
Delansvarig lakemedel

Producerad av KEPLER
CHEUVREUX dan 2017/11/02
k.. 07:40

omxspi0,1% OMX30". 0,0% DJIXR0,2% NaSDAQ#-0,2%
5978 1872,0 234350 67165

Bolag Rek Riktkurs Valuta
FM Mattsson Kop 103 (90) SEK

EFTER RAPPORT
7 Utvecklades starkt i Q3

FM Mattsson kom med ett Q3-resuitat som var nagot bitire &n vantat. Vi uppjusterar fljakiligen estimaten med 3-4%.
EBIT-marginalen férb4ttrades till 8,5% (7,7%) och bolaget verkar ha ytterligare mdjligheter att héja marginalerna
framéver. Vi upprepar Kop och héjer riktkursen till 103 SEK (90).

Ljus framtidsbed&mning

FramtidsbedSmningen indikerar en fortsatt positiv marknad. Det &r viktigt att notera att reparationer och underhall, FM
Mattssons huvudsegment med 80% av forséliningen, &r langsiktigt stabilt.

Rdrelseresultatet var négot biittre #n vantat

Férséliningen 6verraskade positivt med 257 MSEK, att jaimfra med vart estimat p& 251 MSEK. Rérelseresuitatet
uppgick till 22 MSEK, nagot éver vart estimat pa 21 MSEK. Awvikelsen forklaras av fSrs#ljningen.

Marginalméjligheter ach virdeskapande foretagsaffarer

FM Mattsson har ett antal majligheter att forbatira marginalerna. Genom 6kat kapacitetsutnyttjande, fortsatt
effektivisering av produktionen och en aterhdmtning av Isnsamheten i den intemationella verksamheten beddmer vi
alt den arliga tillvéixten i nettovinsten kan bli 8% de kommande aren. Vi ser ocksa ett flertal mejligheter fill
vérdeskapande féretagsaffarer.

Attraktiv vérdering

Trots bolagets starka position pa den nordiska marknaden finns méjligheter fill tillvaxt. Aktien handlas till 16x VPA,
vilket innebar en rabatt pa 10-15% gentemot konkurrentema. Vi anser ocksa att potentiella féretagsaffarer ligger over
shittet. Vi upprepar K8p och héjer riktkursen till 103 SEK (90).

EFTER RAPPORT
2017-guidning kompenserar for svagare 2018

Den preliminara bedémningen om en fillvéxt pé 3-6% i forsaljning och rérelsevinst 4r i stort sett i linje med konsensus
pa +5,2% for rérelsevinsten och +5,4% for forséliningen. Rérelsevinsten forvéntas vixa med cirka 9% frén 2016 till
2018, i niva med f8rvéintningamna. Stora missar | Q3 for Levemir och Tresiba och fortsatt prispress i USA innebér att
forsélningsestimaten for basinsulin maste ner.

Framtidshedémningen f&r 2017 hsjs

Forséljningsguidningen justeras upp och forséljningstillvéixten &r nu 2-3% (tidigare 1-3%) ~ konsensus ligger pa 2,8%.
De prelimingra utsikterna fér rérelsevinsten 2018 pé 3-6% &r nagot under férvéntningarna.

Svag basinsulin kompenseras av kostnadsbesparingar

Q3-férséljningen undertraffade med 2,4% - drivet av en miss med 10% fér Levemir och med 18% f5r Tresiba. Vi
vidhaller att konsensusestimaten f&r Levemir &r for héga och méste ner, rots det senaste arets nedjusteringar.

Vi upprepar Behll

Scenariot liknar de senaste tva kvartalen: Svag férséljning som mer &n kompenseras for genom légre kostnader, Med
en rérelsemarginal pa 45% i Q3 s finns en grans fér hur lénge man kan parera en iag férsaliningstillvéixt med
marginalexpansion. Vi upprepar Behall. Riktkursen &r 256 DKK, baserad pa nuvérde fradn summan-av-delama (WACC
8,4%).
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Supsea 7
Rek: Kdp (Kap)
Riktkurs: 150,00 NOK
Pris: 139,20 NOK
Analytiker: Kevin Roger
Aktieanalytiker
Producerad av KEPLER
CHEUVREUX den 2017/1101
kl. 11:18
K&p (Kop)
Riktkurs: 42,00 DKK
Pris: 37,35 DKK
Analytiker: Stefan Billing
Aktieanalytiker
Producerad av KEPLER
CHEUVREUX den 2017/11/02
kl. 05:45
Carlsberg
Rek: Minska (Minska)
Riktkurs: 630,00 DKK
Pris: 729,50 DKK
Analytiker: Richard Withagen
Aktieanalytiker
Producerad av KEPLER
CHEUVREUX den 2017/11/02
kl. 08:54
Marknadskommentar
Bérs Index 1dag 1vecka | ar
OMX8PI 567,6 01%  1,7% 11.0%
OMX30 16720 0.0%  1,4% 10.2%
aMXC 6852 0,1%  1,3% 19,6%
OMXH 97550 0,8% -1.4% 9,6%
OMXN 8154 1,0% 22% 19,2%
FTSE 100 (GB) 7488,0 05% 4,8%
DAX Perf {DE) 134655 1,8%  4,0% 17,3%
RTS (Rusaig) 1264 12% 0,7%
CAL 40 (Francs) 65143 02%  2,8% 13,4%
Dow Jones 234350 02% 0,5% 18,8%
NASDAQ 6718,5.02%  2,3% 24,6%
OMXHZ5 4051,1 0,8% 10,1%
oMXC20 1051,8 0,1%  1,4% 19,6%
SBP 500 (US) 2579,4 02%  0,9% 19,0%
Euro Stox 50 36074 06%  2.9% 152%
Gérdagena
Révaror stingning 1dag 1vecka |ar
Brent ol 805-0,7% 3,5% 10,0%
Copper 69180 1,7%  1,7%42,3%
Gold 12771 05% 0,5%
Lead 24520 13%  1,3%18,5%
Nickel 126850 7,1%  7,1% 21,5%
Zine 33320 0.4%  0,4% 36,3%
Rantor _Idag 1 dag 1vecka | ar
Bweden, 10 Year 8648 015 082
USA, 10 Year 88,28 0,00 0,18 2,31
Qermany, 10 years 101,19 008 1,04 827
GB, 10 years 127,32 0,14 063 23,53
Finland, 10 yeara 052 001 009 027
Narway, 10 yeara 101,32 004 060 255
STIBOR, 3 manth 054 001 000 D05
Euribor, 3 month 0,18 000 000 0,00
Valutor Idag 1 dag 1 vecka lar
EUR/USD 116 0,3% 1,7%
EUR/SEK 976 0,1% 05% 1,8%
usD/SEK 8,40 04% 22%
GBP/SEK 1,94 02% 22%
DKK / SEK 131 01% 05% 18%
NOK / SEK 103 07% 0,5%
EUR/RUB 67,64 51%
EUR/BRL 3,80 10,6%
EUR/CNY 7,69 4,8%
BRL/SEK 257 04% 1,3%
CNY / SEK 127 06% 26%

TN OIS TS OIS T

Fortfarande |lag orderingdng
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Subsea 7:s orderingang i Q3 kommer sannolikt mest fran det utékade PLSV-kontraktet i Brasilien (cirka 250 MUSD)
och Forluna FLNG (cirka 150-300 MUSD). Tillsammans med smaorder beddmer vi att orderingangen i Q3 hamnar
néra 500 MUSD. Orderingéngen fér nio ménader beddms bli cirka 1,2 miljarder USD. Vi férvantar oss 2,6 miljarder

USD for heldret.
EBITDA-marginal néra 26%

Vi férvéntar oss att intédkterna uppnar 1 050 MEUR och vi beddmer att EBITDA-marginalen nar mer normaliserade

nivaer pa 26%, efter atta kvartal runt 30%.

| fokus

Efter tidningsskriverier om ett potentiellt Overtagande av Subsea 7 av Baker Hughes kommer bolaget nog att
kommentera detta omrade. Vi fokuserar pa kommersiella aktiviteter, framtida projekt och féréndringar i fiottan. Q3-
resultatet slépps den 9 november. Vi upprepar K&p och riktkursen 150 NOK.

EFTER RAPPORT

Revideringar i estimat efter Q3-resultat

Vi minskar justerat EBITDA med 1% fér 2017p, pa grund av l&gre vinst frdn TV-verksamheten och en initial negativ
inverkan fran férvéirvet av MVNO Plenti innan kundema har flyttats till TDC:s nétverk under tidigt 2018. EBITDA for
2018-19p &r ofréndrad, da de lagra vinsterna fran TV kompenseras av positiv inverkan frin ett frnyat kontrakt,

Vi upprepar Kép

Vi Okar vara estimat fér fritt kassafléde med 2% for den prognostiserade perioden. Rérelseresultatet och vinst per
aktie minskar pa grund av en 6kning i avskrivningar och amorteringar under det tredje kvartalet. Vi beh3ller var

rekommendation Kép och en riktkurs pé 42 DKK.

EFTER RAPPORT

Hojd guidning efter svagt Q3

Carlsbergs tillivéixt i jsmforbara enheter i Q3 var n&got svagare 3n véntat. Negativ tillvaxt i Europa kompenserades
delvis av Asien. Ledningen bedSmer att kostnadshesparingama kommer att uppga till 2 miljarder DKK och att de
uppnas snabbare &n vintat. Féljaktligen héjer man guidningen for tillvéixten i rérelsevinsten fér 2017. Vi upprepar

Minska och riktkursen 630 DKK.
Nagot svagare tillvéixt &n véntat

Carlsbergs volymer sjénk med 4% organiskt i Q3. Pris/mix var +3%. F&rséljningen sjénk med 1% organiskt, vilket var
nagot under konsensusestimaten ~ men bittre &n vi estimerat.

USA-bdérsen

Vid stéingning var Dow Jones industriindex upp 0,3
procent till nivan 23.435. Det breda S&P 500-indexet
avancerade 0,2 procent till 2.579. Tekniktunga Nasdags
kompositindex backade 0,2 procent till 6.717.

Sektorvis inom S&P 500 var energibolag bast och steg
1,1 procent. Kraftbolag backade déremot nirmare 0,6
procent.

P4 aktiefronten handlades kosmetikaféretaget Estee
Lauder 9 procent upp efter rapportsigpp.

US Steel avancerade 8 procent efter att ha bjudit pa en
kvartalsrapport d4r prognosen var béttre #n véntat.

Tesla tappade 3 procent infér deldrsrapporten som
publicerades efter stéingning. Produktionen fér Model 3
har gétt séimre &n véntat pa grund av flaskhalsar i
produktionen. Bolaget rédknar med att tillverka 5.000 bilar
per vecka i slutet av frsta kvartalet 2018, snarare &n
slutet av detta ar.

Federal Reserve gjorde ingen férvanad n4r man
levererade ett odramatiskt, om &n pa marginalen
hokaktigt, uttalande i samband med réintebeskedet pa
onsdagskvéllen. Ddrmed stér dérren pa vid gavel for en
ny réntehdjning vid nésta penningpolitiska méte den 12-
13 december.

Stockholmsbérsen

OMXS30 stéingde oféréndrat pa nivan 1.672, med aktier
fér 18,3 miljarder kronor omsaita p& Stockholmsbérsen.

H&M fortsatte pressas efter tisdagens nedgang pa Sver
3 procent, som féljde pa svag tysk
kladfdrséljiningsstatistik under oktober och analytikers
tolkningar av det. Onsdagens facit blev mins 1,3 procent
och stéingningsnoteringen 207:40 kronor. Konkurrenten
Next féll brant pa Londonbérsen efter att ha rapporterat
en mycket i&gre férsaljning under det tredje kvartalet &n
vad analytikerna hade véntat sig.

Lundin Petroleum gick upp néstan 6 procent efter att
kvartalssiffrorna dvertréffat forvéintningama. Oljebolaget
spér att den genomsnittliga dagsproduktionen 2017
hamnar i 8vre delen av eller till och med nagot ovanfsr
prognosintervallet 80.000-85.000 fat. En initial uppgang |
oljepriset tycktes inledningsvis ge ytterligare bransle at
Lundin-aktien, men kursen |t sig inte bekomma trots att
Nordsjéoljan s smaningom under dagen vénde ned.

Fingerprint Cards hdll ett teknologiseminarium pa
eftermiddagen, och gick under morgonen ut med
pressmeddelanden om innehéllet d4r, bland annat en
halvfirdig ultraljudbaserad I6sning for
fingeravtrycksidentifiering pa hela bildskarmen, “in
Display". Aktien steg initialt ver 12 procent men slutade
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COM HEM |
GOLDMAN SACHS HOJER RIKTKURSEN TILL 158 KR (135) (Direkt)

2017-11-13 07:30

STOCKHOLM (Direkt) Goldman Sachs héjer riktkursen fé6r Com Hem till 158 kronor
fran 135 kronor. Rekommendationen kdp upprepas.

Det framgar av Bloomberg.
Com Hem sténgde pa 123:70 kronor i fredags.

Goldman Sachs har gjort ett flertal férandringar vad géller bankens syn pa den
nordiska telekomsektorn: danska TDC héjs till kép och Telenor héjs till neutral.
Riktkursen for Tele2 justeras upp fran 94:20 till 104:40 kronor och har star banken fast
vid rekommendationen neutral.

Borsredaktionen +46 8 5191 79 00 http://twitter.com/direktse

Nyhetsbyran Direkt

Amnons |

Investera i vérldens forsta daglighandiade
fond inriktad mot Augmented Reality (AR).

- Nyligen lanserades Augmented Reality Fund, som
ar vérldens forsta daglighandlade aktiefond och som placerar i
bdrsnoterade bolag inom Augmented Reality (AR), eller férstarkt
verklighet som det heter pa svenska. Fonden levererade en avkastning
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NORDEN
FORTSATT DYSTERT | NORDEN, VINX 30 -0,7% (Direkt)

2017-11-13 17:56

STOCKHOLM (Direkt) Nordenbérserna fortsatte resan nedat under veckans forsta
handelsdag. Det regionala samlingsindexet Nordic Vinx 30 tappade 0,7 procent till
nivan 975.

| Norge backade OBX 0,1 procent till 737. DNO tyngde med ett fall pa drygt 4 procent.
TDN Finans rapporterade med hénvisning till Dagens Neeringsliv att fondbolaget First
Generator har salt sina aktier i oljebolaget.

Fiskodlingsbolaget Bakkafrost tappade drygt 2 procent infér kvartalsrapporten som
offentliggérs under tisdagen. Bolaget vintas presentera ett rérelseresultat om 252
miljoner danska kronor fér det tredje kvartalet, att jamféra med 255 miljoner for
motsvarande tidpunkt forra aret.

Grieg Seafood var bast presterande aktie inom indexet och handlades 4 procent upp.

Pa Képenhamnsbérsen féll C20 Cap-indexet 1 procent till nivan 1.121. A.P. Mgller-
Mezersk backade 3,3 procent sedan Jyske Bank sénkt kursmalet till 10.700 danska
kronor fran tidigare 11.700. Rekommendationen &r oférandrad "sélj". Banken ser faror
med utvecklingen for containerfrakt, uppger Ritzau.

Vestas Wind Systems handlades ned 2,5 procent sedan en av bolagets stérsta
konkurrenter, amerikanska General Electric, férvantas utdka sin verksamhet inom
férnybar energi med 10 procent nésta ar.

Teleoperatéren TDC handlades upp drygt 2 procent efter att Goldman Sachs héjt
rekommendationen frén "neutral" till "kép". Kursmalet héjdes med 27 procent.

Aven i Helsingfors var trenden negativ och OMXH25 retirerade 0,5 procent till 3.951.
Pa forlorarsidan fanns bland andra Outotec, som handlades ned 2,5 procent utan
namnvarda nyheter. Bést presterande aktie inom indexet var Neste som avancerade
1 procent.

Emil Mattsson +46 8 51917911
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BORS
OMXC25 BLIR KOPENHAMS LEDANDE INDEX FROM 18 DECEMBER (Direkt)

2017-12-05 07:29

STOCKHOLM (Direkt) OMXC25 kommer fran den 18 december bli
Képenhamnsbérsens ledande index i stallet for OMXC20.

Det meddelar bérsoperatéren Nasdag.

OMXC25 bestar av de 25 mest handlade aktierna i Koépenhamn i bolagen med hégst
borsvarde med hansyn tagen till free-float (aktier som betraktas tillgéngliga for
handel).

“En stérre marknad kréver ett stérre index", sager Nikolaj Kosakewitsch, chef for
Nasdaq i Képenhamn i pressmeddelandet.

Utéver medlemmarna i OMXC20 ingar Bavarian Nordic, Nets, Tryg, William Demant
Holding och NKT i OMXC25. NKT har i den halvarsvisa omm©obleringen petat
Sydbank fran OMXC25.

Samtliga aktier i OMXC25:
A.P. Moller - Maersk A
A.P. Moller - Maersk B
Orsted

Bavarian Nordic
Carlsberg B

Chr. Hansen Holding
Coloplast B

Danske Bank

DSV
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Genmab

GN Store Nord
ISS

Jyske Bank
Lundbeck
Nets

NKT

Nordea

Novo Nordisk B
Novozymes
Pandora

TDC

Tryg

Vestas Wind

William Demant

Bérsredaktionen +46 8 5191 79 00 http://twitter.com/direktse

Nyhetsbyran Direkt

'Annons

40
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TELEKOM
TDC, ELISA SAGS VARA INTRESSANTA OBJEKT FOR KPN - BN (Direkt)

2017-12-07 11:39

STOCKHOLM (Direkt) Danska TDC och finlandska Elisa namns bland de
teleoperatdrer som kan vara intressanta uppkoépsobjekt for nederléndska KPN.

Det skriver Bioomberg News och hanvisar till personer med kdnnedom i KPN:s
planer.

Enligt uppgifterna ar det KPN:s tilltridande vd Maximo Ibarra som vill ge sig pa
utlandska férvarv. Den nye chefen, som tilitrader vd-posten i april, uppges redan rada
KPN:s nuvarande ledning att halla utkik efter potentiella uppkopsobjekt fér att kunna
skapa ett bolag stort nog att frodas pa en Europamarknad med allt tuffare konkurrens,
uppger kéllorna, enligt Bloomberg News.

Aven belgiska Proximus uppges vara ett potentiellt uppképsobjekt.

Uppgifterna gav skjuts till TDC och Elisa. Vid 11.40-tiden hade TDC gatt upp 2,6
procent i Képenhamn och Elisa hade stigit 2,2 procent i Helsingfors.

Borsredaktionen +46 8 5191 79 00 http://twitter.com/direktse

Nyhetsbyran Direkt

Billig surf
till foretaget!

Mobilabonnemang
for smaforetagare
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Nederldndsk operator villképa Telias
uppkopskandidat

Danska TDC och finléndska Elisa némns bland de teleoperatérer
som kan vara intressanta uppkopsobjekt for nederlindska KPN.
Det skriver Bloomberg News och hinvisar till personer med
kannedomi KPN:s planer.

MESTLAST

DIREKT-SE w

| Lieta: Samanga har :
miionion i din kommun - t
ny dromgrans nadd

2 Acne-chofon “Justnu
ghr det ipainclp At :
hetvete™

3 SBABom “

finns en grans”

A..m

4 Storkundengbestutgar %
trippelsmallmot Bz
ot

Vill n_: utveckia digitala verktyg S Towmsienatoress PR
On_.. jobba med starka varumiirken? WgiortdOganger ¥ I

e SOk tl talangprogrammet Digtal Fotential Progranm p Bonnier News idag! pengamapd”

INONR WOMDU N




bilaga 1 yttrande Karolina Bogojovska , 2020-03-10 15:44 diarienr: 9000-K1665-18

™
<

Safari Arkiy Redigera Innehdll Histork Bokmarken Fénster  Hylp

@E - F w1403 Q @ =
B m

© & @

— - Det ar vi som U<m
e a1t 50 @ Sverige pa mor<mm gru mo_.

i Lot | ’ ¥ bmwﬁﬂﬁ:,: : . s
- SOl g . g m<oo_uo_~m:o.mz

T DIREKT-SE
1 Lista: Samanga har . ’

mikonfon \dinkammun ~ _%,.W.,__ rm
ny dromgrdns nadd

2 Acnochafan. "lustnu
nﬂ as_v..s..._... &

3 SBABom *
rantevindningen: “Det Kﬁ

¢ Wsamﬁ.”ﬁ&a B
Vill du utveckia digitala verktyg S Totopirmiaress
och jobba med starka varumiirken? wiar! 40 génger

RIEETTEY sok 18 talangprogrammet Digial Potential Progeam p3 Bonnier News idag) Pengamapi®

Enligt uppgifterna ar det KPN:s tiitradande vd Maximo lbatra som vill ge aig péa utisndska
trvérv Den nye chefen, som tiltrader vd-posten 1 april. uppgesredanrada KPN's
nuvarande kedning att hlla utkik efter potentielia uppkopsobyekt for att Kunnaskapa ett
bolag stort nog att frodas pé en Europamarknad med alit tuffare konkurrens, uppger
killora, enligt Bloomberg News

Aven beigtska Proximus uppges vara eit potentielit uppkopsobiekt

Uppgrfierna gav skjuts till TDC och Ekisa Vid 11.40-tiden hade TDC géttupp 26procent)
Kopenhamn och Elisahade stigit 2,2 procent 1 Helsingfors

Viktigt mote idag? m

Vieannnrtarar snalvesrar acks
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TELIA
INTE OVERGETT TANKEN PA FORVARVA TDC - DI (Direkt)

2018-01-12 07:32

STOCKHOLM (Direkt) Pressen pa Telia 6kar efter den planerade sammanslagningen
av Tele2 och Comhem. Telia 6vervager motdrag och bolaget har inte gett upp tanken
pa ett forvarv av danska TDC.

Det skriver Dagens Industri i fredagens tidning.

Telia vd Johan Dennelind bekraftade under 2017 att bolaget tittat pa TDC men da
ansett att den danska operatoren var for dyr.

Enligt kallor till Dagens Industri har Telia dock inte helt gett upp pa tanken av ett
férvarv pa andra sidan Oresund. Det finns samtidigt flera hinder till ett sddant &ventyr.
TDC vérderas till cirka 40 miljarder kronor och det kraver sannolikt en nyemission for
Telia, nagot som &r kénsligt for regeringen i valarstider. Men det ska inte, skriver
Dagens Industri, uteslutas att Telia finansierar ett férvarv med I3n.

"Den lésningen ter sig som mer sannolik efter onsdagens hédndelse", sager en kalla till
tidningen.

| artikeln papekas dock att Telias skuldsattning vid en sadan |6sning skulle ga éver
malintervallet och det skulle darmed bli svart att genomféra offensiva satsningar pa
den pressade, svenska marknaden. Det finns dven en risk att flera utdelningsjagande
agare skulle bli besvikna.

Borsredaktionen +46 8 5191 79 00 http://twitter.com/direktse

Nyhetsbyran Direkt

Annons
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Bors Pressen pa Telia 6kar efter den planerade sammanslagningen av
Tele2 och Comhem. Telia 6vervéger motdrag och bolaget har inte gett upp
tanken pa ett férvarv av danska TDC. Det skriver Dagens Industri i
fredagens tidning.

Telia vd Johan Dennelind bekréiftade under 2017 att bolaget tittat pa TDC
men da ansett att den danska operatéren var for dyr.

Enligt kallor till Dagens Industri har Telia dock inte helt gett upp pa tanken
av ett férvarv pa andra sidan Oresund. Det finns samtidigt flera hinder {ill
ett sddant aventyr. TDC vérderas till cirka 40 miljarder kronor och det
kréver sannolikt en nyemission fér Telia, ndgot som &r kénsligt for
regeringen i valarstider. Men det ska inte, skriver Dagens Industri,
uteslutas att Telia finansierar ett forvarv med Ian.

"Den Iésningen ter sig som mer sannolik efter onsdagens handelse", séger
en kalla till tidningen.

| artikeln papekas dock att Telias skuldséttning vid en sadan I6sning skulle
ga éver malintervallet och det skulle ddrmed bli svart att genomféra
offensiva satsningar pa den pressade, svenska marknaden. Det finns &ven
en risk att flera utdelningsjagande &gare skulle bli besvikna.

Nyhetsbyran Direkt
redaktionen@placera.nu
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TELIA
DANSKE BANK SER ETT TDC-KOP SOM STRATEGISKT VETTIGT (Direkt)

2018-01-19 11:35

STOCKHOLM (Direkt) Det skulle vara strategiskt vettigt fér Telia att férvarva den
danska operatéren TDC.

Det menar Danske Banks kreditanalytiker Mads Rosendal, enligt en analys som
Bloomberg News refererar till.

En sadan affar skulle ge Telia skalférdelar och férbattra Ionsamheten i Danmark, dar
det svenska bolaget har haft det kdmpigt, och i Norge skulle Telia komma éver en
konvergerad verksamhet, skriver Danske Bank.

Banken papekar dock att eftergifter kravs for att affiren skulle kunna godkénnas och
menar att Telia skulle behéva sélja sin danska verksamhet, vilket begrénsar
synergierna.

Vidare bedémer Danske Bank att Telia skulle kunna finansiera forvarvet helt och
hallet via lan, och alltsa inte behéva géra nadgon emission, samtidigt som bolaget

behaller kreditbetyg inom malintervallet A- till BBB+, eller i varsta fall nedgraderas till
BBB.

Telia har tidigare tittat pa TDC, men for ett ar sedan var beskedet att det var for

riskfyllt. | férra veckan skrev Dagens Industri att Telia inte har gett upp tanken pa att
képa TDC och hanvisade till kallor.

Fia Forsman +46 8 5191 7923

Nyhetsbyran Direkt

Annons
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TELIA
UTDELNING, FIBER OCH M&A HUVUDTEMAN 4 KV- ANALYTIKER (Direkt)

2018-01-24 10:58

STOCKHOLM (Direkt) Takten pa Telias fiberutbyggnad, storleken pa utdelningen och
teleoperatérens funderingar kring eventuella forvary pa den nordiska arenan 4r teman
som dyker upp i analyser infor bokslutsrapporten.

Telia har sjélvt sagt att lagre fiberintakter i Sverige, som tynger resultatet, utgér en risk
i det fjdrde kvartalet.

Morgan Stanley tror att det har varit en fortsatt ddmpad nettodkning i antalet hushall
som fick fiber, som en féljd av ihallande férseningar i byggnadstillstand.

"Under det tredje kvartalet adderades endast 8.000 enfamiljshushall (SDU:s) och vi
raknar &ven med 8.000 under det fjirde kvartalet", skriver investmentbanken i en
analys.

Credit Suisse lyfter i stéllet fram den positiva resultateffekten som Telias
kostnadsbesparingar vantas medféra.

"Vi réknar med en aterhamtning i koncernens organiska tillvaxt i ebitda-resultatet till
+3,8 procent, fran -0,4 procent under tredje kvartalet 2017, frimst som en féljd av
Telias mal att minska rérelsekostnaderna i Sverige med 5 procent", skriver Credit
Suisse.

Flera analytiker pekar ocksa ut konsolideringen i operatérsmarknaden som en viktig
fraga for Telia, inte minst efter affaren dar Tele2 och Com Hem féreslas ga ihop.

Danska TDC har aterigen pekats ut som ett potentiellt uppkopsobjekt for Telia. Fér ett
ar sedan bekraftade Telia att det hade tittat pa TDC, men sade d3 att det var for
riskfyllt. Fragan &r hur vd Johan Dennelind ser pa TDC i det hér liget.

Viktiga punkter i rapporten:

* Kvartalets justerade ebitda-resultat, som vantas ha &kat 3,5 procent till 6.603
miljoner kronor, enligt SME Direkts sammanstalining av 14 analytikers prognoser.
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Telekomiitten Telia hojer sin utdelning med 15 procent. Det dr
mer én forvantat.

“Vihéjer tack vara mycket starkt kassafiide dels i kvartalet men
ocksa under aret”, séiger vd Johan Dennelind i DiTv:s
Rapportmorgon.

Men det gér fortsatt trogt for Sverige-marknaden.
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&im varn onnonee;
Tehasebitda-result fore engéngsposter blev 8520 mioner kronor fir det fiarde
kvartalet 2017 Detér nagotunder analytikernes férvéntningar som (g p46.803, enligt
SME Drrekt Nettoomsattrungen blev 21187 miljoner kronor, mot vantade 20.911 milioner

Botaget hojer utdelningen frén 2 kronor till 2.30 kronor, vilket ar mer an forvantade 215
kronor

"Vihojder utdekningen av tvéiskal. Vi har en utdelningspolicy som sager minst 80 av
kassafiodet, och det har ar BO procant. Dessutom ser vi att kassafiédet ar halibart starkt
Omvilagger tll den starka balansrikning vi har nu 4 kanner vioss tryggai en
utdeiningshajning ar hillbar over tid " séiget vd Johan Dennelind | Rapportmorgon

Han knmmentarar knstnadabasnarinaama mad att Telia (svarerar an orocent mer an

affarsvirlden?

Ladda aed va: anp for att vara

forst med det senasfe
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“Vihdjder utdelningen av tvaskal Vi har en utdelningspokcy som sdger nunst 80 av
kassafiédet, och dethar & 80 procent Dessutom servi att kassafiddet ar halibart starkt
Omyvilagger till den starka balansrakning v har nu sé kdnner vioss tryggai en
utdelningshdjning dr hallbar over tid * sager vd Johan Dennelind ( Rapportmorgon

hela programme?
Han kommenterar kostnadsbesparingama med att Telia levererar en procent meran
Snﬁﬁigogmzcgﬁmﬁ%ﬂgm:wgwgﬂgggm:a.gxg 4 Expertornasbasta z
mer2018&n2017. aktiotips - S1januan .?
2020
"Viser ennigot fSrbittrad lonsamhet pa ebita-niva 2018 mot 2017 Savikdnner & Haréarladdhybrid
optimism infor 2018 Ettepannandedr somsaljer bhst
indikatorer
Offa ($/fat) 55,180 0,460
Gukd($/uns) 1564.475 8.565
USIVSEK 9593 kr 0.003
EUR/SEK 10553 kr ©0.007
Svrintadmén -0.200% -0,004
Syrénta10ar 0,059% 0,101
PLANBOKSKOLL
Vill du utveckia digitala verktyg Bra sparkonton med

och jobba med starka varumirken? Rty

e Rebiga 0.90%
L Sok til talangprogrammet Potential Program pd Bonnier News idagt
Digital pd idag! .
Aros Kapital 1.10%
e 1ar
Men for den storstamarknaden Sveriye dkar inte ebita-nivan, nagot som Teka-vekn ar val Margmnalen Bank 1.25%
medve 2%
ma SevenDay Bank 1.25%
asr

"Viharenpress pa gamla intaktsstrommar Daremot har vi mmycket positivt under ytan|
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"Viharen press pd gamia intaktastrommar Daremot har vimycket positivt under ytani
tilivaxt pa mobilt. internettjanster och tv*

Thiviixtunder ytan, vad menar du?

“Efterfragan pé internettjansater ar 1 grunden och botten valdigt god. Kunderna kraver mer
ochmer ochvinvesterar mer ochmer. dar kanuier jag mig trygg med tilivaxten Dar
intakternagar ner ar pafasttelefoni, nchdet vet wi Vivillha over kundema pa nya battre
tjanster. De crka 80O mifjoner vitappal pex Ar skavita panya sidan, Vihar lyckats
balansera det pa senare dr och det ska vi fortaatta med tills viar ute ur den har pressan

B P

Hurpéverkar Tele2 TEL2B+1,79% :affirmedComHemer?
‘Vihar jobbat med att interagera iansterna under ett varumarke sedan 2014. Och det ar
vad jag forstdr vad den affaren handlar om. Om det ar ter som tycker att det har dr ratt

..
Marginalen Bank 1.25%

24
SevenDay Bank 1.25%
3ar
Svea Ekonom 1.75%
= weripitin
Zmarta

Vi hjdlper dig
At hitta ratt |
fmansierings.
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H Hurpéverkar Tele2 TEL2B41,79% : afférmed ComHemer?
‘Vihar jobbat med attinteragera jansterna under ett varumarke sedan 2014 Ochdatar
vadag forstar vad den afféren handiar om Om det ar flet som tycker att det har ar ratt

n vag attga, sa valkomnar videt. Hur det forancrar sitrationen for oss far vivanta att se *
Arettkisp avdanska TDC ndgotnifortfarande tittarpa? Senaste analyser

B 'Det ar en tuif situation for Tefia Danmark Vihar inte lyckats skapa lonsamhet ddr pa JOMAN WENDEL
tiltfredstallande niva under en ganska king tid nu. Vi hat 1princip noll avkastning pa eget Pengaregnetingen p
kapital, sa det ar nte hallbart 1langden. 53 vimaste hitta enlosning i Danmark paett eller raddning - piskan &
annatsatt ochdet jobbar vimed Vi forsdkte med Telenor for ndgraar sedan, men et viner ver dyra -
gick inte igenom. Savi har inget nytt att saga mer dnatt vi kampar pé ¢ att hitta Ideningar mattar
{Danmark * AGNEYHA JORSSON

Naordea snalze ~ men tor steg it ratt hall
Tela-akben var vid 09.30-tiden pa fredagen upp 2 procent JOHAN WENDEL.
Ofigopolet ar valmurat - aktien har mer att
ge

MAGNUS DAGE.

Amnenattbevakaiartiein Det finaste man kan ge aktieagarna
JESPERMOTHANDER.

ComHem Bovaka + Storkundens baalut ger tippalsmalimot
Ericsson
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TDC
EBITDA 1.959 MLN DKK 4 KV (INQ 2.010) (Direkt)

2018-02-01 07:40

STOCKHOLM (Direkt) Danska teleoperatéren TDC redovisar ett ebitda-resultat om
1.959 miljoner danska kronor fér det fijarde kvartalet 201 7, framgar det av
delarsrapporten.

Analytikernas férvantningar Iag pa ett ebitda-resultat pa 2.010 miljoner danska kronor
enligt Inquiry Financial.

Nettoomséttningen blev 5.046 miljoner danska kronor, mot vantade 5.119 miljoner.

TDC har tidigare sjalvt guidat fér en utdelning pa 1:05 danska kronor per aktie for
2017.

Borsredaktionen +46 8 5191 79 00 http://twitter.com/direktse

Nyhetsbyran Direkt

«
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Investera i vérldens férsta daglighandlade
fond inriktad mot Augmented Reality (AR).

- Nyligen lanserades Augmented Reality Fund, som
ar varldens férsta daglighandlade aktiefond och som placerar i
bdrsnoterade bolag inom Augmented Reality (AR), eller forstarkt
verklighet som det heter pa svenska. Fonden levererade en avkastning

53
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Av VIKTOR MOLNE | torsdag 1 februari 2018 k. 11:52 [

Georgi Ganeyv, vd foér Kinnevik. Foto: Sammy Steen

54

Pa torsdagen stod det klart att MTG Nordics gar ihop med
danska TOC Group medan MTGx star kvar pa egna ben. "Det
som skapas med den hdr affdren dr véldigt spannande”,
sdger Georgi Ganev, vd féir MTG:s stordgare Kinnevik.

000

Torsdagens affar innebar att TDC képer MTG:s nordiska tv-
verksamhet Nordic Entertainment och MTG Studios i en affir
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Kopeskillingen bestar dels av ett kontant belopp pa 3,3 miljarder
kronor samt 309 miljoner nyemitterade aktier i TDC.

MTG har fér avsikt att dela ut de nyemitterade TDC-aktierna till
sina aktiedgare vilket innebar att MTG:s huvudégare Kinnevik
kommer &ga omkring 5,6 procent av det sammanslagna
bolaget.

"Det hér &r en affar som &r driven utifran MTG. Vi stodjer den for
vi tycker det &r véldigt spannande med kombinationen av MTG
Nordic Entertainment och MTG Studios tillsammans med TDC
Group da det bildar Europas forsta fullkonvergenta media och
kommunikationsleverantor”, sager Georgi Ganev, vd for
Kinnevik.

Las mer: "Nya MTG” blir en e-sportjatte med 3,3 miljarder pa
fickan

Har Kinnevik for avsikt att fortsatta vara aktieagare i TDC
efter den har affaren?

“Vi kommenterar inte framtida potentiella transaktioner, men jag
kan s&ga att vi tycker att det som skapas med den hér affaren ar
valdigt spannande. Dels den har fullkonvergenta media- och
kommunikationsleverantéren samt ett mer renodlat MTG med
fokus pa e-sport och gaming.”

Nar det kommer till nya MTG, det vill saga nuvarande MTGx, ar
det enligt Georgi Ganev for tidigt att kommentera det som ett

55
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"Vi tycker att det MTG har gjort de senaste &ren, att ga fran ett
mer traditionelit mediehus till en global aktér inom bade digital
videounderhallning och e-sport och gaming, 4r oerhért
intressant”, séger Georgi Ganev.

"Nar man nu separerar dem s blir inte de har delarna mindre
intressanta. Snarare tvartom. Jag tror att MTGx kan komma
annu mer till sin ratt p4 egna ben, men det &r for tidigt att fran
Kinneviks perspektiv kommentera det bolaget och deras planer
idag”, fortsétter han.

Las mer: MTGx visar vinst for forsta gangen

Di har tidigare rapporterat att det svenska telekombolaget Telia
Company ar intresserade av att forvarva TDC.

"Jag har sjélvklart foljt med i den debatten och det har
spekulerats mycket om affarer i den nordiska sektorn, men vad
Telia har for planer det &r ingenting jag vet”, sager Georgi
Ganev.

Enligt Georgi Ganev &r den senaste tiden affarer inom
telekombranschen drivna av ett skifte inom
konsumentbeteendet.

"Telekombranschen befinner sig i en fas dar det snarare handlar
om att minska sitt geografiska omrade och véxa in i vardekedjan
fOr att skapa en helhetsleverantér. Det vi kallar konvergens. Det
ar en trend som hor ihop med konsumentbeteendet att man

56
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sager Georgi Ganev.

"Det ar trender som Kinnevik som strategisk investerare i det har
omrédet har sett under I&ng tid och darmed velat vara mer aktiv
inom. Vi menar att de tva affarer som gjorts ar ett tydligt exempel
pé att vérde kan skapas nér man féljer med i den har
konsumenttrenden”, fortsitter han.

VIKTOR MOLNE

‘--} & Viktor.molne@ai.se

W didigital_se

Kontakta redaktionen: 08 573 650 00 / digital.di.se | Annonsera | Ansvarig utgivare: Peter Fellman | GDPR |
Cookies

Folj oss pa Facebook | Twitter | Instagram | Linkedin | RSS
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BudfSrsiaget bievkiint pA onsdagskvalien varefter TDC gick ut ochberiittade att

budforstaget hade bivit avvisat
LADDA NER 3

"Forslaget utgor enligt konsortiets uppfattning ett attraktivt pris och pramie for
aktiefigarng”, heter detiett utialande

MEST SEDDA IDAG
Budet ligger enligt onsdagens uppgifter pa 47 danska kronor par aktie P& onsdagen
stangde TDC pa 37:47 kronor. Budet ar villkorat en ansiutringsgrad om 66.7 procent, 1 LWETV:-SeDiTY-

Sveriges eko tv- "we £ = la
sknver budkonsortiet utialandet i
"Konsortiet menar att dess planer ochforslag 4r attraktivt for aklieAgare, TDC och 2 Chadotte Kallaom 4 w
Danmark / ./ och skulle véilkomna en dialog for styretseni TDC", heter det Mogssgso& o
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"Konsortiet menar att dess planer ochforslag ar atiraktivt for aktietigare, TDC och
Danmark /. / och skulle vislkomna en dialog for styrelsen 1 TDC", heter det.

V. 4
Webbutvecklaren Izabel: Dérfor sokte
jag talangprogrammet p& Bonnier News

EINTTIS “Det ar vaidiot roligt - v bygger upp projekt frn grunden”

Konsortiet skriver &ven det, vid ett overtagaride, planerer alt Investera vasentiigt natent
Danmark och uttrycker har ambition att samarbeta med ala aktorer, inteminst
energibolagen, for atthdja hastigheten och oka tackningen av fiber:

“Konsortiet planer &r centrerat kring investeringar och innehaller inga planer pa
Uppsagningas av anstéllda® skriver budkonsortiet

Konkursbon - Alla P——
sveriges konkursbon

Alltid med
fyrhjulsdrift

O h o
8
8

Nasta generation Mitsubishi
Outlander Plug-in Hybrid

s

2 ChadotieKallaom 1
mnvesteringamaach - §

3 DiTVMotor6 feb-Se
hela programmet

4 Experternasbasta -
akbietyss - 3t januan .?
2020

§ Hordrladdhybriderna
somsafer bast

indikatorer
Olja ($/1at) 65 220 0,400
Guid ($/uns) 1666.200
USD/SEK 9.506 kr
EUR/SEK 10.659 kr
Serinta3mén -0.200% 0,004
Surinia o 0.058% 0,101

PLANBOKSKOLL

Bra sparkonton med
insiitiningsgarant!
Roriig
Rabilla 0.90%
3 manader
Aros Kapital 1.10%
14r
Marginalen Bank 1.25%
24r
SevenDav Bank 1.25%

&
Svaa Fiionam 1.75%
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Alltid med
fyrhjulsdrift

Nasta generation Mitsubishi

Outlander Plug-in Hybrid

MITSUNEN)
MOoTORS

Fant ps bertrt

-_5— aHEW
f "Konsortiet planer ar centreratkring investeringar och innehaller inga planer pa .
uppsagningar av anstallda” sknver budkonsortiet zﬁ.ﬂ 0.90%
n 3 manader

Aros Kapital 1.109%
1ér
Marginalen Bank 1 2526
2ir

Konkursbon - Alla SevenDay Bank 1.25%

sveriges konkursbon e

Svea Ekonom! 1.75%

ER agenmiians:

Zmarta

Begagnade maskine:, inventarier och varor Endast for
foretag Hinn forst

Vi hjllper dig
att hitta rate |
finansierings.

dlungeln
Arsiesi & Fakturino

Budplanerna frin konsortiet presenteras baraen vecka efter att TDC meddelat att de

kommer attkdpa MTG MTGB+3,27% sverksamhetmom tvi Norden, en affar vand 20

miliarder kronor Den affaren vantas vara klar under det andra halvdret av 2018

Jamfér bilférsakringar
Upp till 13 ofika prisfdrsiag - helt
kostnadsfritt!

=10

Gena an pafera har jag (g ds: v och godkarny

insp'anes povsodaravial och xegrietspollcy
Disc | samarbete med

% insplanet

Senaste analyser

Enligt analytker kommer ett bud pa45-47 ktonor per akite att vara infressant fér manga
nuvarande aktiedgare.

“Det finnsingen tvekan omait det finns ménga aktiedgare som hellre fr 45-47 kronor

handen an attvanta pa att konkurrensmyndigheterna tar ett beslut om et &r angaende
vad som kommer att ske med fusionen mellan MTG och TDC", sager en teleanalytiker

Amnenatt bevakaiartikeln

Borsochholag

@ - F s Q Q=

S & g
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Flytta in pa innovativa Mobile Heights Center i Lund.

99 Wihlborgs

DEVAMNINGAR - LEDARE « DITV . il - DIGASELL - DIWEEKEND

DIDIGITAL - DAGENSTIONING - JOoOS

Nordenborser: TDC upp efter bud

De nordiska brserna sjonk i torsdagshandelin och det regionala
samiingsindexet Vinx 30 var ned 2,1 procent till nivan 930.
Pa Kopenhamnsbérsensretirerade CAP 20-indexet 0,7 procent.

NYHETSBYRAN DIREKY a 08 1@ =

Vill du utveckia digitala verktyg o
och jobba med starka varuméirken? ionsonginr

ARG <ok til talangprogranmmet Digital Potential Program 63 Bonnier News idag!

Stort fokus var pA TDC som féft ett bud av ett konsortium avde danska
pensionsfonderna ATP, PFA och PKA samt dan australiska nvesteraren Macquarie.
Budetinneber ait de vill kopa bolaget for 38 miljarder danska kronor. TDC awvisade
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H Stortfokusvarpa TDC som fatt ett bud avett konsortimav de danska
pensionsfondema ATP, PFA och PKA samt den australiska investeraren Macquarie
Budetinnebar att de villkopa bolaget for 38 mijarder denska kronor TDC avvisade
daremot forsiaget, menledningen for TDC namnde attdet finns ett inckkatwt mtresse
Detta rapporierade den danska tidningen Bérsen pA onsdagen Aktien okade 178

E procant

Telkia tippas bl den slutgiitiga kdparen och analytiker pA ABG Sundal Collier tror att
bolaget skulle kunna bjuda upp till 50 kronor per aktie

Imotsatt riktreng gick Carisherg, som backade 1 procent efter att AGB Sundal Colller

sankt riktkursen med 25 danska kronor och Jyske bank sénkee sin nktkurs bl 800 frén }
850 dangka kronor.
RNGive <~ lorser din

organisation med insikter
for wm::, .5..7_:}_:_

MEST SEDDAIDAG

1 vervsentv- R
kanat

2 CharlotteKallaom y "" I
mvostaringama och i i

3 DITVMotor6 feb-Se E
hela nraneammat

OBX-indexetOslo sj6nk 0,5 procent til nivin 730.



bilaga 1 yttrande Karolina Bogojovska , 2020-03-10 15:44 diarienr: 9000-K1665-18

65

HORN

o

viga —-s-u'nunnw
OBX-indaxettOslo sj5nk 0.5 procent il nvan 730

DNGO retirerade 9,6 procent efter att ha rapporterat samre siffror an vantat for det flarde
kvartalet Bade intakternaoch rorelserasultatet dkade, men inte thinge med vad som
forvantades

Orida var ett av de bolag som utmérkte sig positivt biand de rapporterande bolagen
Rapporten visade goda resultat for det fiarde kvartalet. Akdien steg 5 procent,

| Helsingfors backade indexst OMXH25 2,3 procent til 3959
Amer Sports okade 3.8 procent efter att rapporten oversteq analytikers forvantningar.

Samre gick Metsa som sjonk 5 procent efter att rapporierna understag forvantningarna
och utdelningsn per aktie var légre anvéntat

Amnenatthevakalartikein

TDC Bevaka

Kommenteraartikein

IFRAGASATT | Loga torstapa koreo
0s1500

‘Ui | —
.EE!..E....EE .

£ 4all

3 DiTVMotor6 feb-Se
hela programmat

4 Experternasbusta T
aktietsps - 31januan -?
2020

5 Hararladdhybnderna
som séfjer bast

Indikatorer
Offa{$/fat) §5.060 0,560
Guid($/uns) 1566.830 10,820
USDYSEK 9585 kr 0.005
EUR/SEK 10.558 kr a.011
Svrénta3man -0.200% =0.004
Svrilntatoar 0.059% 0101
PLANBOKSKOLL
sggg med P XAV PR Tt v
insdittningsgaranti e
Rivfig
Rebifia 0.90%
3 mé&nader
Arcs Kapital t.10%

tér
Margmeien Bank 1.25%

24r
SevenDay Bank 1.25%

3ar
Svea Ekonomi 1-75%

Zmarta
LRSI T
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For att Telia ska kunna ge sig in i en budstrid om TDC maste vd:n
Johan Dennelind fortast méjligt hitta en kipare till koncernens
nuvarande danska verksamhet.

Raddningen &r sannolikt operatren 3 diir Wallenbergs Investor
&r stordgare.

ANDERS HAGERSTRAND

DAGERNS TIDNING

¢ & o

BYGGFORETAGEN

Jo88 p Prenumsrera = Logga in

MESTLAST
1 Lista Sdmanga har 5 4&

milonion i din kormum — r'.u
ny dromgrans nadd

2 Acne-chefen “Justau
gar detiprincip it

helvote™

3 Storkundens beslut ger
trppoismalimot o
Ericgson

=l

finns on grans”

5 Ui Adefsohn oserut
aktier 1 kursraketen "Ska
hallite treviigt’
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Bilaga 2
Artiklar i media Victoria Park

171108 Avanza
171211 DI
180102 Avanza
180112 Avanza
180116 Avanza
180119 DI
180119 Avanza
180123 Avanza
180215 DI
180215 Avanza
180215 Avanza
180219 Avanza
180219 DI
180223 DI
180305 Avanza
180312 Swedbank
180313 Swedbank
180403 DI
180403 Avanza
180403 Avanza
180403 Avanza
180404 Avanza
180404 Avanza
180409 Avanza
180411 Avanza
180413 DI
180413 Avanza
180419 Avanza
180424 DI
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Bors Har &r Bérsveckans skal till att sga alla BV-portféljens innehav.

Den har texten publicerades i tidningen Bérsveckan i nummer 45 den 6
november. Las mer om Bérsveckan.

Nedan férklarar vi varfér vi &ger aktierna som finns i BV-portféljen. Det &r
for stunden vara bésta rad.

Bufab

Skruv- och mutterbolaget véxer fint organiskt och med stigande
lonsamhet, trots en del motvind nar det géller valutorna (stora inkép i
dollar). Nu gynnas man av att dollarn férsvagats och ledningen har dven
genomfért en del forvérv som integrerats pa ett bra satt, vilkket medfort
6kade skalf6érdelar.

Trenden inom industrin &r att allt fler foretag lagger ut inkép och hantering
av C-komponenter pa bolag som Bufab. Vi ser en fortsatt fin uppsida i
aktien tack vare forsiktiga prognoser for kommande &r. Dessutom fortsitter
storagarfamiljen Liliendahl 6ka sitt 4gande vilket &r en bra képsignal.

Victoria Park

Fastighetsbolag som sysslar med "rullande ROT” i férorterna. Har en

bl L il il i e mle lam Mo i ok DT N N L N NN ARy TRPRIRY £ | PRy LS Xy I Sy Ay ¥ )
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rantelage.

Okar substansviardet med 53 procent férsta nio manaderna 2017 men
vérderas trots det till "endast” 10 procents substanspremie. Har en hel del
kvar att renovera i befintliga fastighetsbesténd vilket starker driftsnettot och
finanserna ar starka sa bolaget lar fortsatta utéka bestandet successivt.

Transtema

First North-bolaget Transtema, som snart ska noteras pa
Stockholmsbérsen, &r en snabbvéxare inom den heta fibernatbranschen.
Bolaget erbjuder tjanster och produkter inom planering, utbyggnad och drift
av infrastruktur fér fibernét, kommunikation och datacenter. Transtema har
saledes gynnats kraftigt av regeringens ambitioner om att 100 procent av
Sveriges hushall och foretag ska ha tillgang till bredband om minst 100
Mbit/s ar 2020.

Bolaget kdpte 6 bolag ifjol och hittills 8 i ar och tar raska steg mot att
omsatta 1 miljard kronor. Vi gillar att grundaren &ger éver 40 procent av
bolaget och &r verksam som vd. Balansrikningen ger utrymme for vidare
expansion. Intdkterna ar konjunkturstabila och eftermarknaden vaxer
stadigt. Pa senare tid har flera institutioner kdpt in sig.

Hexatronic

Det finns en mycket stark strukturell tilivéxt inom fiberbranschen och alla
dess grenar just nu, och Hexatronic har en stark position inom sin nisch
med bland annat avancerat kablage.

Forvisso har aktien haft en mycket stark kursuppgang men vi ser det som
motiverat givet de héga och uthalliga tillvaxtférutsattningarna. Dartill finns
en potentiell "swingfaktor” nér en del produktionsproblem som tyngt
bolaget ar pa véag att l16sas.
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BORS
VOLVO, MIC, ZALANDO, LUPE, VICTORIA | PARETOS PORTFOLJ (Direkt)
2018-01-02 08:48

STOCKHOLM (Direkt) Pareto Securities tar in fem nya aktier i sin manadsportfolj for
januari; Volvo, Millicom, Zalando, Lundin Petroleum och Victoria Park.

Det framgar av ett morgonbrev.

Fem aktier tas samtidigt ut ur portféljen; Magnolia, Getinge, Sobi, Nobina och Stora
Enso.

Portféljen bestar av totalt tio aktier och de fem som ligger kvar sedan tidigare &r;
Kindred, Mr Green, Ipco, Hufvudstaden och Catena Media.

Bérsredaktionen +46 8 5191 79 00 http://twitter.com/direktse

Nyhetsbyran Direkt

Billig surf
till féretaget! 6GB

Mobilabonnemang

for smaforetagare

@ hallon
foretag

Sok pa Placera Q
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Bors SSAB och Ericsson finns bland aktierna som fatt nya riktkurser eller
rekommendationer.

ABG Sundal Collier sénker sin rekommendation for Kungsleden fill
behall fran kép. Riktkursen &r 65 kronor. Det framgér av Bloomberg. Vid
10.30-tiden handlades Kungsleden till 59:70 kronor pa Stockholmsbérsen.

ABG Sundal Collier héjer sin rekommendation fér Victoria Park till kép
fran behall. Riktkursen héjs till 35 fran 33 kronor. Det framgar av
Bloomberg. Vid 10.30-tiden handlades Victoria Park till 29:85 kronor pa
Stockholmsbérsen.

SEB Equities aterupptar bevakningen av Alfa Laval med
rekommendationen kép och riktkursen 235 kronor. Det framgar av
Bloomberg. Strax fére klockan 10 pa fredagen handlades Alfa Laval till
204:20 kronor.

Handelsbanken Capital Markets siinker sin rekommendation fér
Billerud Korsnés till minska fran éka. Riktkursen sanks till 130 fr&n 148
kronor. Det framgar av Bloomberg. | fredagens O6ppningshandel handlades
Billerud Korsnas till 138:40 kronor, ned 1,8 procent fér dagen.

Danske Bank Markets hdjer riktkursen fér Evolution Gaming till 690
kronor fran 625 kronor. Rekommendationen kép upprepas. Det framgar av
en analys Nyhetsbyran Direkt har tagit del av.

Wells Fargo Securities har hdjt riktkursen fér Autoliv till 146 dollar, fran
tidigare 140 dollar. Det framgar av Bloomberg. Rekommendationen
outperform kvarstar. P4 torsdagen sténgde Autoliv pa 135:02 dollar i den
amerikanska handeln.

Deutsche Bank héjer riktkursen fér SSAB A till 38 kronor fran 32 kronor.
Det skriver Reuters. Rekommendationen salj star fast. SSAB:s A-aktie
stdngde pa drygt 48 kronor pé torsdagen.

DNB Markets hdjer riktkursen fér MTG till 410 kronor fran 350 kronor.
Rekommendationen koép upprepas. Det framgar av Bloomberg. MTG-
aktien stiangde strax under 365 kronor pa torsdagen.
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* Atlas Copco A: riktkursen héjs fran 355 till 370 kronor.
Rekommendationen &r fortsatt neutral.

* SKF: riktkursen héjs 5 kronor till 185 kronor. Rekommendationen neutral
upprepas.

* Sandvik: riktkursen héjs fran 130 till 140 kronor. Séljrekommendationen
star fast.

* Electrolux: riktkursen héjs fran 270 till 273 kronor. Ingen férandring av
rekommendationen neutral.

* Assa Abloy: riktkursen justeras fran 180 till 185 kronor. Neutral star fast.

* Alfa Laval: riktkursen gar fran 175 till 185 kronor. Séljrekommendationen
upprepas.

* ABB: riktkursen gar fran 31 till 32 schweizerfranc. Har ligger
rekommendationen péa kép.

Uppgifterna kommer fran Bloomberg-systemet.

SEB Equities sénker sin rekommendation fér Eltel till behall fran kop.
Riktkursen ligger kvar pa 33 kronor. Det skriver Bloomberg First Word.
Eltel-aktien sténgde pa 30:50 kronor pa torsdagen och har gatt upp med
nastan 21 procent de tre senaste manaderna.

Jefferies International héjer sin rekommendation for Sandvik till behall
frén underperform. Riktkursen héjs till 150 fran 120 kronor. Det skriver
Bloomberg First Word. Sandvik-aktien stangde pa 154:20 kronor pa
torsdagen och har gatt upp med 14 procent det senaste halvaret.

Barclays Capital héjer riktkursen for Ericsson till 50 kronor frén 46
kronor. Rekommendationen jamvikt upprepas. Det skriver Reuters.

Nyhetsbyran Direkt/Placera.

Mer frén forstasidan
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KI. 12:02, 16 jan 2018

Bors Pareto Securities listar flera sektorindelade svenska favoritaktier for
2018. Det framgar av en rapport fran analyshuset. Hér ar listan 6ver
aktierna.

Inom hélsovardssektorn:

* Elekta, Isofol Medical, Sedana Medical samt Sobi
Inom betting och spel:

* Mr Green, Evolution Gaming samt Stillfront
Industriaktier:

* ABB och Autoliv

Naturresurser:

* IPCO samt Stora Enso

Teknologi, Media & Telekom:

* Kinnevik och Zalando

Fastigheter:

* Fabege, Victoria Park och Platzer

Nyhetsbyran Direkt
redaktionen@placera.nu
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VICTORIA PARK AB
Victoria Park férvarvar bostéder i Malmé och Trelleborg fér drygt 450 miljoner (Cision)

2018-01-19 07:30

Victoria Park AB (publ) forvirvar tva
bostadsfastighetsbestidnd om sex fastigheter med 327 ldgenheter,
varav 230 l&dgenheter i Malmd och med en total uthyrbar yta om
drygt 26 000 kvadratmeter. Fastigheterna &r belagna i de
centrala delarna av Malmd och Trelleborg. Forvirvet sker till
ett underliggande fastighetsvédrde om 465 miljoner kronor,
motsvarande cirka 17 800 kronor per kvadratmeter. Hyresvardet
uppgdr till cirka 30 miljoner kronor per A&r. Sdljare &r
Steneken Holding. Tilltrdde sker prelimindrt den 15 maj 2018.

— Vi har sedan tidigare drygt 1 700 ligenheter i Malmd med
omnejd, och vill fortsédtta att vidxa i regionen. Aktuell affir
ska ses som en komplettering till vdrt befintliga best&nd med
bra beldgna fastigheter och ger oss ytterligare synergier i
foérvaltningen, sdger Peter Strand, VD p& Victoria Park.

Bestdndet dr fullt uthyrt med en genomsnittlig hyra om cirka 1
100 kronor per kvadratmeter och har en omsattningshastighet i
paritet med Victoria Parks befintliga best&nd.

— De forvdrvade fastigheterna &r centralt beldgna och samtliga
ldgenheter &r orenoverade, vilket passar vdr affidrsmodell med

vdrdeskapande investeringar genom rullande ROT utmarkt, sdger
Peter Strand.

Forvdrvet, som dr villkorad av att sdljaren kan fissionera
nuvarande bolag, sker i bolagsform och #r baserat pd ett
underliggande fastighetsvdrde om 465 miljoner kronor dir
kopeskilling fér aktierna prelimindrt uppgér till 357 miljoner

kronor. Férvidrvet finansieras agenom befintlia kassa samt agenom
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Tilltrdde sker prelimindrt den 15 maj 2018, d& &ven betalning
sker.

FOr ytterligare information, vidnligen kontakta
VD Peter Strand, 070 588 16 61, peter.strand@victoriapark.se
Ekonomi- och finanschef Tommy Astrand, 070 545 59 97,

tommy.astrand@victoriapark.se

Informationen i detta pressmeddelande dr s&dan som Victoria
Park AB (publ) ska offentliggbra i enlighet med EU:s
marknadsmissbruksférordning. Informationen liamnades, genom
Peter Strands forsorg, for offentliggdrande den 19 januari 2018
kl. 07.30.

Victoria Park AB (publ) dr ett bdrsnoterat fastighetsbolag, som
med ett ladngsiktigt f6rvaltningsarbete och socialt
ansvarstagande for ett attraktivare boende skapar virden i en
vidxande fastighetsportfdlj pd tillvaxtorter i landet.

Victoria Parks fastighetsbest&nd uppgdr till 1 062 000
kvadratmeter, fordelat pd 13 425 lidgenheter, med ett
marknadsvdrde om 14,6 miljarder kronor. Aktierna i Victoria
Park dr upptagna till handel p& Nasdaq Stockholm Mid Cap.

Victoria Park AB (publ) Box 2, 201 20 Malm®, Tel 040 16 74 40,
Org. nr 556695-0738, Sdte Malm®, www.victoriapark.se

S6k péa Placera Q
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KI. 09:32, 23 jan 2018

Aktieanalys. Victoria Parks renoveringar i miljonprogrammen har kommit
upp i tempo och vérdena stiger som planerat snabbt. Fér de nérmaste
aren ser vi inga stérre hot mot bolaget.

Analys av Per Ericson

Fastighetsbolaget Victoria Park har precis som Stockholmsbaserade
branschkollegan D. Carnegie fatt upp bra fart i sitt renoveringsarbete i
miljonprogramsomradena. Effekten pa virdena i fastighetsportfélien ar
som planerat kraftigt positiva.

Med extra draghjélp fran en god underliggande fastighetsmarknad kunde
Victoria Park i sitt tredje kvartal rapportera en 6kning av substansvérdet pa
hela 53 procent jamfért med aret innan.

Huvudkontoret ligger i Malmo men Victoria Parks fastigheter &r spridda
over tolv stader fran Mélardalen och sdderut i Sverige. Réknat pa
hyresvérdena aterfinns 46 procent av bestandet i region Stockholm, 36
procent i region Malmé och 18 procent i region Géteborg.

Vid utgangen av det tredje kvartalet 2017 bestod fastighetsportféljen av
cirka 13 500 lagenheter och bestandet varderades till 14,2 miljarder kronor.
Malet &r att na ett varde pa 20 miljarder kronor till r 2020. De I6pande

renoveringarna bidrar till att successivt héja vardet i bestandet, men
forvarv véantas svara fér ungefar halften av den vardedkning som krévs for
att na malnivan.
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att hyreskontrakten omsétts. Det innebér att ingen hyresgést tvingas pa en
renovering de inte vill ha och det innebar ocksa att Victoria Park minimerar
vakanserna som uppstar da renoveringarna genomférs.

Att jobba en lagenhet i taget &r dock mindre effektivt n att ta en hel
trappuppgang. For att na acceptabel Isnsamhet kravs effektiva
arbetsprocesser. Miljonomradenas storlek underlattar nagot da man kan
jobba med ett flertal Idgenheter inom ett relativt begransat omrade.

Victoria Park har nu kommit upp i ett renoveringstempo om knappt 300
ldgenheter i kvartalet. Sedan 2012/2013 har hyresvérdet per kvadratmeter
i Victoria Park 6kat med 23 procent. Det &r 17 procentenheter mer &n
marknaden i stort.

Hogre hyror och lagre driftkostnader i de renoverade ldgenheterna
innebér forbéttrade driftnetton och stigande virden. De vardedkningar som
renoveringsarbetet ger upphov till skapar méjligheter till att gradvis 6ka
belaningen vilket skapar utrymme fér fortsatta renoveringar och forvarv.
Afférsmodellen blir pa sa vis nastan sjalvforssrjande.

B

| bérjan av 2017 genomférdes en sadan omfinansiering. Nya lan togs upp
samtidigt som vissa gamla lan I6stes. Netto frigjordes 925 Mkr som
Victoria Park det senaste aret delvis anvint till det I6pande
renoveringsarbetet och till férvarv.

Vid utgangen av tredje kvartalet var fortfarande 74 procent av
fastighetsbestandet orenoverat. Omsattningstakten i kontraktsportféljen lag
da pa 16 procent om aret och om den takten star sig kan Victoria Park
jobba i knappt fem ar till med den befintliga fastighetsportféljen. Bolaget
har dock fér avsikt att fortsatta férvarva nya fastigheter. Férvarv
presenterades ocksa i slutet av forra aret och &ven i bérjan av 2018.

Victoria Park har &ven planer p3 att bygga nytt. Miljonprogrammen

byggdes relativt luftigt och de innehaller dven som regel ett éverfléd av
parkeringsplatser. Omradena kan darfor fortatats en hel del och om
Victoria Park far som de vill kan bolaget bygga cirka 3 000 nya ldgenheter

83
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Raétt utfort skulle tatare omraden med farre déda ytor och en 6kad
variation bade arkitektoniskt och i boendetyp héja attraktionskraften och
véardet pa hela omradet.

Enligt Victoria Parks egna berakningar hade bolaget en
intjéiningsférmaga vid utgangen av det tredje kvartalet p& 358 Mkr raknat
pa férvaltningsresultatet (resultatet fére skatt och vardeféréndringar). De
analytiker som bevakar Victoria Park raknar enligt databasen Factset med
att bolaget 2018 kommer att na ett foérvaltningsresultat pa 328 Mkr. Fér
2019 ar prognosen 389 Mkr.

Vardefoéréndringar ar dock hela podngen med Victoria Parks verksamhet.
Det ar darfér rimligare att utga fran substansviardet nar man ska virdera
aktien. Vid utgangen av det tredje kvartalet 2017 uppgick det till 26,64
kronor. Aktiekursen pa dryga 30 kronor innebér séledes en premie mot
substans pa 13 procent.

Analytikerna raknar i snitt med att substansvardet kommer att 6ka med 13
procent om aret de ndrmaste tva aren.

2016 2017 2018 2019

Hyresintdkter, Mkr 332 1061 11566 1241
Foraaliningares., Mkr 22 324 389 437
Vinatfakdie, sek 5,12 6,11 2,97 3,15
Utdelning, sek 0,20 0,37 0,44 0,48
Kalla: Faciset

Direktavkastningen i Victoria Park-aktien vintas uppga till 1,2 procent
respektive 1,5 procent de niarmaste aren.

Victoria Park har de senaste aren visat att affirsmodelien haller,
atminstone i dagsldget med en stark konjunktur i ryggen och rekordlaga
rantor. Viljan att betala mer fér en hégre standard finns dar i
miljonprogrammen och bortsett frdn de lagenheter som renoveras &r
vakanserna noll i Victoria Parks bestand.

Sa lénge arbetsmarknaden ér stark bor efterfragan halla i sig. Aven vid en
samre konjunktur sa &r relativt sett billiga hyreslagenheter den del av

bostadsmarknaden som har bést férutsattningar att sta emot en nedgang.
Stigande réntor &r ett stérre hot mot vinsttillvaxten i Victoria Park an 6kade
vakanser. For tillféllet ligger dock inte snabbt stigande réntor i
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Laget &r saledes fortsatt gynnsamt fér Victoria Park. Givet utsikterna for
en fortsatt bra vardetilivaxt de kommande &ren ar aktiens nuvarande

premie mot substans motiverad. Vi behaliler var kprekommendation.

2017 Jan'
Per Ericson
per.ericson@placera.nu

Rad fran
Vérdepapper Placera Kurs vid publicering Sedan publicering
Kop 29,05 2

Fakta

Stark vardetillvaxt i bestandet
Omfinansiering har méjliggjort nya férvarv
Inga direkta orosmoln pa himlen fér de narmaste aren

Rekommendation: Kép

Huvudagare Roster, %
Greg Dingizian 19,0
Anders Petterson 7,9
Ostersjostift. 7.5

Dan Olofsson 6,8

Isabelle Wikner 5,4
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VICTORIA PARK
FORVALTNINGSRESULTAT BLEV 73 MLN KR 4 KV (50) (Direkt)
2018-02-15 07:35
STOCKHOLM (Direkt) Fastighetsbolaget Victoria Park redovisar intskter pa 277
miljoner kronor i det fjdrde kvartalet 2017 (243). Driftnettot var 135 miljoner kronor
(108) och kvartalets férvaltningsresultat summerade till 73 miljoner kronor (50).
Vérdeférandringarna pa fastigheter uppgick till 641 miljoner kronor i kvartalet (602).
Efter skatt biev resultatet 572 miljoner kronor (540) eller 2:35 kronor per aktie (2:22).
En utdelning om 0:40 kronor per stamaktie féreslas for helaret 2017 (0:30).
Bérsredaktionen +46 8 5191 79 00 http://twitter.com/direktse
Nyhetsbyran Direkt

Gor jobbet

med hallon

Enkla & billiga

foretagsabonnemang

surfiman
@ hallon
foretog
Sok pa Placera Q

Cava mumdna van sbed
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VICTORIA PARK
RENOVERADE 300 LGH 4KV OCH 1.200 UNDER 2017 (R) (Direkt)

2018-02-15 08:22
(Réttar: substansvarde per aktie i sista stycket)

STOCKHOLM (Direkt) Fastighetsbolaget Victoria Park renoverade omkring 300
lagenheter under det fiérde kvartalet samt narmare 1.200 stycken lagenheter under
hela 2017. Detta kan jamféras med cirka 1.000 stycken under 2016.

Det skriver Peter Strand i bokslutets vd-ord,

"Efter genomférda forvarv har vi en fortsatt betydande féradlingspotential i bestandet,
da andelen renoverade lagenheter endast uppgar till cirka 28 procent. Var
intensifierade renoveringstakt starker kontinuerligt driftsnettot och bidrar till fortsatt
substansvardetillvaxt", fortsétter han.

Vérdet pa bolagets fastighetsbestand uppgick till 15,4 miljarder kronor vid arsskiftet
(12,3). Bolagets mal &r att ha en fastighetsportfélj om 20 miljarder senast 2020.

Bolagets substansvarde per aktie var 29:65 kronor vid arsskiftet (20:08), aktien
stédngde pa nivan 29:15 pa torsdagen.

Bérsredaktionen +46 8 5191 79 00 http://twitter.com/direktse

Nyhetsbyran Direkt

Gor jobbet
med hallon

Enkla & billiga
foretagsabonnemang




bilaga 2 yttrande Karolina Bogojovska , 2020-03-10 15:46 diarienr: 9000-K1665-18
L lﬂ“él a 91
@

KI. 09:20, 19 feb 2018

Bors Tidningen Borsveckan har fyra képrad i senaste numret. Och ett par
aktier som far radet avvakta.

Bdrsveckan rekommenderar i sitt senaste nummer kép av Leo Vegas,
Bufab, Momentum och Victoria Park. Ddremot anser tidningen att man ska
avvakta med Betsson, finldndska Tokmanni, Biotage och Arjo.

F6r Leo Vegas ser Borsveckan képlage efter den senaste tidens nedgang i
aktien. Speloperattrens starka tillvéxt, goda I6nsamhet och férvarv gbr
aktien intressant och dess héga vinsttillvéxt fortjianar en hoégre vérdering.
Aktien far ett kdprad.

Bufab &r en favorit hos Bérsveckan som nu far ett upprepat képrad. Det ar
inte orimligt att rékna med en tilivéixttakt pa 10 procent och en vinsttillvéxt
pa 17 procent. Det ger en attraktivt virderad aktie.

Momentum har goda méjligheter att héja I6nsamheten med sma grepp,
nagot som senaste rapporten visar. Den tidigare B&B-koncernen ar pa vag
at ratt hall med gott ledarskap och en aktie som inte &r allt for hégt
varderad. Bérsveckan stamplar kép.

Bostadsbolaget Victoria Park anses av tidningen vara en bra aktie att
langsiktigt 4ga i en portfélj. Med en stark rapport i ryggen, bolagets
refinansieringsmodell och fokus p& B-l&gen och hyresrétter &r bolaget en
relativvinnare pa bostadsmarknaden. Aktien képrekommenderas saledes.

For Betsson plockar Bérsveckan bort képradet. Varderingen lockar inte
och det finns béattre spelaktier att satsa pa.

Finska Tokmanni, en lagpriskedja, far dven det rddet avvakta. Trots ett
valskott bolag ser Bérsveckan risk fér svag férséljning och hég vérdering.

| Biotage anser Bérsveckan att varderingen &r hég och att den stora
omvarderingen kanske &r 6ver och avstar kép.

Arjos tillvaxt &r lag och férvantningarna pa lénsamheten ar for héga. Detta
gor att Borsveckan avvaktar trots den senaste tidens insiderkép.
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VICTORIA PARK
BARA BORJAN | SUBSTANSVARDERESA, DI REKAR KOP (Direkt)

2018-03-05 07:20

STOCKHOLM (Direkt) Fastighetsbolaget Victoria Park é&r troligen bara i bérjan av sin
resa och trots att aktien har stigit kraftigt de senaste aren finns det kurspotential.

Det anser Dagens Industris analysredaktion som utfardar en kdprekommendation pa
aktien i mandagens tidning.

"Kop aktien och titta pa den om ett ar - sannolikheten &r hog att bade substansvérdet
och aktien star klart hogre &n i dag", heter det i analysen.

Victoria Park, vars afférsidé utgar fran férvarv av fastigheter i
miljonprogramsomraden, passar pa att renovera lagenheterna nar hyresgasterna
flyttar. Darefter h6js hyran och denna kontinuerliga process gér att fastigheternas
vérde Okar steg fér steg.

“Endast 28 procent av bestandet har renoverats, férvarvsméjligheterna ar goda och
efterfragan pa hyresratter har aldrig varit stérre", skriver Dagens Industri som
bed6émer att Victoria Parks substansvarde kommer att 6ka med 32 procent i &r och
med 27 procent nésta ar, och paminner om att aktiekursen brukar félja
substansvardet.

Borsredaktionen +46 8 5191 79 00 http://twitter.com/direktse

Nyhetsbyran Direkt

Sék pa Placera Q

Senaste nytt
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Aktiellt &
Om placeringar fran Swedbank och Sparbankemna =
#% Aktier Fonder Pension Arkiv sok Q

Analyser Inspiration  Utbildning

INTERVJU FASTIGHETSANALYTIKER

Det &dr rea pa manga av

fastighetsbolagen

Publicerad méndagen den 12 mars 2018

Dagens analyser

-> Clas Ohlson
» Kostnadshespariigar
mctveikas deivie av
temporart lagre forsagning
7t Husqvarna
> Coronevirusvanming for Q1,
men

» Dagens analyser den 8 mars
> Arkivet for Dagens analyser
» Prenumersia pd Morgoniradei

Foto: Shutterstock

Rekommendationslistan
Vad tycker analytikerna?
Aktiefiltreling och daglig inspiration!
» Reklistan for 6 mare

Kurserna for ndgra av fastighetsbolagen har fallit orittvist mycket och

substansrabatten for hela sektorn &r nu den stdrsta detta decennium. Det &r nu lage
att kdpa in sig i framfdr allt Fabege, Magnolia och Klgvern.

Observera att investering i aktier alltid innebar en risk. Histonsk avkastning ar ingen garant for
framtida avkastning, och du kan forlora hela eller dejar av ditt investerade kapital » Las mer

Efter en exemplarisk uppgang de senaste fem aren (upp cirka 100 [
procent for OMX Stockholm Real Estate) har fastighetsbolagen

backat betéinkligt efter arsskiftet, &ven om det skett en viss

aterhémtning den senaste tiden. Fragan manga staller sig 4r
forstas om den gyllene eran ar éver nu for denna géng. Aktiellt

samiade Jan Ihrfelt och Markus Gustafsson, analytiker for

fastighetsbolag pa Kepler Cheuvreux, f6r att samtala om sektorn.

— Det finns onekligen en oro som sattes igdng nir de forsta
signalema om hojda rantor kom. Fastighetssektorn &r utan

konkurrens den mest k4nsliga sektorn pa bdrsen n4r det kommer
till fréindringar av rantor, och jag kan forsta att vissa placerare

drar 6ronen &t sig, séger Jan |hrfelt.

Samtidigt papekar de bada analytikerna att reaktionema till stor
del har varit reflexmassiga och dessutom dragit alla bolag dver en
kam. Resultatet &r att vi nu har en situation dr innestaende
fastighetsvéirden i bolagen &r stérre &n borsvardet ~ det som i

branschen kallas substansrabatt eller substanspremie (se
diagram nedan ).

~ Det &r faktiskt inte ett enda bolag som nu handias utan rabatt
och for vissa som Klévern ( 34 procent) och Hufvudstaden (26

procent) &r den sérskilt htsg, konstaterar Jan |hrfelt.

I hans vérld &r det en signal for kdp i bolag som har hig

substansrabatt och fér tvrigt 4ven bra forutsattningar de kommande &ren.

— Kommer det signaler om att den uppatgéende kurvan for de langa réntoma stannar av och
stabiliseras I&r sakerligen stora placerare g4 in for att kdpa igen, tror Jan Ihrfeit.

En ddmpande effekt &r tva orosmoln pé fastighetshimlen som kan paverka bolagens framtida
intjéning. Det &r tva politiska beslut som ligger och véntar pa finansdepartementet. Det ena
&r den sd kaliade paketeringsutredningen som kommer att 8ka kostnaderna vid
transaktioner, idag séljs néstan alla fastigheter paketerade i ett bolag for att undvika reavinst.
Men virre &r menar de flesta bedémare aviserade begrénsningar i rdnteavdragen, nagot

Ovriga Analyser

Fokusportféljen
Z1lundin Mining 7 Stora Enso
7 Volvo 7 Trelleborg 7 ABB
7 Sandvik 71 Alfa Laval » Skanska
7 Peab 7 Husqvama ~ Essity
7 AstraZeneca » Nordea
" Investor # Encsson ~ Tele2
» Senaste fokusportiolien
» Prenumerera pa Fokuspoitiolen

Sektorfavoriter

Totalt ingar 27 bolag

» Sektorfavarier den 3 mar

» Prenumerera ps Sektorfavanter

Inspiration
Jan Ihrfelt, analytiker av -;
fastighetsbolag pa Kepler At
Cheuvreux. -

Markus Gustafsson, analytiker | |
av fastighetsbolag pa Kepler
Cheuvreux.

Fabege

E W info

Magnolia Bostad

I info
e QOBO

Swedbank
Economic Outlook
» Koniunkturprognos januare

Nyhetsbyran Direkt

13:17 PROBI: FINNS BRA UPPSIDA
OM TILLVAXT ATERVANDER,
KOP - BORSPLUS

13:17 OLJA: ENERGIBOLAG DRAR
NED PA INVESTERINGAR NAR
OLJEPRIS RASAR

13:12 HANDEL: WALLENIUS
WILHELMSEN SPAR 20%
LAGRE FRAKTVOLYM 1 KV

13:03 VIRUS: INGEN

hitps://www.swedbank-aktiellt.se/2018/mars/det_a r_rea_pa_manga_av_fastighetsbolagen.csp

Swedbank TV
AKTIER

O Sé& paverker coronaviruset
bersen

© Bors och marknad - virusfrossa
pé borsen

© Bors och marknad - topprivéer
pé borsen trots eoronaviruset

© Bors och marknad - topprivaer
tots wirustider

© Bors uch marknad - Summering
av ragperisasongen

¥ Fler s=ncnngar

Teknisk Analys

OMXS30

Rustad for uppatrekyl

» Borsen kraftigt oversald efter
extrem sattning,

¢ dar sannolikheten nu okat for
en kommande uppdtrekyl

» Stodomréde vid 1675-1700, folit
av 16101620

» Senaste OMXS30-analvsen

» Frenumerera pa OMXS30

SWEDBANK TRADING

= Sammanstillning
» Vecka 10

A1 H&M: KOP

» Kladsam potential

2 Ericsson: KOP
» 5G-utbyggnaden ger
medvind

2 ABB: KOP
» Altiaktiv avkastningsprofil
» Prenumerera pA Affarsidéer

Nu sinker vi
courtaget pa
aktiehandel.

-3 p Lds mer om vart
’ laga courtage

Swedbanks
Investeringsstrategi

> Rapport februari
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som skulle drabba fastighetsbolagen hardast av alla p& bérsen.

~ Har foreslar dven utredarna att Sverige ska infdra en stréingare lagstiftning 4n vad EU-
direktivet kraver. Nu forstér jag att det finns motséttningar mellan narings- och
finansdepartementet dér man ser risker for att minskade rénteavdrag ska paverka
bostadsbyggandet negativt, séger Jan Ihrfelt.

Hur ser d& analytikerna pa de olika segmenten och vilka bolag vill man lyfta fram?

- Kontorsmarknaden #r stark i storstdderna dér det fortfarande byggs lite nya kontor. H4r &r
Fabege ett bolag som sitter med manga bra kort. Nagra férséljningar i Arenastaden nyligen
visar ocksa att Fabeges fastigheter &r forsiktigt varderade, siger Markus Gustafsson.

Han tror att spothyrorna i Stockholms och Gdteborgs centrala delar har natt taket och déa I&r
kontorsytor i bra l&gen lite I&ngre ut bli allit mer konkurrenskraftiga. H&r har Fabege ett stort
innehav, till exempel Arenastaden och Hammarby Sjbstad, och dessutom har bolaget egna
byggratter som kan exploateras om behov finns.

- Fabege méste &ven ha en bra organisation fdr uthyrming eftersom man lockat bolag som
SEB, Vattenfall och Siemens till Arenastaden, s#ger Markus Gustafsson.

Kdprekommendation &r det dven for Magnolia Bostad, eft bolag som bygger hyresratter och
aven vardboenden, tvd omraden med stor brist pd. Magnolia gjorde for fjarde kvartalet 2017
ett riktigt bra resultat fre skatt pa 198 miljoner kronor jamfért med Kepler Cheuvreux
prognos pa 169 miljoner kronor

Déremot &r analytikerna mer tveksamma till de stora bostadsutveckiarna JM och Besqab
som man menar har for manga nya bostadsréttsprojekt i pipeline som ska ut p4 marknaden
under 2018 och 2019.

- JM sdger att det ska vénda i april. Jag stéller mig tveksam fill det. Byggstarterna pa
lagenheter var rekordhiga nivaer 2016 och 2017 och i och med att det tar cirka tva ar att
f4rdigstalla &r det mycket stora volymer som ska ut pa& marknaden under detta ar. Historiskt
har nyproduktionens andel legat runt 35 — 40 procent av den totala marknaden fér
bostadsrétter, nu stér nyproduktion pa manga delmarknader fér mellan 60 till 80 procent. Det
kanns inte s& sunt, menar Jan (hrfelt.

Victoria Park och Wallenstam &r bolag som tjéinar bra i hyresldgenhetssektorn, fér Victoria
Parks till stor del tack vare effektiva renoveringar av miljonprogram som képs in till laga
vérden.

— Det &r forvisso intressanta aktier bada tva, men med tanke pé att & mycket annat blivit
billigare sa tror vi att det finns mer potential i bolagen med stdrre substansrabatt, sager Jan
Ihrfelt.

Hur ska man dé betrakta bolagens beléningsgrad i ett Iage d4r réntoma med stérsta
sannolikhet &r pa vag upp?

- De flesta har en belaningsgrad runt 50 procent och sjélvkiart paverkas de av hdgre rantor.
Men man far dven titta p& hur bra kassaflode bolagen har. Bolagens réntetéckningsgrad
(rérelseresultatet/finansnettot) &r i snitt 3.8 som gor att de med god marginal betala sina
réntor och star vél rustade for 6kade finansieringskostnader, sdger Markus Gustafsson

Néstan alla fastighetsbolag har under 1ang tid sett vardeskningar av fastighetsbestdnden
som drivit upp totalavkastningen. Enligt MSCI index fér 2017 landade den p& 10,8 procent,
en siffra som &r nagot lagre &n de tva aren innan d& totalavkastningen lag pa 13,9 respektive
14,0 procent. Direktavkastningen har gatt ner nagot, fran 4,4 till 4,2 procent (l4gsta siffran
sen 1990).

— Vérdestegringarna kommer att d&mpas #ven | ar, antagligen halveras, och vi kommer
troligen hamna runt 8 procent i totalavkastning, séger Jan |hrfelt.

Fastighetsbolagens bdrsvérde stillt mot substansvardet

https://www.swedbank-aktiellt.se/2018/mars/det_ar_rea_pa_manga_av_fastighetsbolagen.csp
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» Fler nyheter

Aktiebloggare

2 Agerdu akiisr i ABB? Las
A7 etz dirokt!
Erik Hermansson
Equity Digital Sales

2d Virusemitiet Apple
=™ Robert Oldstrand
Marknadsstrateg

» Fler blogginiagg

Twitter @Akuel
Swedbank Aktlellt
@Aktiell:

Vi har tréffat Henrik Cariman
och Kristofer Barrett som
tillsammans forvattar fonden
Fokus for att hora hur de ser pa
den stdkiga bdrsen och vilka
bolag de beddmer har bra
fdrutsattningar att kiara sig
igenom krisen.swedbank-
aktielit.se/2020/marsftre_...

Tre korta fr...
Vi har traffat .
" swedbank-a...

27m

Swedbank Aktlelit
@Aktiellt

Under tisdagen séinkte den
amerikanska centralbanken,
Federal Reserve (FED), réntan
fr&n 1,75-1,50 till 1,25-1,00
procent. S& har agerar vi i vara
rantefonder.swedbank-
aktlelit.se/2020/marsffed_...

» Oppna vért Twitterkonto @Aktiellit
» Se mer frén vara Twitterkompisar

SYMBOLER

» Denna l&nk leder internt pa sajten

o' Denna [énk leder till en annan sajt

@ Denna lank leder till ett videoklipp

Swedbanks Aktieskola
» Lar dig hur marknaden fungerar
Aktisskolan ar indslad ( tre delar

Dagens rapporter

Gyldendal ASA

Divio Technologies AB
S2Medical AB
Soprano Oyj

Schouw & Co. A/S
Numminen Logistics Plc
Astralis Group A/S

» Kommande rapporter

OMX Stockholm 30

1900
1800
00
1500
Jan 20 Feb 20 Mar 20
INDEX
Sverige OMXS30  -2,72% 1637,34
Sverige OMXSPI -2,96% 631,20
Danmark OMXC20 -2,33% 1149,03
Finland OMXH25 -3,58% 3880,34
Norge OSEBX 3,74% 807,13
Nasdaq -3,10% 8738,59
Nasdaq 100 -3,10% 8671,68
Dow Jones -3,58% 26121,28
RANTOR OCH VALUTOR
3mén 001 0,11%
Sar 003 -0,58%
104r 005 -0,46%
Euro 0.03kr 10,6 kr
Dollar -0,09kr 9,37 kr

Bdrsinformationen ovan visas
med 15 minuters fordrdjning.

Mest lasta aktieartiklar

SENASTE 30DAGARNA ~DAGARNA

1 84 slar coronaviruset mot
borsen (1 bisdags)

7 S& paverkar virusspridningen
aktiemarknaden 2% feb)

3 Hur vet man om en akte ar dyr
eller billig? 11 feh,

4 Nya fragetecken reser sig

4 ‘e

Mest kopta och salda aktier

Vecka 6, 2020 /10 feby)

» Fier

o
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Aktiellt &
O placeringar fran Swedbank och Sparbankema _
Loggain
4% Aktier Fonder Pension Arkiv Sok Q

Analyser Inspiration Utbildning

HANDELSAKTIVITET VECKA 10 2018

Mest handlade aktier hos
Swedbank och Sparbankerna

Publicerad tisdagen den 13 mars 2018

Vilka aktier koptes respektive saldes det mest av under forra veckan? Har fir du
svaret pa hur ni agerade under den g&ngna veckan.

Observera att investenng 1 aktier alitid innebar en risk. Histonsk avkastning ar ingen garanti for
framtida avkastning, och du kan forlora hela eller delar av ditt investerade kapital » Las mer

Borsen ater vid nivaer av férhéjt utbud
Borsen utvecklades starkt under féregaende vecka och steg éver

4%. Att bbrsen skulle utvecklas starkt var ocksé det svar som flest '
respondenter gav i forra veckans omrtstning. Hur tror du att !:’
bdrsen kommer att utvecklas denna vecka? Delta i omréstningen ’

och se vad andra investerare tror. S

Inte minst under fredagen drog marknaden en l4ttnadens suck, d& '

det kom stark sysselsattningsstatistik i USA. Sysselséttningen Martin Hallstrém,

dkade néimligen med 313000 i februari samtidigt som Marknadsanalytiker
I6nedkningstakten minskade fran 2,8% till 2,6%. Detta, Hur gé r bérsen*
tillsammans med indikationer om ett allt mer urvattnat forslag till .\

stal- och aluminiumtullar, stérkie sentimentet i marknaden. i Stockholm

F&r ndrvarande handlas brsindexet OMXS30 dock ater i ett (BenChmark
harad dér det kan frvéntas finnas eft forhjt utbud. Detta ar het  1NAEX) under
naturligt oavsett inkommen fundamenta, och sannolikheten har vecka 11?7

legat i att detta skulle vara fallet #inda sedan nedgéngen i borjan

Stiger over 3%

av februari. Det var ocks4 frén detta hérad som ett okat utbud 51014) 2%
satte press pa borsen i glutet av februari.
| Utvecklas | sidled 78%
Fér 8kad konfidens om att nedgangsfasen skulle vara fardigstalld | (955-1014)
och att rddande utbudstkning absorberats av marknaden krévs Sjunker mer &n3% o,
en ateretablering 6ver nivan 1600-1610. En fortsatt &terhamining (<855)
skulle i sédana fall i férsta hand kunna ta sig till 1636-1648, och i
andra hand till 1682. * For att &ven inkludera
veckans utdeiningar
Las mer: OMXS30 - Dragkamp - 7 mars anvénds Stockholm
Benchmark Index
istéllet for OMXS30 i
denna omrdstning
Mest handlade aktier vecka 10 e QOO

Dagens analyser

~>» Clas Ohlson

» Kostnadshaspanngar
motverkas delvis av
temporart Isgre forsalining

A Husqvarna
» Coronavirusvaming for Q1,
men

» Dagens analysey den & mars
» Arkivat for Dagens analysar
» Prenumerera pa Morgonrédet

Rekommendationslistan
Vad tvcker analytkemna?
Aktiefiltrering och daglig insptration!
» Reklistan for & mars

Ovriga Analyser
Fokusportfdljen

7 Lundin Mining > Stora Enso
7Volvo 7 Trelleborg 7 ABB
Sandwik ~ Alfa Laval » Skanska
"Peab ~Husqvama ~ Essity
7 AstraZeneca 7 Nordea
" Investor # Encsson # Tele2
» Senaste fokusporifolien
» Prenumersra pd Fokusportfolen

Sektorfavoriter

Totalt ingar 27 bolag

» Sektorfavariter den 3 mar

» Prenumerera pa Sektorfavonter

Inspiration

[T

of

B many
R A TR

Swedbank
Economic Outlook
» Korjunkturprognes januan

Nyhetsbyran Direkt

13:17 PROBI: FINNS BRA UPPSIDA
OM TILLVAXT ATERVANDER,
KOP - BORSPLUS

13:17 OLJA: ENERGIBOLAG DRAR
NED PA INVESTERINGAR NAR
OLJEPRIS RASAR

13:12 HANDEL: WALLENIUS
WILHELMSEN SPAR 20%
LAGRE FRAKTVOLYM 1 KV

13:02 VIRUS: INGEN

hltps:/lwww.swedbank-aktielIt.se/2018/marslmesLhandIade_aktier_hos_swedbank_och_sparbankerna-vecka_1o_2018.csp

Swedbank TV
AKTIER

© S& paverkar coronavirusst
borsen

© Bors och marknad - vinusirossa
pé bérgen

© Bors och marknad - toppnivéer
pé& borsen troie coronavinuset

© Bars och marknad - toppnivaer
trots virustider

© Bors och marknad - Sunmering
av rapportsasonpean

¢ Fler sandningar

Teknisk Analys

OMXS30

Rustad fér uppatrekyl

» Borsen kraftgt oversid efter
extrem sattning,

* dar sannolkheten nu okat for
en kommande uppétrekyl

« Stodomrade wid 16875-1700, foljt
av 1610-1620

» Senaste OMXS30-analysen

» Prenumersra p& OMXS30

SWEDBANK TRADING

= Sammanstallning
» Vecka 1C

A1 H&M: KOP
» Kladsarn potental

# Ericsson: KOP
» 5G-utbyggnaden ger

medvind

ABB: KOP

» Attraktiv avkastningsprofil
» Prenumersra pé Affarsidéer

J

Nu sinker vi
courtaget pa
aktiehandel.

’ Lis mer om vart
laga courtage

Swedbanks
Investeringsstrategi

} Rapport februari
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-2,9%

» Fler nyheter

Under veckans starka uppgang har investerarkollektivet i Swedbank och Sparbankemna pa
aggregerad basis passat pa att minska sin aktieexponering. Ett jamviktspendlande
sentiment kan saledes skonjas hittills i &r, dar nedgangar har kbpts och uppgangar sélts.

De aktier som frémst képtes var &ven denna vecka Nordea, Hennes & Mauritz, och
Skanska. Ovriga aktier som koptes var Trelleborg och Telia.

Swedbanks Aktieskola
» Lar dig hur marknaden fungerar
Aktieskolan ar ndelad 1 tre delar

De aktier som under veckan saldes var Assa Abloy, Handelsbanken, SOBI, Swedbank,

jebl
och Kinnevik. Aktiebloggare

Q Ager du akiier | ABB? L

De 15 aktier med storst nettoférandring i kronor - vecka 10 < uete dvot Dagens rapporter
Erik Hermansson
Equity Digital Sales + Gyldendal ASA
Okat nettoinnehav i kronor Minskat nettoinnehav | kronor ﬁ Virussmittat Apple « Divio Technologies AB
- Robert Cidstrand » S2Medical AB
' NORDEA BANK ¢ AR Marknadsstrateg « Soprano Oyj
» Fler blogginlé: » Schouw & Co. A/S
' HENNES & MAURITZ B © HANDELSBANKEN A erroaains * Nurminon Logistios Flc
) SKANSKAB € SWEDISH N BIOVITRUM ) o::Avtralls Group VS
Twitter @Axtiell * Kommande rapporter
. TRE B L SWEDBANK A
. Swedbank Aktellt OMX stockholm 30
@ IELIACOM Y - EVIKE @Aktiellt 1900
' INDUSTRIVARDEN C i SCAB Vi har tréffat Henrik Carlman 1800
och Kristofer Barrett som ~/ 00
3 3
v BLTD ' BETSSONB tillsammans fdrvaltar fonden p
) INDUTRADE 0 ANDVIK Fokus fbr att hora hur de .Sel' pa 1500
- 3 den stdkiga bdrsen och vilka Jan 20 Feb 20 Mar 20
> MODERN TIMES GROUP B £ ELEKTAB bolag de beddmer har bra NoEX
. K .
' THQ NORDIC B SAAB B !brutsau:rgar an dl:;a i’g Sverige OMXS30  -2,88% 1634,76
"genom krisen.swedbank- Sverige OMXSPI  -3,09% 630,35
' ASTRAZENECA {i/ BOLIDEN aktiellt.se/2020/marsfre._... Danmark OMXC20  -2,42% 147,89
2 Finland OMXH25 -3,62% 387882
' INVEST £ YOLVO B = Norge OSEBX 370% 807,42
L Tre korta fr. Nasdaq -3,10% 8738,59
&' SKF B  ATLAS COPCO A B " Py Nasdaq 100 -3,10% 8671,66
. . [ 4 - Dow Jones -3,58% 28121,28
(' VICTORIA PARK A @ STORAENSOR r“ swedbank-a. . o
RANTOR OCH VALUTOR
L AAK ) ERICSSCN B 3méan 001 011%
- 27m  5& 0,03 -0,58%
10 &r 0,05 -0,46%
Swedbank Aktiellt Euro 0,03kr  108kr
Viktig information @Aktislit Dollar 009k 9,37 kr
Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning En placenng | akher innebar ett Under tisdagen sinkte den Bérsinformationen ovan visas
nsktagande och du kan forlora hela eller delar av det investerade kapitalet Vid en placernng | amerlkanska centralbanken, med 15 minuters fordréjning.
utlandska vardepapper kan utfallet aven paverkas av forandringar 1 respektive lands valutakurs Federal Reserve (FED), réntan
o Las dven Viktig information om Investeringsrekommendshoner fran 1,75-1,50 till 1,25-1,00 Mest lasta aktieartiklar
i procent. S& h&r agerar vi i vira
» Le fven Vikhg information om Akliglt nedan réntefonder.swedbank- SENASTE: 30DAGARNA 7 DAGARNS:
aktiellt.se/2020/marsffed_... 1 Sa slér coronaviruset mot
. i g borsen (1 tisdags)
Dela artikeln 0 Facebaok o Twitter @ Linkedin @ E-post 2. 54 piverkar viusspndnngen
» Oppna vért Twitterkonto @Aktiellt aktiemarknaden (25 feb)
» Se mer frén véra Twitterkompisar 3 Hur vet man om en aktie ar dyr
eller billig? (11 feb)
SYMBOLER 4 Nya fragetecken resei sig
» Denna lénk leder intemt pa sajten 4 vel)
' Denna lank leder till en annan sajt 5 Mest kopta och sélda aktier
D Denna lank leder till ett videoklipp Vecka 6, 2020 {17 fely,
» Fler

Viktig information. Aktiellt sammanstalls av Swedbank, Group Financial Products & Advice, 1 syfte att vara etl av flera redskap till hialp vid mvesteningsbeslut Vi patar oss

Inget ansvar for fullstandighet Motagaren rekommenderas att komplettera sitt beslutsunderiag med det materal som bedoms nodvandigt Swedbank, Group Financial

Products & Advice, pétar sig inte nagot ansvar for direkt eller indirekt forlust eller skada av vad slag det vara ma, som grundar sig p4 anvandandet av information frén denna
webbplats Det kan forekomma att Swedbanlk vid olika tillfallen har positioner | vardepapper som innefattas | material pa denna webbplats Materialst far inte mangfaldigas
utan Swedbank, Group Financial Products & Advice, medgivande Vi reserverar oss fot tryckfel samt eventuslla dnftstorningar av webbplaisen utom vér kontroll.

Aktieltt produceras av Swedbank, Group Financial Products & Advice, tillsammans med Sparbankerna.
For frégor eller synpunkter kontakta redaktionen akitelit@swedbank se

Chef for Advice & Asset Allocation. Sara Arfwidsson, Group Financial Products & Advice. 105 34 Stockholm, tel 08-5859 0000

Swedbank. Group Financial Products & Advice. 2020. ® Swedbank AB (publ)

https://www.swedbank-aktiellt.se/2018/mars/mest_handlade_a ktler_hos_swedbank_och_sparbankerna-vecka_10_2018.csp

Kundservice

» Bil kund
» Hitta ditt bankkontor
» Kakor (cooktes)
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Hér en kurva som visar fastighetsbolagens bérsvérde stélit mot substansvérdet - det som
kallas substanspremien/rabatten. Ett vérde pa 100 procent visar att aktien handlas exakt till
substansvérde. Nu &r bérsvérdet 74 procent och rabatten blir da 26 procent. Kepler
Chauvrex réknar med aft rabatten kan bli &n stdrre nésta ar.

epler C fasti voriter
Fabege

¢ Det mest fokuserade bolaget av alla noterade fastighetsbolag

= Den b#sta fastighets- och byggrattsportféljen

* Bra organisation som tar hem stora hyresavtal till exempel SEB och Vattenfali, Siemens.

« Stark hyrestillvéixt och mycket projekt driver I5nsamheten

+ Dolda vérden kommer synliggtra omotiverad rabatt

« Cirka 20 procent substansrabatt fér 2018. Om &vervéirdet i projektportfdljen raknas in blir
rabatten hela 26 procent.

+ Rekommendation: Kép

+ Riktkurs: 215 kronor

Magnolla Bostad

« Nergangen pa bostadsréttsidan skapar ett tkat intresse for hyresratter.

« Marginaler drivs av snabb expansion inom vardboenden och hotell.

+ Magnolia har en beprévad afféirsmodell med en l&griskprofil, byggen startas forst efter
att de blivit sélda till en institutionell investerare (t ex SPP, Alecta och SEB).

o Rekommendation: Kép

o Riktkurs: 76 kronor

Viktig information

Historisk avkastning ar ingen garant: for framtida avkastning En placenng 1 aktier tnnebar ett
nsktagande och du kan forlora hela eller delar av det investerade kapitalet \Vid en placering i
utlandska vardepapper kan utfallet aven paverkas av forandnngar 1 respektive lands valutakurs.

o' Las aven Mildig information om Invesienngsrekommendationer
gven Vild ion om Alkdiel

o Facehoolk o Teritler @ Linkedin E-post

—— — —

Viktig infermation. Aktiellt sammenstalls av Swedbank. Group Financial Products & Advice, 1 syfte att vara ett av tlera redskap till hyalp vid investenngsbesiut Vi patar oss Kundservice

inget ansvar for fullstandighet Mottagarsn rekommenderas att kemplettera sitt beslutsunderlag med det matenal som badoms nodvandigt Swedbank, Group Financial

Products & Advice, patar &ig inte nagot ansvar for direkt eller indirekt forlust eller skada av vad slag det vara ma, som grundar sig pa anvandandet av information fran denna  » Bli kund

webbplats Det han foiekomma att Swedbank vid olika tillfellen har posttioner | vardepapper som innefattas | material p& denna webbplats Materialet far inte méngfaldigas » Hitta ditt bankkontor
utan Swedbank, Group Financial Products & Advice, medgivande VI reserverar oss for tryckfel samt eventuella dnftstomingar av webbplatsen utom véar kontroll. > r (cookies)

Aktiellt produceras av Swedbank, Group Financial Producls & Advice, tillsammans med Sparbankerna
Forfrégor eller synpunkter kontakta redaktionen aktiellt@swedbank se
Chef for Advice & Asset Allocation Sara Arfwidsson, Group Financeal Products & Advice, 105 34 Siockholm, tel 08-5858 0000.

Swedbank, Group Financial Products & Advice, 2020 2 Swedbank AB (publ)

hﬂps://www.swedbank—akiiellt.se/2018/marsldet_ar_res_pa_manga_av_fasiighetsbolagen.csp Sida3av3
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VICTORIA PARK
STARWOOD HAR LAGT BUD OM TOTALT 8.680 MLN KR (Direkt)

2018-04-03 07:05

STOCKHOLM (Direkt) Starwood Capital har via sitt bolag Goldcup lagt ett kontantbud
pa Victoria Park bestaende av 34:40 kronor kontant fér varje A- respektive B-aktie och
315 kronor f6r varje preferensaktie. Det totala vérdet av erbjudandet uppgar till cirka
8.680 miljoner kronor.

Det framgar av ett pressmeddelande den 1 april.

Erbjudandet motsvarar en premie, baserat pa sténgningskursen den sista
handelsdagen - 29 mars - innan budet offentliggjordes, om 8,2 procent fér A-aktier,
8,5 procent for B-aktier och 0,6 procent fér preferensaktier.

Oaterkalleliga ataganden om att acceptera budet har lamnats av sex stérre
aktiedgare i Victoria Park, omfattande totalt 54,2 miljoner A- och B-aktier motsvarande
22,2 procent av det totala antalet aktier och 31,5 procent av det totala antalet réster i
Victoria Park.

| ett eget pressmeddelande skriver Victoria Park att tva av styrelseledaméterna i
bolaget, Greg Dingizian och Isabelle Wikner, &r bland de som oaterkalleligen atagit
sig att acceptera erbjudandet, vilket innebar att de &r javiga i Victoria Parks styrelse
vid handlaggning av fragor som rér budet. Styrelsen har darfor inrattat ett budutskott,
bestdende av styrelseordférande Bo Forsén och styrelseledaméterna Lennart Sten
och Henrik Bonde, som hanterar fragor relaterade till erbjudandet.

Budutskottet har uppdragit 4t Handelsbanken att upprétta en sa kallad fairness
opinion avseende erbjudandet och avser att offentliggéra sin uppfattning om budet
senast i samband med att den av budgivaren uppréttade erbjudandehandlingen
offentliggdrs, heter det.

Starwood Capital Group &r en global fastighetsinvesterare som under de senaste
aren investerat inom kontor, hotell, detaljhandel, bostadsutveckling och logistik i
Skandinavien.

"Victoria Park &r en majlighet for oss att etablera oss pa hyresbostadsmarknaden i
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Bors Starwood Capital har via sitt bolag Goldcup lagt ett kontantbud pa
Victoria Park bestaende av 34:40 kronor kontant fér varje A- respektive B-
aktie och 315 kronor fér varje preferensaktie.

Det totala vérdet av erbjudandet uppgar till cirka 8.680 miljoner kronor. Det
framgar av ett pressmeddelande den 1 april.

Erbjudandet motsvarar en premie, baserat pa stéangningskursen den sista
handelsdagen - 29 mars - innan budet offentliggjordes, om 8,2 procent fér
A-aktier, 8,5 procent fér B-aktier och 0,6 procent for preferensaktier.

Oaterkalleliga ataganden om att acceptera budet har lamnats av sex
storre aktieagare i Victoria Park, omfattande totalt 54,2 miljoner A- och B-
aktier motsvarande 22,2 procent av det totala antalet aktier och 31,5
procent av det totala antalet réster i Victoria Park.

| ett eget pressmeddelande skriver Victoria Park att tva av
styrelseledaméterna i bolaget, Greg Dingizian och Isabelle Wikner, &r
bland de som oaterkalleligen atagit sig att acceptera erbjudandet, vilket
innebér att de &r jéviga i Victoria Parks styrelse vid handldggning av fragor
som ror budet. Styrelsen har darfor inréattat ett budutskott, bestadende av
styrelseordférande Bo Forsén och styrelseledaméterna Lennart Sten och
Henrik Bonde, som hanterar fragor relaterade till erbjudandet.

Budutskottet har uppdragit 4t Handelsbanken att uppratta en sa kallad
fairness opinion avseende erbjudandet och avser att offentliggéra sin
uppfattning om budet senast i samband med att den av budgivaren
upprattade erbjudandehandlingen offentliggérs, heter det.

Starwood Capital Group &r en global fastighetsinvesterare som under de
senaste aren investerat inom kontor, hotell, detaljhandel,
bostadsutveckling och logistik i Skandinavien.

"Victoria Park &r en méjlighet fér oss att etablera oss pa

hyresbostadsmarknaden i Sverige. Som en av de stérsta dgarna av
flerfamiljshus i USA med mer &n 100.000 lagenheter i portfélien anser vi att
Starwood &r en lamplig &gare som kan stédja Victoria Park i nasta skede
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D CARNEGIE )
NAST PA BUDTUR EFTER VICTORIA PARK, KOP - SEB (Direkt)

2018-04-03 10:55

STOCKHOLM (Direkt) Starwoods bud pa Victoria Park visar pa intresset fér svenska
hyresbostéader fran internationella fastighetsgiganter. Det kan endast tankas vara en
tidsfraga innan det kommer ett nytt bud pa D Carnegie.

Det skriver SEB i en analys dér rekommendationen kép upprepas kombinerat med en
héjd riktkurs till 155 kronor (148).

"Vi behaller var kép-rekommendation da fundamentala faktorer stéder caset starkt
och ett utkdp fran Blackstone (eller en tredje part) inte kan uteslutas”, skriver SEB
angaende D Carnegie.

Victoria Park och D Carnegie &r bada fastighetsbolag med inriktning mot
hyresfastigheter i miljonprogramsomraden och SEB papekar att de &r de narmsta
listade sektorkollegorna. Banken anser déremot att premien pa Victoria Park ar "lag".

"Vi tror inte att Starwood nar 90 procents acceptans med nuvarande bud", skriver
SEB och pekar pa en premie mot langsiktigt substansvarde pa endast 16 procent.
Detta trots att substansvardestillvéxten varit minst 50 procent under de senaste aren
framhalls vidare i analysen.

Victoria Park stiger 10 procent till 34:90 kronor, mot en budniva om 34:40 kronor per
stamaktie. Samtidigt noteras D Carnegie knappt 2 procent hégre till 125:40 kronor.

Malcolm Svensson Rothmaier +46 8 5191 7918

Nyhetsbyran Direkt

Cellteraplbolaget ldogen AB
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VICTORIA PARK )
BUDET FOR LAGT ENLIGT STORAGARE - DI (Direkt)

2018-04-04 07:15

STOCKHOLM (Direkt) Amerikanska Starwoods bud pé fastighetsbolaget Victoria Park
ar "alldeles for lagt", sager Peter Norhammar, férvaltare pa stordgaren
Lansférsakringar Fonder till Dagens Industri.

Budet, som kom den 1 april, har i férvag accepterats av sex investerare som
tillsammans kontrollerar 22,2 procent av aktierna och 31,5 procent av résterna.

“Vi har en véldigt positiv syn pa Victoria Park och var uppfattning ar att det &r vart
betydligt mer”, séager Peter Norhammar.

Lansférsakringar &r Victoria Parks tredje stérsta dgare med 18 miljoner aktier,
motsvarande 7,3 procent av kapitalet.

Inte heller Dan Olofsson, med drygt 16 miljoner aktier den fjirde stérsta dgaren, &r
6vertygad.

"Optiskt &r det en lag premie i férhallande till bérskursen som var innan budet. Men
huruvida det ar rétt eller fel kan jag inte uttala mig om. Vi ska satta oss ned och
vardera det hela", sdger han till DI.

Starwood bjuder 34:40 kronor kontant fér varje A- och B-aktie i Victoria Park, samt
315 kronor for preferensaktierna.

Borsredaktionen +46 8 5191 79 00 http://twitter.com/direktse

Nyhetsbyran Direkt

Billig surf
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VICTORIA PARK
Lansférsakringar Fonder anser att budet pa Victoria Park &r for lagt - Di (F inwire)

2018-04-04 08:07

Lansférsakringar Fonder, som ér tredje stérsta dgare i Victoria Park, anser att
Starwoods bud pa fastighetsbolaget &r for lagt. Budet pa 34,40 kronor fér A-och B-
aktierna samt 315 kronor for preferensaktierna motsvarar en premie pa 8,5 respektive
0,6 procent fran fredagens sténgningskurs.

"Vi har en véldigt positiv syn pa Victoria Park och var uppfattning ar att det ar vart
betydligt mer. Vi tycker att budet &r alldeles fér lagt", séger Peter Norhammar,
férvaltare pa Lansforsakringar Fonder, till Dagens industri.

| samband med att budet presenterades meddelade sex investerare, som totalt ager
22,2 procent av aktierna och kontrollerar 31,5 procent av rosterna, att de i forvag
accepterat budet som totalt varderar bolaget till 8,7 miljarder kronor.

Tva andra stordgare som Dagens industri har varit i kontakt med, entreprenéren Dan
Olofsson som &r fjarde storsta &gare och statliga Ostersjostiftelsen som &r andra
storsta &gare, valjer att avvakta med hur de staller sig till budet.

Agarna har fram till den 1 juni pa sig att bestamma sig. Starwood har villkorat att de
maste dga minst 35 procent av résterna fér att fullfolja budet.

Anna Sundstrém

anna.sundstrom@finwire.se, 0733-988 404
Nyhetsbyran Finwire

Billig surf

till foretaget!
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Kl. 09:12, 9 apr 2018

Bors Bérsveckan bjuder pa nya koprad i sitt senaste nummer. Tidningen
tar ocksa stallning till budet pa Victoria Park.

Borsveckan satter kdprad pa Collector och Byggmax i veckans nummer,
men rekommenderar att avvakta med FM Mattsson och Vitec. Agare av
Victoria Park rekommenderas att behalla sina aktier i stéllet for att
acceptera Starwoods bud.

Det framgar av veckans nummer. Motiveringar:

* Collector har fatt pyspunka och fallit till p/e 9 vilket gér nischbanken for
billig fér att avsta, vilket &ven ordféranden Lena Apler verkar anse.
Férutsattningarna for "full fart pa 6versta raden" &r god fér kommande ar,
anser Bérsveckan och sétter kdprad.

* FM Mattsson har kien organisk tillvéxt och blandarbolaget skulle behéva
forvarv for att fa upp volymer och Iénsamhet. Férutséttningar finns i en
skuldfri balansrakning, men tills s& sker anbefaller bérsveckan avvakta i
ljuset av en "fullvdrderad" aktie pa p/e 14 och ev/ebit 11.

* Byggmaxaktien kan vara pa vag att vdnda upp, d& nuvarande niva &r den
lagsta pa fyra ar. Marknadsléget ar osékert fér byggkedjan, men aktien far
"spekulativt kdp pa ett ars sikt".

* IT-bolaget Vitec tar emot att képa pa nuvarande héga vinstmultiplar, och
Bérsveckan rekommenderar att avvakta givet tveksamhet kring om
tillvéxtresan kan fortsétta pa samma satt som hittills framgent. Palitlig
organisk tillvéxt saknas, konstaterar tidningen bland annat.

* Borsveckan ser ingen anledning till att acceptera det med tidningens
bedémning klena skambudet pa fastighetsbolaget Victoria Park, och ser
fram emot att se hur ordféranden och tidigare vd:n Peter Strand kommer
att agera efter Q1-rapporten.

Nyhetsbyran Direkt
redaktionen@placera.nu
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KI. 09:16, 11 apr 2018

Bors Forra veckans bud pa fastighetsbolaget Victoria Park var i det
klenaste laget utav amerikanska Starwood Capital. Allt under ett pris pa 40
kr for stamaktien far betraktas som skambud. Hall kvar dina aktier!

Kommentar av Gabriel Isskander, Bérsveckan

Victoria Park har varit en BV-favorit inom fastighetssvéngen de senaste
aren. Vi har haft kép sedan aktien noterades kring 10 kr ar 2015. Kursen
har gatt riktigt bra och nastan tredubblats de senaste tre dren, inrdknat
utdelningar.

2014 Maj 2015 Jul 2016 Jul 2017 Jul

Victoria Park har uppvisat en fenomenal substansvérdetillvaxt genom
aren. Snittet de senaste fyra aren &ar 46 procent och ambitionen &r att vixa
substansen till 20 miljarder kronor till ar 2020, fran nuvarande nivaer kring
15,4 miljarder. Det innebér en fortsatt substansvardetillvaxt om cirka 9
procent per ar framgent.

Under paskhelgen sa kom ett bud pa bolaget fran amerikanska Starwood

Capital Group, en global fastighetsinvesterare som under de senaste aren
investerat inom kontor, hotell, detaljhandel, bostadsutveckling och logistik i
Skandinavien. Man erbjuder 34,4 kr/aktie fér A- och B-aktierna och 315 kr

for preferensaktien. Budet motsvarade en premie pa laga 8,5 procent for
B-aktien jamfort med féregdende handelsdags sténgningskurs och nastan
ingen premie alls for preferensaktien.
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mot substansvérdet per aktie vid arsskiftet (31 dec 2017), vilket &r det

senast kénda vérde som bolaget gatt ut med. Men &ven detta k&nns ytterst
klent med tanke pa Victoria Parks fenomenala substansviardetillvixt. Bara
under fjarde kvartalet 6kade substansen med nara 50 procent.

Bolaget haller en konstant niva pa renoveringstakten dven under 2018,
vilket borgar fér vardedkningar pa fastigheterna samtidigt som ledningen
stéandigt képer nya fastigheter och expanderar bestandet som ar fullt
uthyrd och dar efterfragan vida 6verstiger utbudet av hyresléagenheter.
Forutsattningarna for Victoria Park att fortsatta véxa substansen och
driftsnettot framgent ser ddrmed valdigt ljusa ut med tanke pa den
rekordstarka efterfragan pa hyresratter och den starka balansrakningen.

Belaningsgraden lag pa 53 procent (55) vid arsskiftet. Malet &r att
belaningsgraden ska understiga 65 procent. Victoria Park betalar 2 procent
i snittranta pa sina banklan och rantebindningstiden ar 2 ar. Runt hélften
av lanen ar rantesdkrade. Affairsmodellen med rullande ROT medger
fortsatt stigande intékter och lagre driftskostnader framgent, samtidigt som
Victoria Park i mycket stor utstrackning sjélva kan bestamma i vilken takt
man vill genomféra dessa renoveringar. Det gér att det finns goda
méjligheter att "6vervintra® pa befintligt bestand och tjéna bra med pengar
anda om ekonomin 6verlag skulle packa ihop i nartid.

Vi har sjélva kalkylerat valdigt forsiktigt med att substansen kan éka till 34-
35 kr/aktie under 2018, innebarande en tillvéxt kring 15-17 procent. Det
skulle innebéra att budet ligger néra substansen fér 2018. Skulle man ta
pa sig den positiva hatten s& skulle det inte férvana om substansen till och
med 6kar mot 40 kr/aktie i slutet av aret. Detta bara om tillvaxttakten fran
Q4 haller i sig nagorlunda.

Agare till 31,5 procent av résterna har redan férbundit sig till att acceptera
budet, dér stordgaren Greg Dingizian ingar. Det férvanar oss med tanke pa
den klena premien. Vad &r det som vi missat? Varfér séljer stordgaren som
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som man ser framfér sig som goér att man vill ta hem vinsten? Eller &r man
rédd for att stigande réntor kommer trycka upp avkastningskravet och
darmed sétta press pa vardeférandringarna som ju varit s gynnsamma i
flera ar? Att Erik Selin séljer kan man delvis forsta. Victoria Park &r bara en
liten del av hans totala portfélj av bérsnoterade aktier. Han kan gott tacka
for kaffet. Men att Greg Dingizian saljer till ett reapris &r klart
O6verraskande.

Budet ar villkorat av att minst 35 procent av résterna accepterar, vilket
man torde kunna fa igenom givet att 31,5 procent redan férbundit sig till
det. Men 90 procents acceptans lar bli svart att na fér amerikanarna (vilket
skulle trigga igang en tvangsinlésen av resterande aktier). Marknaden
verkar hélla med om att det &r snalt och handlar aktien till en hégre niva &n
budpriset. Det kan mycket val komma hégre bud fran annat hall med tanke
pa hur attraktivt det &r med hyreslagenheter for narvarande.

For en langsiktig spelare sa &r ett pris under 40 kr/aktie rena rama fyndet
for vélskétta Victoria Park. Var bedémning &r darfér att nedsidan &r
begrénsad till 34,4 kr, men att det finns en viss chans att det kommer
hégre bud framgent. Om inte s& kan man vara kvar som minoritetségare i
ett lage dar Starwood far éver 35 procent men under 90 procent av
rosterna. Det kommer bli intressant att se Q1-rapporten och hur insiders
kommer agera, dér tidigare vd Peter Strand (numera ordférande) dger
aktier fér 6ver 200 Mkr.

Allt sammantaget sa ser vi ingen anledning till att acceptera budet just nu
och haller kvar vid vara aktier i BV-portféljen. Preferensaktien kan dock
I6sas in till 300 kr i januari 2019 eller 275 kr 2021. Utdelningarna till de

datumen &r 15 respektive 55 kr, sa fér all del, sélj preferensaktien eller ta
budet.

Gabriel Isskander, Bérsveckan
gabriel.isskander@borsveckan.se
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Kl. 08:38, 13 apr 2018

Bors De ledaméter i Victoria Park som inte &r javiga, séger ne;j till
uppkopsbudet pa A- och B-aktierna men ja till budet pa preffarna.

| ett pressmeddelande skriver Victoria Park bland annat féljande:

"HomeStar InvestCo erbjuder 34,40 kronor kontant for varje A- respektive
B-aktie och 315,00 kronor for varje preferensaktie i Victoria Park. Det
totala véardet av Erbjudandet uppgar till cirka 8 680 miljoner kronor."

"Som ett led i Styrelsens utvardering av Erbjudandet har Styrelsen anlitat
Handelsbanken Capital Markets ("Handelsbanken”) som finansiell
radgivare. Styrelsen har &ven uppdragit &t Handelsbanken att avge ett
varderingsutlatande (sa kallad fairness opinion) avseende skaligheten i
Erbjudandet fran ett finansiellt perspektiv.

Enligt vérderingsutlatandet, som bilaggs detta pressmeddelande, ar
Handelsbankens uppfattning att Erbjudandet, med férbehall fér de
forutséttningar och antaganden som anges i vérderingsutlatandet, inte &r
skaligt ur ett finansiellt perspektiv fér aktiedgarna i Victoria Park savitt
avser stamaktierna av serie A och B men didremot avseende
preferensaktierna.

Mot bakgrund av ovanstdende &r det Styrelsens bedémning att
Erbjudandet inte aterspeglar Victoria Parks fulla virde. Samtliga styrelsens
ojaviga ledaméter har darfor enat sig om att rekommendera Victoria Parks
aktiedgare att inte acceptera Erbjudandet savitt avser stamaktierna av
serie A och serie B men ddremot avseende preferensaktierna.”

Placera.
redaktionen@placera.nu

Mer fran forstasidan
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Kl. 16:22, 19 apr 2018

Bors Det har varit ett roligt ar att vara skaning pa Stockholmsbérsen. De
tio stérsta skanska aktierna har i genomsnitt stigit 23 procent. Ett bolag
som sysslar med naturanaloga industrikemikalier &r stora vinnaren med en
uppgang pa 400 procent.

Kommentar av Karl Lans

Bast av de tio stérsta skdnska bolagen har plastbolaget Nolato gatt, aktien
har rusat 127 procent under perioden. Nolato &r nu vért néra 17 miljarder
kronor. Under senaste kvartalet var det framst produktomradet Heating
devices eller e-cigaretter som gatt starkast.

2017 Apr Jun

Nist starkast har Hansa Medical gatt. Biopharmabolaget, dar bland annat
hedgefonden Gladiator &r storagare, har stigit med 90 procent under
senaste aret pa bérsen. Hansa Medical varderas nu till néra 9,5 miljarder
kronor.

Tredje bast har det gatt for fastighetsbolaget Victoria Park, vars aktie stigit
49 procent senaste aret. Férsta april la amerikanska Starwood bud p3
Victoria Park pa 34:40 kronor kontant per stamaktie. Styrelsen har
rekommenderat aktiedgarna att tacka nej till budet. Aktien handlas nu en

bit 6ver budkursen.

Svagast bland de tio stdrsta skénska bolagen har polymerféretaget
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manaderna samtidigt som huvudégaren Melker Schérling salt aktier i
omgangar.

2017 Apr Jun

Nést svagast har byggbolaget Peab utvecklats. Aktien har fallit 17 procent
under senaste aret. Nedgangen foljer i sparen av en inbromsande
byggmarknad.

Totalt finns 55 skanska aktier pa Stockholmsbérsen. Sett under de
senaste tolv manaderna har 25 av dessa backat. Bland aktierna som
backat finns framst bolag inom biotech- och byggsektorn.

24 av de 55 bolagen har ett borsvarde 6ver en miljard kronor. Klart storst i
bérsvarde raknat &r separatorbolaget Alfa Laval med ett bérsvérde pa lite
drygt 86 miljarder kronor, féljt av verkstadsbolaget Trelleborg med 58
miljarder och fettbolaget AAK med 32 miljarder.

Aktie Rdrsvarde Mkr %13r
Alfa Lavat 86576 18
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Hexpol 27002 -17
Peab 22559 -16
Thuie Group 19207 24
Nolato 168106 127
Wihlborgs 15602 11
Beijer Ref 15334 58
Resurs Holdings 12130 e
Hansa Medical 9422 90
Victoria Park 8540 47
Beijer Alma 7186 -2
Duni 5649 -9
Probi 5599 10
Lindab 5132 -17
Inwido 4406 -31
Haldex 3860 -27
CellaVision 3652 10
Nederman 2941 9
Invisio Communications 2743 -9
Alligator Bioscience 1785 -15
Qliro 1573 -17
Doro 1045 -20

Bland de mindre skanska aktierna finns en hel del udda faglar som
borsens enda noterade kvarnaktie i form av Skane-Méllan pa Aktietorget.

Beyer Blertranics 747 -33
Riainveny 650 =21
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Victoria Park

STOCKHOLM (Direkt) Fastighetsbolaget Victoria Park redovisar intikter pa 284 miljoner kronor i
det férstakvartalet 2018 (257).

NYHETSBYRAN DIREKT
Publicerad: 24 apnl 2018, 11-40

Artieln handlar om: Victoria Park
Driftnettot blev 148 miljoner kronor (128).

Forvaltningsresultatet blev 89 miljoner kronor (70).

Viirdeforiindringarna pa fastigheter uppgick till 267 miljoner kronor i kvartalet (455).

Efter skatt blev resultatet 274 miljoner kronor (415), vilket motsvarar 1:11 kronor per aktie (1:70).

Victoria Park har mottagit ett offentligt uppkopserbjudande frin Starwood Capital Group. Bolagets styrelse har,
med hjélp av Handelsbanken Capital Markets, utviirderat budet och limnat en rekommendation till aktieigarna

att inte acceptera Starwoods erbjudande savitt avser stamaktierna av serie A och B men diiremot att acceptera
erbjudandet sivitt avser preferensaktierna.

Billig surf
till foretaget!

Per Ekelund utsedad il tillfrordnad vd fér Hembla
Publicerad 27/19:07 | VictoriaPark '

Dan Olofsson talar ut om insiderhirvan - sms:ade om nytt bud: "Fulit korrekt"
Publicerad 14/113:43 | Ekobrottsmyndigheten

Aklagaren vill stélla 15 infér riitta i Victoria Park-hirvan - "alitihopa ir 4t helsike”
I Publicerad 14/1749 | Ekobrott
Amneni artikeln
Victoria Park Bevaka +
Amnen | artikein

Victoria Park
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Fran: Langrot Thomas <Thomas.Langrot@ekobrottsmyndigheten.se>
Skickat: den 6 april 2020 09:48

Till: Emma Axsater; Camilla Larsten

Amne: VB: Ang. erinran jamlikt 23 kap. 18 § RB

Bifogade filer: 200403 erinran.pdf

Fran: frida@markusbergdahl.se <frida@markusbergdahl.se>
Skickat: fredag den 3 april 2020 14:00

Till: Langrot Thomas <Thomas.Langrot@ekobrottsmyndigheten.se>
Kopia: 'Markus Bergdahl' <markus@markusbergdahl.se>

Amne: Ang. erinran jamlikt 23 kap. 18 § RB

Hej,
Pa uppdrag av forordnad forsvarare Markus Bergdahl bifogas harmed erinran enligt ovan.
Vanligen

Frida Antier Bandstein
Jur. kand.

ADVOKATBYRAN
MARKUS BERGDAHL

frida@markusbergdahl.se

Tel (vx1): 042 - 1279 45

Mobil : 073 — 309 20 09

Drottninggatan 30-36, 252 21 HELSINGBORG
www.markusbergdahl.se

Kontorsgemenskap med Advokatfirman Sederholm AB
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Advokat Markus Bergdahl
Jur. kand. Eleonora Johansson
Jur. kand. Frida Antier Bandstein

Ekobrottsmyndigheten

Finansmarknadskammaren

Erinran jamlikt 23 kap 18 § rdttegangsbalken avseende K 1665-18

I egenskap av ombud och offentlig forsvarare for Bjorn Montnémery far jag harmed
lamna f6ljande erinran med anledning av slutdelgivning av K 1665-18, misstanke om

grovt insiderbrott.

Bjorn Montnémery har delgetts misstanke om grovt insiderbrott da han under
perioden december 2017 till februari 2018 pa Nordic Group Market AB (NGM) kopt
71 050 derivatinstrument med aktien TDC Group A/S (TDC) som underliggande
tillgang. Handeln ska ha skett med tillgang till insiderinformation rérande olika
offentliga uppkopserbjudanden av TDC med avsikt att bolaget skulle avnoteras fran
den danska vardepappersmarknaden Nasdaq i Kopenhamn. Informationen om ett
indikativt bud och darefter ett nytt bud avseende uppkop och kommande avnotering
offentliggjordes genom pressmeddelande den 7 februari 2018 och den 12 februari
2018. Samtliga derivatinstrument séldes efter offentliggdrande av
slutdpressmeddelandena. Berdknad vinst av handeln ar 1 071 729 kr. Med héansyn till
att handeln varit omfattande, att informationen spridits till flera personer och

vinningen som det medfort for honom ar brottet att bedéma som grovt.

Enligt 2 § lagen (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med
finansiella instrument doms den som far insiderinformation och som for egen eller
nagon annans rakning, genom handel pa vardepappersmarknaden, forvarvar eller

avyttrar sadana finansiella instrument som informationen ror for insiderbrott, det

Drottninggatan 30-36, Helsingborg Telefon: 042 — 12 79 45 Bankgiro
Advokatbyran Markus Bergdahl AB advokat@markusbergdahl.se 441-9354
Kontorsgemenskap med www.markusbergdahl.se Klientmedelskonto

Advokatfirman Sederholm AB 559062-7195 489-5561
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s.k. handelsforbudet. Det forutsatts saledes att garningsmannen fatt
insiderinformation rorande de finansiella instrument som handeln avser. Med
insiderinformation forstas enligt 1 § 1 marknadsmissbrukslagen information om en
icke offentliggjord eller inte allmant kand omstandighet som ar agnad att vasentligt

paverka priset pa finansiella instrument.

Information
Bjorn Montnémery vidgar att han for egen rakning kopt och salt de instrument som
pastas. Han fornekar emellertid brott d& han inte baserat handeln pa nagon

insiderinformation eller 6verhuvudtaget haft tillgang till nagon sadan information.

Det kan inledningsvis konstateras att Bjorn Montnémery studerat ekonomi pa
Kristianstads hogskola under ett antal ar. Sedan 2016 arbetar han som
foretagskonsult pa Advisera som han dessutom dger med 80 %. Han dger dven
ytterligare ett par bolag inom Adviserakoncernen och sitter i styrelsen i tre olika
Adviserabolag samt i holdingbolget till Advisera. Adviseras verksamhet gar ut pa att
analysera foretag och deras villkor inom ramen for telefoni, férsakringar och lan for
att darefter hjalpa dem att konkurrensutsatta sina villkor. Bjorn Montnémery tjanar
39 000 kr i ménaden och under varen 2018 erho6ll han en utdelning pa cirka 600 000
kr.

Bjorn Montnémery oppnade sin forsta depa for cirka femton ar sedan nér han
borjade handla med aktier. Beloppen han handlar for varierar men det ar inte
ovanligt att han handlar for cirka 200 000 kr. Han f6ljer olika bolag pa forum sasom
t.ex. pa Avanza, Dagens Industri och DN. Han viljer ut bolag att investera i utifran
bransch och teknik och undersoker bolaget utifrdn deras hemsida och det aktuella
nyhetsflodet. Han har tidigare investerat i bolag sasom t.ex. Apple, Fingerprint, Telia
och Tesla med liknande belopp som i det nu aktuella fallet. Det kan harvid
konstateras att Bjorn Montnémery s sent som under varen 2018 investerar i aktier i
Telia (s. 1054 i bilaga konton). Precis som med all aktiehandel utfaller vissa risker vl
och andra mindre val. Har kan exempelvis erinras om ett tillfalle da Bjorn
Montnémery investerade i Fingerprints innan en rapport och detta renderade i 98%

forlust.

Uppgifterna som Bjorn Montnémery lamnat om de rykten som under en langre tid

florerat i media kring olika uppkop och bud pa det danska telekombolaget TDC far
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stod av artiklar som bifogats till forundersokningsprotokollet. TDC dar Danmarks
motsvarighet till Telia och ar marknadsledande inom fast och mobil telefoni, internet
och datakommunikation. Under 2016/2017 laste Bjorn Montnémery i olika forum om
dessa rykten. Mot bakgrund av Bjorn Montnémerys erfarenhet av aktiehandel, hans
tidigare handel i Telia, TDC:s och Adviseras gemensamma branschinriktning
(telecom) och de rykten som florerade kring ett eventuellt uppkop fran Telia
noterade han informationen och 6vervagde tidigt att investera i bolaget. Redan den
19 september 2016 rapporterar exempelvis bolagsfakta om Telias forutsattningar for
ett TDC-kop (https://bolagsfakta.se/nyheter/telia-tdc-kop-skulle-krava-fsg-dansk-
teliaverksamhet-exane) och den 19 januari 2017 rapporterar Di om att Telias ledning
vill kopa TDC (s. 491 i fup, dven s. 498-499).

Ryktena och intresset fortsatte florera kring danska TDC. Av en artikel fran Di den 7
december 2017, dvs. samma dag som Bjorn Montnémery {or forsta gdngen handlade i
TDC (s. 196), framgar att bolaget nu dven utgjorde ett intressant uppkopsobjekt for
nederlandska KPN och att dessa uppgifter givit skjuts till TDC som samma dag gatt
upp 2,6% pa danska borsen (https://www.di.se/nyheter/nederlandsk-operator-vill-

kopa-telias-uppkopskandidat/ - s. 496). Bjorn Montnémery fortsatte att oka sitt

innehav av instrument fram till borjan av januari 2018 da han sadlde narmare halften

av innehavet innan han ater investerade i nya instrument efter kursens nedgang.
Bjorn Montnémery har saledes kopt och sélt instrument mot bakgrund av hans
intryck av marknaden och bolaget och inte, sdsom pastatts, salt samtliga sina

derviatinstrument efter de av bolaget utgivna pressmeddelandena.

Den 1 februari 2018 kom en nyhet om att TDC i slutet av januari lagt ett aktie- och
kontantbaserat bud vart 20 miljarder kronor pd MTG:s nordiska tv-verksamhet. I
samband med att affiren med MTG presenterades foll TDC:s aktie med hela atta
procent. Enligt artikeln gjorde kursnedgéngen bolaget mer 6ppet for fientliga bud
och mojligheterna for Telia att kopa ut bolaget 6kade (https://www.svd.se/mtg-

forvanar-valjer-tdc-istallet-for-tele2).

Den 7 februari 2018 rapporterade Borsen om ett brev fran de danska
pensionsfonderna ATP, PFA och PKA samt den australienska investeraren
Macquarie stallt till TDC:s styrelseordforande. Brevet var daterat den 26 januari 2018
och inneholl uppgifter om att de forstnamnda stod fardiga att Overta samtliga aktier i

TDC och att projektet ifraga kallades Ophelia (s. 501 i fup). Enligt uppgifter fran Di
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(s. 505) skulle nivan i det indikativa budet ligga pa cirka 10 kronor 6ver TDC:s
stangningskurs vilket skulle innebara en premie pa cirka 25% jamfort med TDC:s
nuvarande aktiekurs. Att det inofficiella brevet kommit olika medier tillhanda
berodde pa en lacka vilket &ven Michael Zeiers, Global Co-Head pa Corporate &
Investment Banking pa Nordea, kommenterat i sitt forhor (s. 4 bilaga forhor). Aven
Berlingske rapporterade om informationsldckaget och att upplysningarna om budet
lackt ut till flera medier den 7 februari 2018 vilket fatt aktien att dagen efter stiga med
cirka 17% (s. 517). Enligt vad Michael Zeier uppgett i forhor var det in i det sista
oklart ndr konsortiet skulle lagga bud. Det var forst i mitten av januari som beslut
fattades att ett brev skulle skickas till styrelsen i TDC i slutet av januari (s. 8 bilaga
forhor).

Det var med anledning av dessa rykten och efter publicering av ldckta uppgifter som
TDC sent pa kvallen den 7 februari 2018 gick ut med ett pressmeddelande dar man
bekraftade att ett indikativt bud erhallits och dven avvisats. Det dr dessutom sa att
man i pressmeddelandet fran TDC hanvisar till nyligen publicerade artiklar i media
som skal for utgivandet av meddelandet. Det kan harvid konstateras att Bjorn
Montnémery inte genomfort ndgon handel i TDC den 26 januari 2018 (s. 1053 bilaga

konton).

Den 8 februari 2018, rapporterar Direkt Affarsvarlden och bérsmaklaren Anne
Sophie Riis fran ABG Sundal Collier (s. 507) om att Telia fortfarande tippas bli den
som slutligen koper danska TDC och att en industriell aktor som Telia skulle kunna
bjuda upp till 50 danska kronor per aktie i TDC. Samma dag rapporterade Di (s. 510)
om att MTG:s storaffar med danska TDC var allvarligt hotad vilket ledde till att
aktien f0ll 4,3 procent. I samma artikel bendmns TDC som ”den hetaste
telekomtillgangen i Norden”. Vidare framgick att TDC nu mottagit ett bud fran
konsortiet vilket fatt TDC att g& upp 16 procent pa Képenhamnsborsen (s. 510).

I pressmeddelande den 12 februari 2018 gar Telia ut och dementerar rykten om ett
potentiellt forvarv av TDC (s. 519). Samma dag utkommer TDC med
pressmeddelande om att bolaget erhallit ett bud fran konsortiet om 50,25 danska

kronor.

Bjorn Montnémery har uppgett att det florerat flera rykten pa aktiemarknaden och

hanvisat till att dessa rykten kopplade till hans egna erfarenheter av marknaden
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utgjort grunden for de kop och forsaljningar han gjort i TDC. Den storre mangd
artiklar som ovan hanvisats till ger stod for Bjorn Montnémerys uppgifter och att
TDC varit foremal for stort saval medialt som uppkopsmassigt intresse samt att den
omfattande rapporteringen om detta fatt stor paverkan pa den generella
investeringsviljan i vardepapper kopplade till TDC. Att en storre mangd rykten
florerat framgar ocksa av det faktum att Telia kdnt sig manade att ge ut ett
pressmeddelande och dementera rykten gallande pagdende diskussioner om ett
potentiellt forvarv av TDC. Det faktum att budinformation ocksa lackt ut till olika
medier och att TDC slédppt sitt pressmeddelande den 7 februari just med anledning
av de uppgifter som lackt ut visar att det funnits avgorande information som gjorts
offentlig och allmant tillganglig genom sin spridning till och publicering av olika
medier. De pa marknaden befintliga och for allménheten tillgangliga uppgifterna har
mot bakgrund av Bjorn Montnémerys erfarenhet av handel med vardepapper utgjort
tillrackliga skal for honom att handla och sélja pa det satt han gjort. Att de i media
forda diskussionerna paverkat kursen saval positivt som negativt framgar ocksa av
artiklarna och bekréftar Bjorn Montnémerys uppgifter om att investeringen i TDC

varit en “bumpy ride”.

Overforingar

Bjorn Montnémery har lamnat ut efterfragade koder till sina telefoner och datorer.
Han har aven redogjort for de transaktioner som férekommit pa saval hans privata
konto som bolagets konton. Han har med sitt privata kort gjort vissa betalningar for
foretaget sasom t.ex. inkop av kontorsmobler och kontorsmaterial eftersom han
erhéller en sorts provision vid kop med detta kort. Uppgifterna far stod av vad

Adviseras redovisningsbyras kontaktperson uppgett i forhor.

Gallande de transaktioner som forevarit mellan Bjorn Montnémery och Daniel
Bogojovski kan foljande siagas. Bjorn Montnémery och Daniel Bogojovski har kant
varandra och arbetat tillsammans under flera ar; inledningsvis pa Battre Bolan och
pa darefter pa Advisera. Bjorn Montnémery dgde tidigare 100% av Advisera men
agarstrukturen andrades under varen 2018 da Daniel Bogojovski forvarvade 20%.
Bjorn Montnémery har redogjort for hur varderingen av bolaget gjorts infor
forvarvet, att parterna vantat in varens bokslut for att utlasa bolagets vinst samt att
en langre tids diskussioner slutligen renderat i ett aktiedgaravtal den 26 april 2018 (s.
547). Avtalet upprattades av Fredrik Jacobsson pa Lutherkort advokatbyra. Enligt

avtalet skulle Daniel Bogojovski betala 1 miljon kronor till Bjorn Montnémery den 4
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maj 2018. Daniel Bogojovski overforde den 2 maj 2018 619 000 kr till Bjorn
Montnémery (s. 31 och 88 bilaga konton). Pengarna har kunnat harledas till Bjorn
Montnémerys konto i SEB (s. 1084 bilaga konton). Efter avtalets upprattande traffade
parterna emellertid en kompletterande dverenskommelse innebarande en viss respit
for Daniel Bogojovski med erlaggandet av betalningen. Mot bakgrund av sin goda
erfarenhet av Daniel Bogojovski och dennes betydelse for foretaget, det faktum att
denne redan erlagt halften av kopeskillingen och att avtalet dessutom innehéll en
havningsklausul godtog Bjorn Montnémery en sddan respit. Respiten innebar i
praktiken att Bjorn Montnémery forde tillbaka 99 000 kr av tidigare erhallen
kopeskilling till Daniel Bogojovski och 6verlamnade 1 000 kr kontant.

Uppgifterna har bekraftats av Daniel Bogojovski som uppgett att overforingarna
avsett just delbetalningar for hans dgarandel i Advisera. Han har vidare uppgett att
han haft begransade likvida medel vid det aktuella tillfallet och att de 99 000 kr ska
aterbetalas till Bjorn Montnémery. De &r vidare 6verens om att en framtida utdelning
fran bolaget kan komma att reglera den aterstdende skulden. Utover detta far Bjorn
Montnémerys uppgifter dven stod av vad Kire Bogojovski uppgett gallande den
overforing som han och Daniel Bogojovskis mor gjort till Daniel Bogojovski om

425 000 kr. Overféringen har skett den 30 april 2018 (s. 77 i bilaga konton), dvs. ett
par dagar efter aktiedgaravtalets upprattande men innan den avtalade forfallodagen.
Kire Bogojovski har bekraftat att pengarna skulle anvandas till finansieringen av
Daniel Bogojovskis inkop i Advisera (s. 296).

Det framstar for ovrigt som oklart vad dessa transaktioner pastéas utvisa i forhallande
till de brottsmisstankar som gors gallande. Om transaktionerna skulle utgora en form
av "fordelning av vinsten” torde vl snarare 6verféringarna ha skett fran Bjorn
Montnémery till Daniel Bogojovski an tvartom? Det faller pa sin egen orimlighet att
Daniel Bogojovski skulle lamna insiderinformation och sen dessutom erlagga en
storre summa pengar till samma person. Mot bakgrund av befintliga uppgifter ar det
betydligt mer sannolikt att denna 6verforing utgjort delbetalning for hans
agarintrade i bolaget. Att de aterforda 99 000 kr utgjort en “férdelning av vinsten”
framstar ocksa som osannolikt mot bakgrund av den betydligt mer omfattande vinst
som Bjorn Montnémery gjort. Pa samma satt ar det osannolikt att Bjorn Montnémery
under alla omstandigheter inte skulle ha behadllit denna summa som ytterligare

betalning for bolaget.
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Det kan konstateras att det utover Bjorn Montnémerys kollegiala relation till Daniel
Bogojovski helt saknas utredning och teknisk bevisning som talar for att den handel
som Bjorn Montnémery gjort i TDC baserats pa konkret inofficiell information.
Endast det faktum att Bjorn Montnémery gjort inkép i TDC och samtidigt arbetar
med Daniel Bogojovski racker inte pa langa vagar for att konstatera att hans kop
baserats pa insiderinformation. Det finns 6verhuvudtaget ingen utredning som visar
eller ens talar for att det forekommit kommunikation dar Bjorn Montnémery erhaller
eller lamnar insiderinformation. Aven om han och Daniel Bogojovski skulle ha talat
om bolaget kan det inte uteslutas att samtalet skett i vdldigt allméanna ordalag och att

detta foranlett Bjorn Montnémery att narmare folja bolagets utveckling i media.

Bjorn Montnémery har vidare lamnat fullgoda forklaringar till de ekonomiska
transaktioner som skett mellan honom och Daniel Bogojovski vilket ocksa stods av
muntliga uppgifter och ett befintligt aktiedgaravtal upprattat av en advokatfirma. De
investeringar som Bjorn Montnémery gjort i TDC skiljer sig inte heller

beloppsmassigt i forhallande till andra investeringar han tidigare gjort i andra bolag.

Atal far endast vickas om man kan forvinta sig en fallande dom och det ar dklagaren
som har bevisbordan for att styrka atalet. I det aktuella drendet saknas helt utredning
till stod for att Bjorn Montnémery baserat sin handel i TDC pa konkret information
som inte varit offentliggjord. En 16s hypotes baserad pa kollegiala relationer och att
handeln ska ha skett med ett ungefarligt tidsmassigt samband med korrespondens

mellan andra personer ar inte tillrackligt for att konstatera att sa skett.
Atal bor saledes inte vackas.

Helsingborg den 3 april 2020

Markus Bergdahl
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Fran: Langrot Thomas <Thomas.Langrot@ekobrottsmyndigheten.se>
Skickat: den 15 mars 2020 15:47

Till: Axsater Emma; Camilla Larsten

Amne: Fwd: Erinringar - Percy Nilsson

Bifogade filer: Sscanner@ad20031513570.pdf; Sscanner@ad20031513580.pdf

Skickat fran Workspace ONE Boxer

Fran: Lars Kruse <lars@advokatkruse.se>

Datum: 15 mars 2020 13:03:48 CET

Amne: Erinringar - Percy Nilsson

Till: Langrot Thomas <Thomas.Langrot@ekobrottsmyndigheten.se>

Hej,
Bifogar erinringar i rubricerade mal.
Med vanlig halsning

Lars Kruse
Advokat
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KRUSE&CO
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Kungsgatan 4

252 21 Helsingborg
+46 42-28 2500
+46 70-5930178

www.advokatkruse.se

CONFIDENTIALITY AND SECURITY

This communication is confidential and may contain information that is legally privileged.

If received in error, kindly notify us immediately and delete the communication from your system.

Emails are not secure and cannot be guaranteed to be free from corruption, interception, tampering and viruses.
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Chefsaklagare Thomas Langrot

| egenskap av foérordnad offentlig férsvarare for Percy Nilsson ber jag att fa avge dennes
erinringar over verkstalld forundersékning. Jag avger dem i form av en tidslinje dar jag
tecknar bakgrunden for att darefter redovisa den rattsliga bedémningen av uppgifterna.
Dessa mynnar ut i att det ej finns tillrackliga skal att vacka atal mot Percy Nilsson. De
handlingar till vilka jag hanvisar bifogas detta mail som i en separat fil.

1. Bakgrund och hindelseforlopp.

2018

Greg Dingizian, huvuddgare i Victoria Park (VP), séljer sina aktier till det amerikanskabolaget

Starwood redan i borjan av ar 2018.

1 april Starwood lagger ett offentligt uppkopserbjudande pa VP om 34,40kr kontant
for A- och B-aktier samt 315 kr fér preferensaktien.

2 april Dagens Industri kallar budet for ett aprilskamt, bilaga 1.

Advokatbyran Kruse & Co

Kungsgatan 4 Telefon 042-28 25 00 Org nr 969782-1107
252 21 HELSINGBORG Telefax 042-499 06 20 Bankgiro 5675-2686
www.advokatkruse.se info@advokatkruse.se Innehar F-skattsedel

For information gallande advokatbyrans allmanna villkor och policy for behandling av personuppgifter se www.advokatkruse.se alt kontakta byran
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3 april I en artikel i Affarsvarlden, delvis baserad pa ett pressmeddelande fran Victoria
Park (VP), framgar att Greg Dingizian och Isabelle Wikner - i egenskap av
styrelseledamdéter i Victoria Park - har accepterat budet fran Starwood.

https://www.affarsvarlden.se/bors-ekonominvheter/miljardbud-pa-
victoria-park-6907285

4 april I en artikel i Affarsvarlden, framhaller dvriga dgare av Victoria Park att de
anser budet vara for lagt.

https://www.affarsvarlden.se /bors-ekonominyvheter/victoria-parks-
storagare- budet-alldeles-for-lagt-6907651

13 april Styrelsen fér VP rekommenderar aktiedgarna att inte acceptera Starwoods

bud. | de kretsar som finns runt VP spekuleras det om ett hdjt bud. Aktien
handlas ocksa upp over budkursen vilket med all tydlighet visar att marknaden diskonterat
antingen ett hégre bud eller att annan kdpare skall ldgga ett hogre bud eller att bolaget var
undervarderat. Ingen av scenarierna ar pa nagot satt ovanliga.

22-27 april  Percy Nilsson, Lars Svenby och ytterligare nio personer aker pa en golfresa till
Spanien, bilaga 2. Under resan bodde bl. a. Nilsson och Svenby i samma hus och umgas kort
sagt “24/7”. Under golfveckan var férsdljningen av VP ett aterkommande samtalsdmne och
bestammer Nilsson sig for att kbpa en post aktier i VP genom bolag. Genom Malmé Bra
Bostad AB (MBB) dgde han sedan tidigare 131 312 aktier. Till saken hor att Nilsson i flera ar
foljt VP och i perioder, vilka framgar av férundersékningen, genom bolag &gt relativt stora
aktieposter i VP. Nilsson hade pa regelbunden basis erhallit VPs nyhetsbrev. Genom sin eget
bakgrund som fastighetsentreprendr och fastighetsidgare har han dessutom besuttit ett
initierat kunnande om bolaget och dess verksamhet.

28 april-1 maj Sannolikt under detta tidsintervall och fére nedanstdende sms, uppdrar Percy
Nilsson at Lars Svenby, att kopa aktier i VP genom MBB.

Lars Svenby har fullmakt att képa aktier och ar den som regelmassigt handlar aktier fér
bolagens rdkning, se bilaga 3.

30 april-2 maj Under tiden som Nilsson befann sig i Spanien insjuknade hans hustru Lise-
Lotte (Lotta) och vardades inneliggande pa Trelleborgs lasarett 25-28 april (journalkopior kan
presenteras om sa 6nskas). Makarna Nilsson bestamde sig anda for att fullfélja planerna pa
Valborgsfirande i Ankhult vid Bosarapasjon mitt i Skane. Nilsson valde av sdkerhetsskal att

transportera sin hustru i makarnas husbil.
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Planen var fran borjan att dka hem den 1 maj for att lamna husbilen pa service. Makarna
Nilsson bestamde sig emellertid for att stanna till den 2 maj varfor Percy Nilsson den 1 maj
skickade sms till servicefirman att tiden behovde bokas om, se bilaga 4. Pa formiddagen den
2 maj korde Nilssons hem till bostaden i Héllviken. Hans minnesbild &r att han déarefter,
sannolikt runt 14.00-tiden aker till arbetsplatsen Malmé Arena.

Dan Olofsson messar Nilsson ki 10.25

“Hej Percy! Kommer ett bud imorgon pa VP pd 38 kr. Insider information
sdledes som far hanteras varsamt. Jag har accepterat detta bud men inte det
tidigare fréan Starwood. Dan”

Nilsson svarar Olofsson k| 11.03
“Tva tummar upp” (emojis)

Det forekommer ingen annan kontakt mellan Olofsson och Nilsson i tiden fore Vonovias
bud om Vonovia eller om budet. Inte heller i tiden efter.

2 maj Malmo Bra Bostad képer aktier i VP genom Lars Svenby. Bud lagt kl 11:24. Kép
sker till kurs mellan 35:70 — 36:00. Lars Svenby lagger alltid limit pa kopkursen.

Utifran kpen bedémer han att han lade en limit pa 36:00 fér aktie. Budet lades sa att det
skulle avrundas till 225 000 aktier i VP inklusive de som MBB dgde sedan tidigare.

Svenby valde den 2 maj som forsta arbetsdag for veckan, sannolikt darfér att restaurangen i
Malmo Arena dar Svenby arbetar, var stangd den 30 april och den 1 maj. Den 2 maj, har det
efter kontroll visat sig att det serverades det Tuppalar fran Tockafarmen med ramslék och
kycklingfond. Svenby har inga fasta arbetstider, vilket sannolikt ar en av flera forklaringar till
varfor han inte utforde sitt uppdrag fore kl 11:24.

| detta sammanhang vill jag erinra om vad Svenby uppgav i forhér som anhéllen den 3
december 2019: “Lars har inte ndgon fast dag som han Gker till kontoret. Det som avgér ér
vilken mat som serveras i restaurangen. Oftast dr det tisdagen eller onsdagen som det

serveras god mat och det dr dven mitt i veckan”.

Percy Nilsson har inte for Svenby, vare sig fore eller efter kopets genomforande, berittat
om Dan Olofssons sms eller innehallet i detsamma.

3 maj VP mottar ett offentligt uppképserbjudande fran Vonovia om 38 kr for varje
A- och B-aktie.
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2 juli Vonovia l6ser in MBBs aktier. Bolagets vinst uppgick for kdpta aktier till
196 476 kr (93 688 st x 38 kr = 3 560.144 kr — 3 560.144 kr = 196 476 kr).

2. Réttsliga invandningar.

Den svenska regleringen av insiderhandel bygger pa motsvarande reglering pa EU-niva, och
da framfér allt pa marknadsmissbruksférordningen (MAR), som &r direkt gillande i Sverige.
Insiderinformation definieras i MAR sdsom "information av specifik natur som inte har
offentliggjorts, som direkt eller indirekt rér en eller flera emittenter eller ett eller flera
finansiella instrument och som, om den offentliggjordes, sannolikt skulle ha en vésentlig
inverkan pa priset pa dessa finansiella instrument eller pa priset pa relaterade finansiella

derivatinstrument.”

| det aktuella fallet har Nilsson uppdragit at Svenby att képa aktier i Victoria Park fore det att
Nilsson fatt tillgang till insiderinformation.

Darmed havdar Nilsson att hans handlande inte ar straffbart pa féljande grunder:

1. Det legitima undantag i art. 9.3 MAR och 2:2 1 st. svenska straffbestimmelsen ar
tillampligt. Det syns exempelvis i skédlen till MAR.

I skdlen till MAR har det inforts ett fortydligande om hur handelsorder som lagts innan
personen kommit i besittning av insiderinformation ska bedémas:

"Handelsorder som lagts innan en person férfogar 6ver insiderinformation bér inte anses
vara insiderhandel. Om en person emellertid har kommit att férfoga over insiderinformation
bér det antas att alla senare dndringar av handelsorderna relaterade till den informationen
som lagts innan sddan information férfogades over, inbegripet aterkallelse eller &ndring av
en handelsorder eller ett forsok att aterkalla och dndra handelsorder, utgér insiderhandel.
Det antagandet kan emellertid avvisas om personen pavisar att han eller hon inte utnyttjade
insiderinformationen nar transaktionen utférdes.”

2.1 andra hand bestrids ansvar pa den grund att informationen i vart fall inte har utnyttjas,
se art. 8 MAR och 2:2 sista stycket i den svenska straffbestammelsen.

Vad avser det tredje legitima undantaget, betonades i propositionen (Prop. 2016/17:22 s.
273) till den svenska straffbestimmelsen att undantaget maste “tolkas sa att det bara kan
tillampas dels i sadana situationer dar den réttsliga dispositionen gérs vid en tidpunkt nir
man inte har nagon insiderinformation men verkstéllandet av dispositionen sker senare...,
dels i sadana situationer dar den som handlar inte drar nytta av insiderinformationen...”.
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Svenby har haft fullmakt att utféra aktieaffarer at MBB, enligt de instruktioner som lamnas
av Nilsson. Enligt 10 § lag (1915:218) om avtal och andra rattshandlingar pa
formdgenhetsrattens omrade ar den som at annan givit fullmakt att sluta avtal eller eljest
foreta rattshandlingar omedelbart berattigad och forpliktad i forhallande till tredje man
genom rattshandling, som fullmaktigen inom fullmaktens granser féretar i fullmaktsgivarens
namn. Uppdraget och instruktionerna har lamnats fére den tidpunkt da Nilsson fatt tillgang
till insiderinformation. Det har inte krdvts nagon ytterligare atgard fran Nilssons sida innan
forvarvet kunde genomforas varfor forfarandet raknas som en rattslig disposition. Det
medfor att det i fallet aktuella férvarvet &r straffritt.

Tillrackliga skl att vécka atal féreligger, med hanvisning till vad ovan sagts, inte varfér jag

forutsatter att forundersékningen laggs ned.

3. Ovrigt

Skulle du i vilket fall Gvervdga ga vidare, 6nskar jag hora tva personer som var med pa resan
till Spanien och som bada kan bekrafta uppgiften om att Nilsson uttryckt intresse for att
képa aktier i VP. Jag aterkommer med namn och kontaktuppgifter pa dessa personer sedan
du tagit prelimindristalining till talsfragan.
/') /.//
/]

/)
Hf:l‘singborg den 15 mars 2020

I
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Magnus Dagel: Budet pa Victoria Park
ett aprilskamt

Starwood maste bjuda betydligt mer for att fa ut Victoria Park fran borsen. Budet visar ind3 padet
stora utléndska intresset fér svenska fastigheter i allménhet och miljonprogrammen i synnerhet.

J KOMMENTAR | MAGNUS DAGEL
‘f Publicerad: 02 april 2018,15:41 | Uppdaterad: 04 april 2018, 11.28

Artikeln handlar om: Victoria Park

_Wi

Borsen i Stockholm 6ppen - vi féljer handeln
BORSEN: nsumenttjanster 09:01 +0,17% - Telekom 09:01 -0,12% -« Kraftforsérjning
LEI VAl SENASTE NYTT: Antalet nya bostadsannonser rasar: "Amorteringskravet har haft stor pa

Det ar symptomatiskt att den amerikanska fastighetsfonden Starwood Capital valjer just den forsta april, nir
Stockholmsbérsen ér stangd, for att ligga bud pa miljonprogramsigaren Victoria Park.

Starwood erbjuder 34,40 kronor kontant for A- och B-aktierna samt 315 kronor for preferensaktierna. B-
aktien stangde pé 31,70 kronor och preferensaktien pa 313 kronor i torsdags s det motsvarar en premie pa 8,5

respektive 0,6 procent.

Efter att amerikanska Blackstone lade bud pé D. Carnegie, som ocksé ager och renoverar miljonprogrammen,
under hosten 2016 ar budet pa Victoria Park ytterligare ett tecken p4 hur heta dessa fastigheter har blivit.
Svenska institutioner var linge mycket skeptiska och sdg mest sociala problem och enorma renoveringsbehov for
fastigheterna men pa senare &r har de borjat képa nir de sett att renoveringsmodellen har funkat. Aven
amerikanarna verkar nu se potentialen.

For en fin affirsmodell dr det. Fastigheterna kops billigt och ligenheterna renoveras nir hyresgasterna flyttar.
Hyrorna hdjs med cirka 40 procent. Vardet pa fastigheten ékar. Mer 1an kan tas ut vilket tillsammans med hogre
vinster kan anvéndas till nya renoveringar. Processen blir som ett sjalvfinansierande kretslopp. Rénta-pa-rinta
effekten har fatt jobba ostort med en hég avkastning.

Det var utgéngspunkten som vi tog fasta pa nir vi koprekommenderade Victoria Park fér en manad sedan.
Potentialen ir fortfarande stor. Endast 28 procent av bestédndet har renoverats, forvirvsmajligheterna iir goda
och efterfrigan pa hvresratter har aldrig varit storre.

https :IIWWWAdi.selnyheter.fmagnus-dagel-budet-pa-victoria-park-eﬂ-aprilskamtf 3/5
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Dé kan man fréga sig varfor grundaren Greg Dingizian samt Erik Selin, tvé erkiint duktiga investerare, har
accepterat budet? Greg Dingizian far loss 896 miljoner kronor och Erik Selin 206 miljoner kronor. Men det ar
Klart, om en lastbil backar upp p& garageuppfarten och tommer ut 9oo miljoner kronor kan vem som helst vekna
och acceptera. Kanske behover Greg Dingizian pengarna till ett nytt Meaning Green. Vem vet?

Det langsiktiga substansvirdet (Epra Nav) var 29,65 kronor vid arsskiftet s4 budet motsvarar en premie pd 16
procent. Men substansvirdet viaxer snabbt med den hir affirsmodellen. Redan vid utgangen av forsta kvartalet
lir det vara knappt 32 kronor enligt Di:s berdkningar. Dessutom finns ett stort dolt virde i bolagets 220.000
kvadratmeter byggritter, som bara dr bokade till 1.000 kronor per kvadratmeter.

Ménga drémmer om ett bud pé sina aktier. Men for ett fint bolag kan paradoxalt nog ett bud vara det samsta
tankbara. For den framtida potentialen gér om intet. For att kompensera det maste en budgivare bjuda upp
ordentligt. Det gor inte Starwood. Ynka 8,5 procent eller nigra kronor 6ver substansvirdet ricker inte.

Budet pa preferensaktierna ér ett riktigt aprilskamt. Vilken vettig méinniska accepterar 0,6 procent premie nir
man i stillet kan ligga kvar och avkasta 6,3 procent med lag risk?

Nej Starwood, ni méaste erbjuda betydligt mer for att fa ut Victoria Park frin bérsen.

Kommenteraartikeln
Bli férst med att kommentera! -~

Kommentarer fran 1T 1AL

Vd:ns lifte efter miljardaffiren: "Vir eviga égare”
Publicerad 17:45 | Hembla

Filmare drar &t tumskuvarna pa riskkapitalet
Publicerad 6/922:33 | Kultur

‘#% .+  Fastighetsraven till budgivarna: "Ring mig”
gy  Publicerad 9/710:54 | VictoriaPark

Amneni artikeln

Victoria Park Bevaka +

Amneniartikeln

Victoria Park Bevaka +

https:/fwww.di.se/nyheter/magnus-dagel-budet-pa-victoria-park-ett-aprilskamt/
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Lars Svenby /

| = n e e Ty

Fran: Lars Svenby

Skickat: den 17 april 2018 13:42

Till: ‘Tommy Lundin'; 'Lasse Faldo Larsson’; ‘Leif Jeppsson’; 'Lars-Inge Gustafsson’; 'Yan
Leger'; "Percy Nilsson'; Anders Ronngard; Mats Ramneskog; Lars-Géran Adgard; 'Leif
Andersson’

Kopia: Lars Svenby

Amne: SV: Los Naranjos 22.4 - 27.4 2018

Hej Alla Resendrer till Los Naranjos!

Resan narmar sig med stormsteg. Utresa sondag den 22 med Ryan Air kl. 18.55 frdn Kastrup. Checka in i god tid!
Reseledare dr Percy. Ankomst Malaga 22.45, dar buss vdntar. Kom ihdg att checka in online innan. Ryan tar 50 euro
fér incheckning pa Kastrup. Som Du ser pa biljetten jag skickat till Dig ingar Golfbag + 1 resviska +sittplats +
prioriterad ombordstigning pa planet. Kolla om det blir tdgstrejk , som ev. startar pa sondag. D3 giller biloverfart
bara. Hos Percy bor Faldo, Jeppa, Lundin och Ego. Vaningen ovanfér Percy bor Ramneskog ( ER ), Rénngard ( ER ),Yan
och Lingon. Adgard och Leif A bor pa hotell nere i Puerto Banus. Vi spelar golf med férsta start mandag 09.30, tisdag
12.03, onsdag 12.57, torsdag 09.21. MAG 1 spelas pé onsdag. Alla fyra speldagarna ingari” EX. President Cup .
Hemresa med Norwegian fredagen den 27 april kl. 10.20. Buss hamtar 07.30 péa Los Alcores. Ankomst Kastrup 14.05.
Golfbag + Vidska + sittplats ingar.

Val Mott

Lars
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Pl 2

BOOKING FORM IPACKAGE JREF. NR: E-38000

Los Naranjos Campo de Golf Plaza Cibeles s/n - 29669
Nueva Andalucia - MARBELLA

(L
By
Los Naranjos GC
MARBELLA
NAME: LARS SVENBY/PERCY NILSSON
PASSPORT NR:
ADRESS:
MAIL: lars.svenby@parkfast.se
PERIOD: from|22/04/2018
to|27/04/2018
GOLF
23/04/2018 09,30h Los Naranjos 18 holes 12pax
24/04/2018 12,03h Los Naranjos 18 holes 12pax 3.388,00 €
25/04/2018 12,57h Los Naranjos 18 holes 12pax
26/04/2018 09,21h Los Naranjos 18 holes 12pax
gt 22/04/2018 22,45h FR4048 Guadalpin-Alcores 9pax 362 €
27/04/2018 07,30h Alcores-Guadalpin-AGP 10pax
TOTAL 3.750,00 €

*Los Naranjos reminds that slow play at the course is not permitted. Maximum time to complete the course is 4h10m.
Payment Policy

To confirm the booking, 50% payment as deposit. To guarantee the booking pending balance to be paid 15 days before arrival date.

Cancellation Policy

*Early cancellations 30+ days prior to arrival: no charge

*Late Cancellations 14 to 29 days prior to arrival: charge of deposit amount

*Last Minute Cancellations less than 14 days prior to arrival: charge of full stay amount
Payment detalis

IBAN: ES12 0182 1078 86 020 15 33 558

BIC: BBVAESMMXXXX

LOS NARANJOS CAMPO DE GOLF

CONJUNTO CASANO, N°1 - NUEVA ANDALUCIA

29660 MARBELLA
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A4l 3

Nordea

1(1) Sida
Konfidentiell 2020-03-10 Datum

Malmo Bra Bostad

Lars Svenby 010-156 76 14 Tel
Box 31055 mats-olof.ostreus@nordea.se

20049 Malms

Kopia fullmakt i internetbanken.
Oversander fullmakt till internetbanken Foretag samt allménna villkor enligt

overenskommelse. Den anvéndare som stér pd ansékan har alltid full beharighet
till internetbanken och eventuellt anslutna tjanster som till exempel depéavtal.

Med vinlig hilsning
Nordea Bank Abp, filial i Sverige

Méts-Olof Ostréus

Nordea Bank Abp, filial i Sverige

www.nerdea.se

Nordea Bank Abp, filial i Sverige, org.nr 516411-1683, Bolagsverket

Nordea Bank Abp, publikt akliebolag, FO-nummer 2858384-9, Helsingfors, Patent- och registersiyreisen
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Page 1 of 1

I N d ,) Ansbkan/Avtal Ndtbankstjénst
oraeaQ Internetbanken Foretag
Kunden Foretag/Forening Organisationsnummer
Malmé Bra Bostad AB 556651-3874
Utgeiningsadress *
Box 31055
Pastnummer och ont
20049 Malmd
Kontekiperson Telefon (aven nktnummer)
Tobias Larsson 0709-135255
Organisationsnummer
Banken Nordea Bank AB (publ) 516408-0120
Kund- - (Obs! Har banken kategoriserat undertecknad tidigare,
kategori Icke professionail kund géller dock den kategoriseringen)
Anslutna Till Internetbanken Féretag ansluts automatiskt kundens samtliga nuvarande och framtida PlusGirokonton
konton och kundens konton i Banken i 6vri§l {samlliga valuter). Skall endast vissa av kundens konton anslutas
specificeras dessa pa blankett 9174,
Elektronisk redovisning erhalls | Intemetbanken Féretag fir de konton som ansluts och eventuell redovisning
via kuvert upphtr fér dessa konton.
Sédkerhets- | Sakerhelsldsningen i Internetbanken Frelag &r individbaserad. Om kunden bara har
Iésning en anvandars, fyll i fdlten f6r person- ach adressuppagifter har. Om kunden har flera
anvéndare skall reas&fkﬂve anvéindares person- och adressuppgifter samt behérighet
anges pa bilaga 9336,
Fér- och eftemamn Parsonnummaer
Svenby, Lars Gustaf 19420510-1019
Uldelningsadress
Piladkersvigen 56
Poslnummer och orl
21764 Malms
Signering Vid utbetalningar via Internetbanken Forela? skall signering av tva personer i
tval forening tillampas f6r vart/vara PlusGirokonton enligt bilaga 9311.
férening (Fylls endast | om signering tva | férening 6nskas.)
God- Jag har tagit del av och godkanner information om Nordea och Nordeas vérdepappersrorelse. Vidare har jag
kdnnande  |tagit del av och godkanner nu g4llande alimanna villkor f3r handel med fondandelar ach Nordeas riktlinjer far
och orderutftrande. Jag bekraftar att fér kdp och inlbsen av fondandslar som distribueras av Nordea Bank AB
bekréftelse (publ) géller bankens vid var tid tillampade villkor f6r handel med fondandelar och rikilinjer for orderutfdrande.
Riktli njer Faljande informalion har motlaghs
Information om Nordea och Nordeas virdepappersrérelse, 9212V007.
Nordeas riktlinjer fér orderutirande, 3438P001.
Allminna Kunden har Lagit del av och godkannar foljande villkor
villkor Internetbanken Firetag, Allmanna villkor, 81530089,
och [ tildmpligt fall villkor far
Handel med fondandelar och férvar av, Allménna villkor, 9211V003.
Kundens Ort och datum
underskrift [ < N
Undgrskiift av firmatecknare
M A
Namnfortydiigande A Namnfériydiigande
L Vo (lsyom
Information |Kunden ska bifogd kopia pa godkand legltimationshandling ftir varje person som undertecknat Anstkan/Avtal.
Alt kKoplan dverensstdmmer med originalet skall intygas av minst en person, med namnteckning och adress
eller telefonnummer. o
s———erd Bantkens [Datum, anvandaric och signatur T
c noteringar  [Y]ID-kontroll utférd Loioy  PolFite &%ﬁ/
| } [ Datum, anvindarid och signatur T =L
-:,“m"" X | Firmateckning kontrollerad (6| Y Dol7in ]
ad
(m] 15} _lAvtal ar granskade, underskrivna och arkiveras pa kontor
T * Eventuell adressandring kan g] genomitras pa denna ankest Vanligen anmel edressandring separat.
9130  Ansskan skickas till Nordea, P1608, 105 71 Stockholm.
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Sikerhets- Sakerhetslﬁsninqen i Infernetbanken Féretag &r individbaserad. Om kunden bara har
lésning en anviindare, fyll i falten for person- och adressuppgifter har. Om kunden har flera
anvindare skall respekiive anvindares person- och adressuppgifter samt behérighet
anges pé bllaga 9336.
Foir- och @fternamn Personnummar
Svenby, Lars Gustaf 19420510-1019
Uldeiningsadress
Pildkersvégen 56
Postnummer och ont
21764 Malms
Signering Vid utbetalningar via Internetbanken Féretag skall signering av tva personer |
tva | forening tilldmpas for vaivéra PlusGirokonton entigt bilaga 9314,
férening (Fylls endast i om signering tvé i férening nskas.)
God- Jag har tagit del av och godkanner information om Nordea och Nordeas véirdapapperardrelse. Vidare her jag
kiénnande tagit dal av och godkanner nu géllande alim#nna villkor fér handel med fondandetar och Nordeas riktlinjer for
och orderutférands. Jag bekréfiar att for kip och inlbsen av fondandelar som distribueras av Nordea Bank AB
bekriiftelse | (publ) géller bankens vid var fid tilldmpade vitlkor f6r handel med fondandelar och tiktlinjer f&r orderutfdrande.
Riktlinjer Faljande information har mottagits
Information om Nordea ach Nordeas vérdepappersrérelse, 9212V007.
Nordess riktlinjer for orderutférande, 8438P001.
Allm4nna Kunden har tagit dei av och godkanner fofjande vilkor
villkor Internetbanken Foretag, Allménna villkor, 9153v008.
och | UlAmpligt fall vilikor for
Handel med fondandslar och férvar av, Allménna villkor, 211V003.
Kundens  |Oftochdgtum
underskrift |, v loveg - Oz ~ R
Undi It
o,
Namnitnydiiganda Na dligand
TR P
. ) o
Information |Kunden ska bifoga kopia p godkand Tegyimationshandling f6r varje person som undertecknat Anstkan/Avial,
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oy eTSOrQer = IV‘eKO r]lKer UTSKITTISQOUTUTTT ATDETSOUraeIrir.
2020-02-27 6118
@, FRITIDSCENTER S 2018-05-30 08:00 - 2018-05-30 09:00
| o (v.22)
Bendmning: TGD184 - Leif Yngve Percy Nilsson Adria Matrix Supreme M 687 SL -
Lev.datum  0000-00-00 00:00:00 - v.48 Fordon: R.Master 5 L3 2,3 dCi 150 En. 3500 kg -
2016

Skapad av: Lars Liffner

Kundnr.: 4-3441 Batchnummer:

Kund: Leif Yngve Percy Nilsson Internt nummer:

Adress: Boltensternsvéigen 38 G 23638 Hollviken Totalvikt: 3500
Tjanstevikt: 0

Telefon hem: 07055555000

Mobiltelefon: 46703169160 Lotta Datum i trafik: 0000-00-00

Besiktningsdatum: 0000-00-00

Chassinummer: VFIVCE5V655946794

Mail: percy.nilsson@malmoarena.com
Sald datum:
Mdatarstdlining: 0
Lagerplats:
Sdljare:
Inplanerat: 2018-05-30 08:00 - 2018-05-30 09:00 (v.22)
Mekaniker: (1) Daniel Akesson.
Fukt- och gasoltathetskontroll - 60 min
Godkdand/Tid Betalt Tid (min) Bendmning Betalare Typ Mekaniker
Ja Ja - Tathetskontroll Fukt Kund Fast 1
Ja Ja - Gasoltest provfryékhing Kund‘ Fast 1
Arbetskostnad och material som inte tillhér nagot paket
Godkéand/Tid Betalt Tid (min) Bendmning Betalare Typ Mekaniker
Ja Ja 0 Fixat mérkldggning héger fram Kund Roriigt 1
Ja Ja 0 Spdant k&ksblandaren Kund Rorligt 1
Ja Ja 0 Fast vanster baklampa Kund Rorligt 1
monterade Betfalt Antal Art.nr. Bendmning
Forbrukningsmaterial
Kommentar
Ringt kund och bokat tiden 9/4-18//LL
Sms frén kund 1/5 om att de behover boka om fiden och &terkommer//LL
Ny tid bokad till 30/5 (180515)//LL
AR
WO10300453245
Organisationsnr: 556907-6473 Telefon: 010 130 82 24 Bankgiro/Postgiro: 135-6690

Momsregnr:

Hemsida: www.campea.se Fax:
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1. Inledning och sammanfattning
1. Detta yttrande redogdr fér varfér det saknas skl att vacka atal mot Dan Olofsson for
insiderbrott och obehérigt réjande av insiderinformation.
2. Yttrandet ges in med anledning av att Dan Olofsson har deigetts misstankar om brott enligt

tvd garningsbeskrivningar. Dan Olofsson misstanks foér att, d@ han innehaft
insiderinformation, ha féranlett UIf Magnusson och Percy Nilsson att handla aktier i det
svenska fastighetsbolaget Victoria Park AB ("Victoria Park"). Dan Olofsson missténks dven
for att ha obehérigen rdjt insiderinformation till ndmnda individer.

3. Dan Olofsson bestrider ansvar fér brott avseende bada dessa garningsbeskrivningar.

4. Nar det géller misstankarna med anledning av Dan Olofssons pastadda férehavanden med
UIf Magnusson ar Dan Olofsson misstinkt fér att ha féranlett Ulf Magnusson att handla
aktier i Victoria Park den 27—28 mars 2018 respektive den 30 april 2018, alternativt
obehdrigen réjt insiderinformation till Uf Magnusson under tiden 1 mars 2018 till 30 april
2018.

5. Dan Olofsson har inte haft ndgon kontakt med UIf Magnusson rérande Victoria Park under
den tidsperiod da UIf Magnusson ségs ha mottagit insiderinformation. Detta redogérs for i
detalj i detta yttrande. Det &r alltsd uteslutet att Dan Olofsson har férmediat
insiderinformation till UIf Magnusson. Dan Olofsson har darfor inte gjort sig skyldig till nagot
brott.

6. Né&r det giller misstankarna med anledning av Dan Olofssons kontakter med Percy Nilsson
ar det korrekt att Dan Olofsson férmedlade insiderinformation via ett sms till Percy Nilsson
den 2 maj 2018. Detta gjordes emellertid med en uttrycklig angivelse om att det rérde sig
om insiderinformation som skulle hanteras varsamt. Dan Olofsson inkluderade denna
uttryckliga upplysning i meddelandet for att klargéra att Percy Nilsson inte fick handla aktier
i Victoria Park. Syftet var alltsd det motsatta mot vad som gors gillande i
garningsbeskrivningen. Dan Olofsson har darmed inte begatt nagot brott.

7. Dan Olofssons sms innebdr inte heller att Dan Olofsson obehdrigen réjt insiderinformation.
Informationen formediades till Percy Nilsson i dennes egenskap av aktiedgare i Victoria Park
i syfte att férmd Percy Nilsson att acceptera och i &vrigt framja det offentliga
uppkdpserbjudande avseende Victoria Park som skulle offentliggdras ndstkommande dag.
Under dessa omstandigheter dr rojandet inte att betrakta som obehorigt.

8. Till stéd for att réjandet inte var obehdrigt ges med detta yttrande in rattsutldtanden fran
tre av Nordens framsta rattsliga experter pa aktiemarknadsrattens omrade. Dessa experter
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har samstdammigt kommit till slutsatsen att Dan Olofssons férmedlande av

insiderinformation till Percy Nilsson inte var obehdorigt.

| det foljande utvecklas ovan angivna resonemang vilka sammantaget visar att aklagarens
misstankar mot Dan Olofsson vilar pa felaktiga grunder.

Forst redogors for att Dan Olofsson inte har begatt insiderbrott i samband med det
amerikanska fastighetsbolaget Starwood Capital Group LLC:s ("Starwood") offentliga
uppkdpserbjudande ("Starwooderbjudandet") (avsnitt 2).

Dérefter féljer en redogérelse fér att Dan Olofsson inte begétt insiderbrott i samband med
det tyska fastighetsbolaget Vonovia SE:s ("Vonovia") offentliga uppkdpserbjudande

("Vonoviaerbjudandet”) (avsnitt 3).

Respektive avsnitt inleds med en detaljerad beskrivning, med hanvisning till relevanta delar
av polisens férundersdkningsmaterial och annan tillgdnglig dokumentation, av de
handelseférlopp som ér relevanta for att bedéma misstankarna mot Dan Olofsson.

Dan Olofsson har inte begdtt insiderbrott i samband med
Starwooderbjudandet

Handelseférloppet

5 mars 2018: Victoria Parks davarande VD kontaktas av Pangea som informerar om ett
eventuellt bud fran Starwood

Handelseférloppet avseende Starwooderbjudandet inleds den 5 mars 2018. Vid denna
tidpunkt blev Victoria Parks davarande VD, Peter Strand, kontaktad av André Lundberg,
analytiker pa Pangea Property Partners KB ("Pangea"). André Lundberg informerade Peter
Strand om att Pangeas klient Starwood var intresserad av att |3gga ett bud pa Victoria Park.!

Senare samma dag informerade Peter Strand styrelseledaméterna Greg Dingizian och Bo
Forsén om Starwoods intresse for Victoria Park. Bo Forsén informerades i sin egenskap av
styrelseordférande. Greg Dingizian informerades i sin egenskap av stérsta aktiedgare.
Skilet till att Peter Strand kontaktade Greg Dingizian var att Peter Strand insag att det inte
var ndgon idé att g vidare med nagon budprocess om inte Greg Dingizian var intresserad
av att silja sina aktier.? Peter Strand ville sdledes sondera intresset for ett bud fran
Starwood hos Greg Dingizian innan négra ytterligare atgarder vidtogs. Fore samtalet mellan

1 Vittnesforhor med Peter Strand den 9 maj 2019, polisens férhdrsbilaga, s. 16-17 {pdf: s. 22-23).
2 Vittnesforhdr med Peter Strand den 9 maj 2019, polisens férhérsbilaga, s. 17 (pdf: s. 23).
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Peter Strand och Greg Dingizian hade Greg Dingizian ingen kdnnedom om att Starwood var
intresserat av att lagga ett bud pé Victoria Park.?

6 mars 2018: Insiderférteckning upprittas och forses med sex namn

Greg Dingizian férfaller ha reagerat positivt pd den information som han erhéll under
telefonsamtalet med Peter Strand. Nistféljande dag, dvs. den 6 mars 2018, deltog Greg
Dingizian i en telefonkonferens med Starwood for att ndrmare diskutera bolagets intresse
for att lagga ett bud pa Victoria Park.*

Peter Strand informerade den 6 mars 2018 dven delar av ledningen i Victoria Park om det
eventuella budet fran Starwood. De som fick del av informationen om budprocessen var
Tommy Astrand (CFO pé Victoria Park) och Per Ekelund (COO pa Victoria Park).

Victoria Park bérjade p& eftermiddagen den 6 mars 2018 att fora en insiderférteckning
avseende de personer som hade insiderinformation om det eventuellt kommande budet
fran Starwood. Advokat Eddie Juhlin p& advokatbyran Fredersen Advokatbyra AB
("Fredersen Advokatbyra") gavs i uppgift att ansvara fér insiderférteckningen.’

Under budprocessen administrerades insiderférteckningen pa sa satt att Eddie Juhlin fick
uppgifter fran styrelsen samt Tommy Astrand (CFO pa Victoria Park) om vilka som skulle
foras ini insiderférteckningen.® Victoria Parks styrelse och Eddie Juhlin kom &verens om att
det var den som hade férmedlat insiderinformation till en utomstaende som ansvarade for
att underritta Eddie Juhlin om detta. Eddie Juhlin skulle dérefter féra in berdrd person i
insiderférteckningen.”

Totalt antecknades sex namn i insiderforteckningen den 6 mars 2018: Eddie Juhlin, Bo
Forsén, Greg Dingizian, Peter Strand, Per Ekelund och Tommy Astrand.?

7 mars 2018: Dan Olofsson informeras om Starwoods intresse och upptas i
insiderforteckningen

Den 7 mars 2018 informerades Dan Olofsson om Starwoods intresse av Greg Dingizian som
skickade ett sms som 16d: "Hej Dan! Ar du tillgénglig pd WhatsApp? Jag behéver tala med
dig sd fort det gér angdende VP Mvh Greg". Greg Dingizian ringde dérefter Dan Olofsson
och informerade honom om att det fanns ett intresse fran Starwood att ldgga ett bud pa

3 Vittnesforhor med Peter Strand den 9 maj 2019, polisens forhorsbilaga, s. 17 (pdf: s. 22).
4Vittnesforhor med André Lundberg den 22 maj 2019, polisens férhorsbilaga, s. 30-31 (pdf: s. 36-37).
SVittnesforhor med Tommy Astrand den 9 maj 2019, polisens forhdrsbilaga, s. 24-25 (pdf: s. 30-31).
6 Vittnesforhér med Peter Strand den 9 maj 2019, polisens forhorshilaga, s. 16 (pdf: s. 22).

7 Vittnesférhor med Peter Strand den 9 maj 2019, polisens forhorsbilaga, s. 16 (pdf: s. 22).

8 Victoria Parks insiderférteckning avseende Starwooderbjudandet, polisens protokollbilaga avseende forensiska rapporter m.m., s. 54—
55 (pdf: 5. 60-61).
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Victoria Park. Inget pris ndmndes dock. Greg Dingizian ndmnde att han &nnu inte tagit
stélining for egen del. Dan Olofsson ansag sig genom samtalet med Greg Dingizian ha blivit
insider.

Greg Dingizians samtal till Dan Olofsson var en del i Greg Dingizians sondering hos de stérre
dgarna for att se om det fanns ett intresse for ett bud och pa vilken niva dessa aktiedgare
var beredda att silja. Dan Olofsson var en av ett antal aktiedgare som kontaktades. Dan
Olofsson meddelade under samtalet att ett bud borde ligga runt ndrmare 40 kr. Dan
Olofsson fick inte ndgon information om hur andra stérre aktiedgare stallde sig till ett
eventuellt bud eller vad Starwood hade fér uppfattning om budnivan under samtalet.

Samma dag som samtalet med Greg Dingizian dgde rum antecknades Dan Olofsson i
insiderforteckningen.® Aven Anders Pettersson och Henrik Bonde upptogs i
insiderforteckningen denna dag. Insiderférteckningen avseende Victoria Park utdkades
saledes fran sex till nio personer.’®

7 mars 2018: Peter Strand, Tommy Astrand och Per Ekelund reser till London fér att tréffa
Starwood (insiderkretsen utékas till ett trettiotal personer)

Samma dag, dvs. den 7 mars 2018, akte Peter Strand, Tommy Astrand och Per Ekelund till
London fér ett méte med Starwood. Syftet med métet var att diskutera det eventuella
budet fran Starwood och vilka av Victoria Parks aktiedgare som skulle kunna ténka sig att
genom avtal férbinda sig till att acceptera budet fore det offentliggjordes.*!

Pa motet deltog, utdver Victoria Parks representanter, André Lundberg och en av hans
kollegor fran Pangea samt uppskattningsvis omkring 10 representanter fran Starwood. Vid
denna tidpunkt hade Starwood &ven anlitat advokatbyran Linklaters LLP ("Linklaters") som
legal radgivare. Linklaters deltog inte under métet i London, men hade anlitats av Starwood
och informerats om detaljerna for projektet den 6 mars 2018.*? Enligt en konservativ
uppskattning &r det troligt att dtminstone tio personer pé Linklaters var informerade om
Starwoods kommande bud nar motet i London dgde rum.

Den 7 mars 2018 hade insiderkretsen didrmed utékats ytterligare. Tidigare hade den bestatt
av nio personer fran Victoria Park och Fredersen Advokatbyr3, tio personer fran Starwood

9.Victoria Parks insiderférteckning avseende Starwooderbjudandet, polisens protokollbilaga avseende forensiska rapporter m.m., s. 55
(pdf:s. 61).

0 yjictoria Parks insiderférteckning avseende Starwooderbjudandet, polisens protokolibilaga avseende forensiska rapporter m.m., s. 54
{pdf: s. 60).

11 Vittnesforhor med Peter Strand den 9 maj 2019, polisens férhdrsbilaga, s. 17 (pdf: s. 23), samt vittnesférhor med André Lundberg den
22 maj 2019, polisens férhorsbilaga, s. 31 (pdf: s. 37).

12 yittnesforhdr med André Lundberg den 22 maj 2019, polisens forhorsbilaga, s. 31 (pdf:s. 37).
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och minst tvd personer fr&n Pangea, dvs. totalt 21 personer. 1 och med Linklaters
inblandning utékades insiderkretsen till &tminstone ett trettiotal personer.

2.1.5 7-15 mars 2018: Starwood ldmnar indikativt bud och genomfér due diligence avseende
Victoria Park (insiderkretsen utékas till ett sextiotal personer)

26. Métet i London mellan Victoria Park och Starwood som hélls den 7 mars 2018 forefaller ha
varit lyckat. Budprocessen, som fram till métet i London huvudsakligen hade bestétt av

tentativa diskussioner mellan parterna, dvergick nu i en mer aktiv fas.

27, Den 14 mars 2018 utbytte Fredersen Advokatbyré och Linklaters, dvs. Victoria Parks och
Starwoods legala radgivare, utkast till odterkalleliga skriftliga &taganden ("irrevocables") for
sadana aktiesgare som skulle forbinda sig till att acceptera Starwoods potentiella bud.**

28. Nastfoljande dag, dvs. den 15 mars 2018, lamnade Starwood ett indikativt bud pa Victoria
Park. Det indikativa budet var stilit till styrelsen i Victoria Park. Det angivna priset var 34,40
kr per aktie.?® KI. 21.00 samma dag hélls ett styrelseméte i Victoria Park for att diskutera
det indikativa budet. P4 styrelsemétet beslutade styrelsen att ldta Starwood genomfora en
foretagsundersékning (“due diligence") avseende Victoria Park. For att ta fram ett
erforderligt beslutsunderlag fér aktiedgarna beslutades det ocksa att styrelsen skulle
uppdra at en oberoende virderingsexpert att utvirdera Starwoods bud.*®

29. Efter styrelsemétet bereddes Starwood tillgang till ett datarum administrerat av Pangea for
Starwoods due diligence avseende Victoria Park. Samtidigt som detta skedde fortgick
forhandlingarna om budet.” | samband med att due diligence-undersékningen inleddes
utékades Starwoods radgivarkollektiv ytterligare genom att Carnegie anlitades som
finansiell radgivare at bolaget. Till folid av detta utvidgades insiderkretsen med
uppskattningsvis minst tio personer.?® Ytterligare namn hade aven inforts i Victoria Parks
insiderforteckning och insiderkretsen hade ddrmed utékats fran ett trettiotal personer den
7 mars 2018 till uppskattningsvis ett sextiotal personer den 15 mars 2017."

3 |nsiderkretsen bestod av nio personer fran Victoria Parks insiderférteckning, uppskattningsvis minst tio personer frén Starwood, minst
tva personer fran Pangea, samt uppskattningsvis minst tio personer fran Linklaters.

14 yittnesférhtr med André Lundberg den 22 maj 2019, polisens férhorsbilaga s. 31 (pdf: s. 37).

15 \ittnesforhér med Peter Strand den 9 maj 2019, polisens férhorsbilaga, s. 17 (pdf: s. 23), vittnesférhor med André Lundberg den 22
maj 2019, polisens forhorsbilaga s. 32 (pdf: s. 38), samt brev frén Starwood till Victoria Park den 15 mars 2018, polisens protokollbilaga
avseende forensiska rapporter m.m, s. 17-18:(pdf: s, 23-24).

16 Vittnesforhor med Peter Strand den 9 maj 2019, polisens forhdrsbilaga, s. 17 (pdf: s. 23), samt protokoll fran styrelseméte i Victoria
Park den 15 maj 2018, polisens protokollbilaga avseende forensiska rapporter m.m; s. 15 (pdf: s, 21).

17 Vittnesférhdr med Peter Strand den 9 maj 2019, polisens férhorsbilaga, s. 17 (pdf: s. 23), samt vittnesférhér med Tommy Astrand den
9 maj 2019, polisens férhorsbilaga, s. 24 (pdf: s. 30).

18 Vittnesforhor med André Lundberg den 22 maj 2019, polisens forhérsbilaga, s. 32 (pdf: s. 38).

1 |nsiderkretsen bestod av 26 personer fran Victoria Parks insiderférteckning, uppskattningsvis minst tio personer fran Starwood,

uppskattningsvis minst fem personer frin Pangea, uppskattningsvis minst tio personer frén Linklaters samt uppskattningsvis tio personer
fran Carnegie.
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2.1.6 16-20 mars 2018: Handelsbanken far uppdrag att foérsoka hitta ny budgivare och

30.

31.

32.

33.

-

ytterligare styrelsemote i Victoria Park dger rum (insiderkretsen utdkas till ett sjuttiotal
personer)

| enlighet med styrelsens beslut den 15 mars 2018 om att uppdra at en oberoende
varderingsexpert att uppritta en sa kallad fairness opinion avseende Starwoods bud,
anlitades Svenska Handelsbanken AB ("Handelsbanken") av Victoria Park omkring den 16
mars 2018. Styrelsen i Victoria Park var emellertid inte enbart intresserad av att erhalla en
oberoende utvirdering av Starwoods bud. Styrelsen ansag att Starwoods visade intresse
utgjorde en indikation om en det fanns en betydande efterfragan pa marknaden avseende
Victoria Parks aktier. Samtidigt som Handelsbanken anlitades som varderingsexpert fick
Handelsbanken dérfér dven i uppdrag att undersdka marknaden for eventuella ytterligare
potentiella budgivare.?®

I och med Handelsbankens intrade tillférdes ytterligare personer till insiderkretsen.
Handelsbanken férde en egen insiderférteckning dar totalt elva namn infordes under
processens gang.?! Insiderkretsen utvidgades sdledes fran ett sextiotal personer till ett

sjuttiotal personer.?

Den 20 mars 2018 hélls ett styrelseméte i Victoria Park som till stor del kom att beréra
Starwooderbjudandet. P4 métet holl Greg Dingizian ett anférande om bakgrunden till
Starwoods intresse och varfér han hade valt att forbinda sig att acceptera ett eventuellt
bud fran bolaget.® | samband med styrelsemétet stod det alltsa klart att Greg Dingizian,
som var Victoria Parks stérsta aktiedgare, hade &tagit sig att acceptera ett kommande bud
fran Starwood.

Greg Dingizian hade dessférinnan ocksa delat in de stora aktiedgarna i tvd grupper baserat
pé de sonderingssamtal som han hade haft med dem. Den férsta gruppen bestod av
aktiedgare som kunde ténka sig att acceptera Starwoods bud medan den andra gruppen
bestod av aktiedgare som inte kunde ténka sig att acceptera Starwoods bud. Baserat pa det
samtal Greg Dingizian hade med Dan Olofsson den 7 mars 2018 hade Greg Dinigizan
inrangerat Dan Olofsson i den grupp som han bedémde skulle tacka nej till Starwoods bud.
Greg Dinigzian tog darfér ingen ytterligare kontakt med Dan Olofsson angaende Starwoods
bud. Inte heller Starwood eller dess ombud tog nagon kontakt med Dan Olofsson. Dan

2 \fittnesforhér med Peter Strand den 9 maj 2019, polisens forhorsbilaga, s. 19 (pdf: s. 25).

2'5venska Handelsbankens insiderférteckning den 16 aprif 2018, polisens protokolibilaga avseende forensiska rapporter m.m. s. 58-59
{pdf: s. 64-65).

2 nsiderkretsen bestod av 26 personer fran Victoria Parks insiderférteckning, minst elva personer fran Handelsbanken, uppskattningsvis
minst tio personer fran Starwood, uppskattningsvis minst fem personer fran Pangea, uppskattningsvis minst tio personer fran Carnegie,
samt uppskattningsvis minst tio personer fran Linklaters.

2 protokoll fran styrelseméte i Victoria Park den 20 mars 2018, polisens protokollbilaga avseende forensiska rapporter m.m, s. 24 (pdf:

s, 30).
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Olofsson var sdledes inte delaktig i den process som sedermera ledde fram till
Starwooderbjudandet.

21-25 mars 2018: Dan Olofsson reser pa semester med sin fru

Den 21 mars 2018 utgdr startpunkt fér den tidsperiod som ar av sérskilt intresse for
anklagelserna mot Dan Olofsson. Skalet till det &r att det baserat pad polisens
forundersdkningsmaterial férefaller som att aklagaren gjort géllande att insiderinformation
har férmedlats av UIf Magnusson bara nagra dagar senare, den 26 mars 2018. Av denna

anledning kommer hdndelseférloppet att redogéras for mer i detalj nedan.

Den 21 mars 2018 akte Dan Olofsson pa semester tillsammans med sin fru Christin
Olofsson. Dan och Christin Olofsson flég kl. 15.05 fr&n Képenhamn till Paris.?* Paret ankom
till Paris ca ki. 17.05 och tillbringade natten i staden innan de den 22 mars 2018 dkte med
tag fran Paris till Venedig.? Efter att ha tillbringat en kvall med 6vernattning i Venedig reste
de vidare med bil till Cannes den 23 mars 2018.% Dan och Christin Olofsson tillbringade

darefter tva dagar i Cannes.

Séndagen den 25 mars 2018 kl. 11.45 reste Dan och Christin Olofsson fran Nice till Malmé
via Kdpenhamn.?’ De landade i Képenhamn runt ki. 14.05 och var tillbaka i hemmet i Malmé
omkring kl. 15.00. Paret tillbringade sedan séndagskvallen hemma.

26 mars 2018: Dan Olofsson reser till Jimtland

P& morgonen den 26 mars 2018, runt kl. 08.45, flég Dan Olofsson fran Malmé (med
mellanlandning i Stockholm) till Ostersund fér att beséka sitt fritidsstalle i Jdmtland. Dan
Olofsson landade i Ostersund ca kl. 12.10 och var framme i sin stuga ca ki. 14.00.2

Dan Olofsson har baserat pa polisens férundersékningsmaterial férstatt att &klagaren har
gjort gallande att insiderinformation férmedlats av UIf Magnusson pé kvéllen samma dag,
dvs. nir Dan Olofsson befann sig i Jdmtland.?® Dan Olofsson har vidare férstatt att aklagaren
har gjort gallande att UIf Magnusson ska ha erhéllit den pastadda insiderinformationen fran
Dan Olofsson. Detta ar felaktigt.

24 sSammanstalining éver flugna strickor framtagen av Dan Olofssons resebyrd, bilaga 1.

25 Sammanstélining dver flugna strickor framtagen av Dan Olofssons resebyrd, bilaga 1.

26 sammanstélining dver flugna strickor framtagen av Dan Olofssons resebyrd, bitaga 1.

27 Sammanstlining dver flugna strickor framtagen av Dan Olofssons resebyrd, bilaga 1.

28 Sammanstillning éver flugna strickor framtagen av Dan Olofssons resebyra, bilaga 1.

29 Hinvisning gors i denna del till polisens protokollbilaga avseende forensiska rapporter m.m, s. 298-299 (pdf: s. 304-305). Med hénsyn
till att den informationen som férekommer i denna del av férundersékningsmaterialet har inkluderats i féorundersdkningen i strid mot
géllande beslagsforbudsregler aterges innehallet dock inte i detta yttrande. Det noteras vidare att Dan Olofsson inte har horts
betraffande nu ndmnd information.
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Dan Olofsson var den 26 mars 2018 pa resande fot och traffade alltsa inte UIf Magnusson.
Aven dagarna dessférinnan, den 21-25 mars 2018, var Dan Olofsson bortrest och tréffade
alltsd inte heller UIf Magnusson. Savitt framgar av polisens forensiska undersékning
forekom ingen telefon-, sms- eller mejlkontakt mellan Dan Olofsson och Ulf Magnusson
mellan den 7 mars 2018, d& Dan Olofsson antecknades i insiderférteckningen, och den 26
mars 2018. | detta sammanhang kan tilliggas att Dan Olofsson aldrig har haft UIf
Magnussons telefonnummer. De hade vid denna tidpunkt heller aldrig talats vid per telefon
eller skickat sms. Dan Olofsson och UIf Magnusson har bada uppgett under sina respektive
polisférhér att de aldrig har kommunicerat med varandra om Victoria Park. Att s skulle ha
varit fallet framgér heller inte av polisens forensiska underskningar. Rkiagarens
pastdenden om att Dan Olofsson réjt information om Starwooderbjudandet till UIf
Magnusson och foranlett UIf Magnusson att handla aktier i Victoria Park &r sdledes

felaktiga.

27 mars 2018: Ulf Magnusson koper aktier i Victoria Park

Omkring kl. 9:00 den 27 mars 2018 kopte UIf Magnusson aktier i Victoria Park.*

29-30 mars 2018: Starwood ber om en utdkad svarsfrist for att ta stilining till om det vill
ldgga bud pa Victoria Park

Under férhandlingarna mellan Victoria Park och Starwood hade Starwood givits till den 29
mars 2018 att fardigstilla sin due diligence och meddela om Starwood skulle offentliggéra
budet eller inte.3* Med anledning av detta ringde André Lundberg pa Pangea till Peter
Strand den 29 mars 2018 och meddelade att Victoria Park skulle fa besked angdende
huruvida ett bud skulle l3ggas fére midnatt samma dag.3? Detta kom dock inte att ske vilket
berodde pa att Starwood ansdg sig behéva ytterligare beslutsunderlag for att kunna ta
stdllning i fragan.

Nastkommande dag, den 30 mars 2018, kontaktade Starwood Peter Strand och meddelade
att bolaget behévde dnnu en dags beténketid for att fa majlighet att genomféra ytterligare
atgarder inom ramen for due diligence-processen. Samma dag reste en representant fran
Starwood till Sverige for att inspektera Victoria Parks fastigheter tillsammans med Tommy
Astrand.® Det var saledes vid denna tidpunkt fortfarande osikert om det skulle komma

nagot bud fran Starwoods sida eller inte.

30 polisens bearbetade utdrag fran orderldggning, FUP, s. 525-528 (pdf: s. 540-543).

31 Vittnesforhor med Peter Strand den 9 maj 2019, polisens forhorsbilaga, s. 17 {(pdf: s. 23).
32 \fittnesforhor med Peter Strand den 9 maj 2019, polisens férhérsbilaga, s. 17 (pdf: s. 23).
3 vittnesforhor med Peter Strand den 9 maj 2019, polisens forhorsbilaga, s. 17 {pdf: s. 23).
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2.1.11 1 april 2018: Starwood lamnar ett offentligt uppkdpserbjudande avseende Victoria Park

43.

44,

45.

2.2

46.

47.

48.

Den 1 april 2018 lamnade Starwood ett offentligt erbjudande om att képa Victoria Parks
aktier till ett pris uppgdende till 34 kr per aktie (efter vinstutdelning pa 40 6re per aktie).
Budet offentliggjordes i ett pressmeddelande utfirdat av Victoria Parks styrelse. Av
pressmeddelandet framgick att tva av Victoria Parks styrelseledaméter, Greg Dingizian och
Isabelle Wikner, oaterkalleligen hade &tagit sig att acceptera erbjudandet.®

Utanfor styrelsen fanns ytterligare aktiesgare som ocksd hade atagit sig att acceptera
Starwooderbjudandet, daribland dgaren och néringslivsprofilen Erik Selin, vars fokus &r
fastighetsbolag. De aktiedgare som &tagit sig att acceptera Starwooderbjudandet innehade
tillsammans aktier i Victoria Park motsvarade ett réstvarde uppgaende till 31,5 procent.

Dan Olofsson visste inte att ett bud pa Starwood skulle komma nér det ldmnades den
1 april 2018. Han hade fére detta datum endast blivit informerad om att det var méjligt att
Starwood skulle ldgga ett bud. Nar budet vil kom den 1 april 2018 blev.Dan Olofsson
irriterad Sver att Greg Dingizian inte hade kommit tillbaka for att diskutera vilket pris de
gemensamt skulle acceptera och hur de skulle stélla sig till budet.?® Dan Olofsson har nu i
efterhand blivit informerad av Greg Dingizian att skélet till att Greg Dingizian inte tog ndgon
ytterligare kontakt med Dan Olofsson var att han — baserat pd deras'samtal den 7 mars
2018 — inte trodde att Dan Olofsson skulle acceptera budet fran Starwood.

Dan Olofsson har inte réjt insiderinformation avseende Starwooderbjudandet till
UIf Magnusson och har didrmed inte heller foranlett ndgon otillaten handel

Sammanfattningsvis kan féljande slutsatser dras av ovanstdende redogérelse fér relevanta

hindelser avseende Starwooderbjudandet.

Aklagaren har savitt Dan Olofsson férstdr gjort géllande att UIf Magnusson har erhallit
insiderinformation om Starwooderbjudandet fran Dan Olofsson.

Dan Olofsson upptogs i Victoria Parks insiderférteckning den 7 mars 2018. UIf Magnusson
pastas enligt &klagarens uppgifter ha férmedlat insiderinformation den 26 mars 2018. Vid
denna tidpunkt hade ett drygt sjuttiotal personer tillgang till insiderinformation. Savitt Dan
Olofsson forstar har av aklagaren gjorts géllande att UIf Magnusson fatt den information
som han férmedlade av Dan Olofsson. Om just Dan Olofsson skulle vara den som l&ackt
insiderinformation (forutsatt att Uf Magnusson haft tillgang till insiderinformation) maste
detta saledes ha skett ndgon gang mellan den 7 mars och 26 mars 2018.

34 prassmeddelande fran Victoria Park den 1 april 2018, FUP, s. 207 (pdf: s. 222).
35 Fprhdr med Dan Olofsson den 18 september 2019, polisens férhorsbilaga, s. 516 (pdf: s. 522).
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Om UIf Magnusson hade tillgéng till insiderinformation, framstar det mot bakgrund av
tidpunkten fér UIf Magnussons pastadda formedlande av insiderinformation som troligt att
informationen spreds nagon géng den 26 mars 2018, alternativt dagarna dessférinnan. Dan
Olofsson var den 26 mars 2018 pa resande fot och tréffade alltsé inte Uif Magnusson under
denna dag. Aven dagarna dessférinnan, den 21-25 mars 2018, var Dan Olofsson bortrest
och traffade alltsa inte UIf Magnusson.

Dan Olofsson och UIf Magnusson har bada uppgett under sina respektive polisforhor att de
aldrig har kommunicerat med varandra om Victoria Park. De har aldrig haft ett separat méte
och aldrig diskuterat affirer. Det har heller inte framkommit nédgon forensisk bevisning

under férunderskningen till stéd fér att de skulle ha kommunicerat med varandra.

Dan Olofsson har alltsd inte haft ndgon kontakt med Uif Magnusson mellan den 7 mars 2018
och den 26 mars 2018. Av detta féljer att Dan Olofsson inte kan ha lackt insiderinformation
till UIf Magnusson eller féranlett UIf Magnusson att handla aktier i Victoria Park. Aklagarens
misstankar mot Dan Olofsson saknar sdledes grund.

Dan Olofsson har inte begatt insiderbrott i samband med
Vonoviaerbjudandet

Inledning

| det foregéende har redogjorts fér att Dan Olofsson inte har begétt insiderbrott i samband
med Starwooderbjudandet. Nedan féljer en motsvarande redogdrelse for att Dan Olofsson
inte heller har begétt insiderbrott i samband med Vonoviaerbjudandet.

Likt redogérelsen fér Starwooderbjudandet inleds avsnittet med en beskrivning av det
hindelseforlopp som relevant fér att bedéma anklagelserna mot Dan Olofsson sévitt dessa
avser Vonoviaerbjudandet. Detta héndelseférlopp tar vid nar Starwoods bud
offentliggjordes den 1 april 2018 och beskriver relevanta héandelser till och med
offentliggdrandet av Vonoviaerbjudandet den 3 maj 2018.

Handelseférloppet

1 april 2018: Barclays Investment Bank férsoker att erhalla ett forvérvsuppdrag avseende
Vonovia

Det tyska fastighetsbolaget Vonovias intresse for ett forvary pd den nordiska marknaden
vicktes redan i november 2017. Den 17 november 2017 fick Thomas Westin, da radgivare
pa Barclays Investment Bank ("Barclays”), ett mejl fran sina chefer om att Vonovia ville géra
ett forvarv inom fastighetssektorn i Norden. Fyra manader senare, den 21 mars 2018, akte
Barclays till Tyskland for att triffa Vonovia och diskutera intressanta forvarvsobjekt i
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Norden. P& detta méte bestdamdes att Vonovia prelimindrt skulle rikta in sig pa Victoria
Park.?® Barclays erhéll emellertid inget formellt kdpuppdrag fran Vonovia i samband med
detta.

Den 1 april 2018, i samband med att Starwoods bud offentliggjordes, insdg Thomas Westin
att méjligheten for Vonovia att kdpa Victoria Park i princip var déd. Skalet till det var att
flera av de stérre aktiedgarna, daribland Greg Dingizian och Isabelle Wikner, redan
férbundit sig att acceptera Starwoods bud. Thomas Westin visste emellertid vid tillfallet
inte p4 vilka villkor irrevocables hade ingétts och han noterade samtidigt att Starwoods bud
var mycket lagt i jamférelse med vad Barclays finansiella analyser hade utvisat. Mellan den
1 och den 5 april 2018 fortsatte darfér Thomas Westin att forséka erhalla ett képuppdrag
av Vonovia betraffande Victoria Park.%’

Den 1-11 april 2018: Danir inleder forvarv av 3 miljoner A-aktier

Efter att Starwoods bud offentliggjorts, och Dan Olofsson inte langre var insider, inledde
Dan Olofssons bolag Danir AB ("Danir") férsok att utéka sitt innehav i Victoria Park till en
nivd som motsvarade minst 10 procent av résterna. Vid denna tidpunkt dgde Danir aktier
motsvarande 6,6 procent av kapitalet och 6,8 procent av résterna. Det fanns huvudsakligen
tva skal till att Danir ville 6ka sitt innehav. Ett innehav motsvarande 10 procent av résterna
som innehafts under tolv manader medfér skattemaéssiga férdelar vad géller utdelning och
reavinster. | ett ldngre perspektiv sdg Danir &ven positivt pa Victoria Parks
utvecklingsméijligheter, varfér ett utékat dgande var intressant. Fradgan om att utdka Danirs
innehav hade évervigts av Danir med jagmna mellanrum sedan 2017 men aktualiserades nu
pé nytt med anledning av Starwooderbjudandet.

Den 1 april 2018 var Dan Olofsson i kontakt med de tva storre aktiedgarna Bo Forsén och
Ostersjostiftelsen i syfte att forvirva deras A-aktier.®® Dessa meddelade att de inte skulle
vidta nagra atgéarder fér att férandra sitt innehav utan att forst stdmma av saken med Dan

Olofsson.

Danir hade beraknat att det behévde ca 3 miljoner A-aktier for att na upp till ett innehav
motsvarande 10 procent av rosterna. Darfor gav Danir den 3 april 2018 i uppdrag till Per
Wall pa Erik Penser Bank AB att forvérva ca 3 miljoner A-aktier fér Danirs rakning. Samtidigt
pabérjades diskussioner mellan Danir och aktiedgarna Joel Eklund och Ostersjsstiftelsen
om ett motsvarande forvarv direkt fran dem.

36 Vittnesforhor med Thomas Westin den 17 maj 2019, polisens forhorsbilaga, s. 36 (pdf: s. 42).
37 Vittnesforhdr med Thomas Westin den 17 maj 2019, polisens férhorsbilaga, s. 36-37 (pdf: s. 42-43).
38 Mejlkonversation melfan Dan Olofsson och Niclas Lundin den 1 april 2018, bilaga 2.
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Danir forvarvade den 5, 6 respektive den 11 april 2018 totalt ca 853 000 A-aktier i Victoria
Park dver bérsen. Detta rickte emellertid inte fér att nd upp till ett innehav i Victoria Park
som motsvarade 10 procent av résterna. Danir kom darfor att fortsatta sina férsék att hitta
I6sningar for att utdka sitt innehav dven efter denna tidpunkt, vilket utvecklas senare.

13 april 2018: Victoria Parks budkommitté avrader fran Starwoods bud

| ett pressmeddelande som offentliggjordes den 13 april 2018 rekommenderade styrelsen
i Victoria Park, med hanvisning till det varderingsutldtande som utfardats av
Handelsbanken, aktiedgarna att inte acceptera Starwooderbjudandet savitt det avsag
stamaktier av serie A och B men dédremot att accéptera erbjudandet savitt det avsag
preferensaktier.®®

Handelsbankens uppdrag av Victoria Park var dock inte begrdnsat till att utvérdera
Starwoods bud. Det innefattade dven att identifiera ytterligare potentiella budgivare utdver
Starwood. Med anledning av detta kontaktade Handelsbanken en rad aktorer, déribland
Vonovia den 13 april 2018, och meddelade att Victoria Park var intresserat av att hitta en

ny budgivare som var beredd att betala mer &n Starwood fér Victoria Parks aktier.*°

14-17 april 2018: Anders Pettersson kontaktar Dan Olofsson med anledning av ett

inplanerat méte med Starwood och Dan Olofsson reser till Sydafrika

Under denna period fordes dven diskussioner mellan de befintliga aktiedgarna avseende

Starwooderbjudandet.

Den 14 april 2018 kontaktade Anders Pettersson Dan Olofsson via sms och meddelade att
han hade ett inplanerat méte med Starwood den 18 april 2018. Anders Pettersson gav
uttryck for att han var osiker p& hur ménga som skulle komma att acceptera Starwoods
bud. Dan Olofsson och Anders Pettersson var samtidigt eniga om att det var strategiskt
riktigt att signalera till Starwood att aktiedgarna var positiva till bolagets eventuella
intrade.! Detta for att minska risken for att Starwood drog tillbaka budet, vilket hade
kunnat medféra en nedatgdende kursutveckling. Dan Olofsson visste vid denna tidpunkt
inte om det skulle komma nagot ytterligare bud.

Senare samma dag, dvs. den 14 april 2018, reste Dan Olofsson till Sydafrika. Dan Olofsson
flog ca kl. 15.00 fran Kdpenhamn till London och déarefter runt ki. 19.00 vidare till

39 pressmeddelande fran Victoria Park den 13 april 2018, FUP, s. 208-210 (pdf: s. 223-225).
0 Vittnesférhor med Thomas Westin den 17 maj 2019, polisens férhorsbilaga, s. 37 (pdf: s. 43).

41 §ms-konversation meilan Dan Olofsson och Anders Pettersson, Polisens protokolibilaga avseende forensiska rapporter m.m, s. 874
(pdf: s. 880).

158



Yttrande Dan Olofsson, 2020-03-17 13:49 diarienr: 9000-K1665-18

65.

66.

67.

3.2.5

68.

16 (36)

Johannesburg. Nar Dan Olofsson anléant i Johannesburg morgonen déarpa flég han runt ki.
09.00 vidare till Durban dér han landade omkring ki. 10.10 den 15 april 2018.

Samtidigt som Dan Olofsson befann sig i Durban och i Thanda 30 mil norr om Durban
intensifierades Vonovias intresse fér Victoria Park. Efter att Handelsbanken den 13 april
2018 hade meddelat Vonovia att Victoria Park var intresserat av att fa in ett hégre bud
kontaktade Vonovia Thomas Westin hos Barclays. Vonovia bad under detta samtal Barclays
att pitcha fér att f& foretrdda Vonovia i en budprocess avseende Victoria Park. Detta kom

ocksa att dga rum den 16 april 2018 och samma dag tilldelades Barclays uppdraget.*?

Efter att Barclays tilldelats uppdraget anordnade Vonovia den 17 april 2018 en kick-off for
budprocessen dir bolagets rddgivarkollektiv nadrvarade. Utbver representanter fran
Barclays deltog Vonovias legala radgivare advokatbyraerna Freshfields Bruckhaus Deringer
LLP ("Freshfields") och Mannheimer Swartling Advokatbyra AB ("Mannheimer Swartling"),
samt investmentbanken JP Morgan Chase & Co. ("JP Morgan") som jamte Barclays hade
anlitats som Vonovias finansiella radgivare. P4 motet diskuterades arbetsférdelningen,
strategi och praktikaliteter infér en kommande due diligence-process. JP Morgan och
Barclays gavs dven i uppdrag att ta fram utkast till budbrev stillt till Victoria Park.* Det satt
pa vilket internationella investmentbanker, sdsom Barclays och JP Morgan, arbetar med
storre transaktioner av nu aktuellt slag involverar typiskt sett ett mycket stort antal
individer. Av det skilet tenderar insiderforteckningen att bli mycket omfattande hos
investmentbankerna.  Att det forhaller sig pd detta satt askadliggdrs av den
insiderférteckning som administrerades av Barclays i samband med Vonoviaerbjudandet,
som férekommer i polisens férundersékningsmaterial. | Barclays insiderférteckning
antecknades totalt 95 namn under budprocessen.*

Eftersom ett stort antal rddgivare nu kopplats in, inklusive tva internationella
investmentbanker och tva stora advokatbyraer, bestod insiderkretsen redan i detta initiala
skede processen av uppskattningsvis atminstone 175 personer.®®

18 april 2018: Victoria Parks styrelse kontaktas av Vonovia och insiderférteckning
upprittas (insiderkretsen utékas till drygt 190 personer)

Efter Vonovias kick-off for budprocessen den 17 april 2018 inleddes kontakterna mellan
Vonovia och Victoria Parks styrelse. Den 18 april 2018 mottog Peter Strand ett

42 \ittnesforhor med Thomas Westin 17 maj 2019, polisens forhorsbilaga, s. 38 (pdf: s. 44).
% Vittnesforhdr med Thomas Westin den 17 maj 2019, polisens forhdrsbilaga, s. 38 (pdf: s. 44).
“4 Barclays insiderférteckning avseende Vonoviaerbjudandet, Polisens protokollbilaga avseende forensiska rapporter m.m., s. 69-78 (pdf:

5. 75-84).

4 |nsiderkretsen bestod av minst 70 personer fran Barclays, uppskattningsvis minst 35 personer fran Vonovia, uppskattningsvis minst tio
personer fran Freshfields, uppskattningsvis minst tio personer frin Mannheimer Swartling, samt uppskattningsvis minst 50 personer fran
JP Morgan.
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telefonsamtal av Rolf Busch, koncernchef pd Vonovia. Rolf Busch meddelade under

samtalet med Peter Strand att Vonovia var intresserat av att l3gga ett bud pa Victoria Park.*

Efter samtalet med Rolf Busch informerade Peter Strand styrelsen om Vonovias intresse
varefter en ny insiderforteckning upprittades hos Fredersen Advokatbyra. |
insiderférteckningen upptogs ett flertal namn, bland andra Peter Strand, Tommy Astrand,
Anders Pettersson och Greg Dingizian.*” Under budprocessen férekom totalt 22 namn i
Victoria Parks insiderférteckning. Loggbok férdes dven for radgivarbolagen Jones Lang
LaSalle Inc. och Handelsbanken. | dessa loggbdcker upptogs totalt sex namn under
budprocessen.® Dan Olofsson férekom inte i ndgon av dessa insiderforteckningar. Vid
denna tidpunkt hade antalet insiders saledes utokats fran ca 175 personer till drygt 190
personer.*

Samma dag, dvs. den 18 april 2018, séande Vonovia ett budbrev till Victoria Park. Med
hansyn till lackagerisk innehdll budbrevet ingen indikativ prisnivd. Budbrevet innehéll
diremot en antydan om att Vonovia kunde erbjuda ett hégre pris &n Starwood.*® | samband
med att budbrevet limnades ringde Alexander Ensér pa Handelsbanken till Thomas Westin
och férsokte "fiska" efter vilken prisnivd Vonovia kunde ténka sig att lagga sig pa. Thomas
Westin gav emellertid ingen information om priset till Alexander Ensér. Aven om det stod
klart att ett eventuellt bud skulle vara signifikant hégre @n Starwoods hade nagon indikativ
budniva vid denna tidpunkt inte ens bestamts internt hos Vonovia.*

Senare samma dag beslutade styrelsen i Victoria Park att lata Vonovia inleda en due
diligence avseende Victoria Park.*? Vonovias due diligence kom att paga fram till dess att
Vonovias bud ldmnades i borjan av maj 2018.

18-22 april 2018: Dan Olofsson reser till New York fér Star for Life-evenemang

Som namnts ovan befann sig Dan Olofsson i Durban-regionen fran och med den 15 april
2018. Den 18 april 2018 runt k. 17.40 flég Dan Olofsson frén Durban till Johannesburg och
darefter vidare till New York. Dan Olofsson landade i New York ki. 06.40 den 19 april 2018.
Skilet till att Dan Olofsson reste till New York var for att delta i ett socialt

4 \ittnesforhor med Peter Strand den 9 maj 2019, polisens férhérsbilaga, s. 19 (pdf: s. 25).

47 Viictoria Parks insiderfrteckning avseende Vonoviaerbjudandet, polisens protokollbilaga avseende farensiska rapporter m.m, s. 60~
61.(pdf: s. 66-67).

48 Viictoria Parks insiderférteckning avseende Vonoviaerbjudandet, polisens protokolibilaga avseende forensiska rapporter m.m, s. 62—
63 (pdf: s. 68~69).

4 Insiderkretsen bestod av 13 personer frén Victoria Parks insiderférteckning, minst 70 personer fran Barclays, minst fyra personer fran
Handelsbanken, uppskattningsvis minst 35 personer fran Vonovia, uppskattningsvis minst tio personer fran Freshfields, uppskattningsvis
minst tio personer frin Mannheimer Swartling, samt uppskattningsvis minst 50 personer fran JP Morgan.

50 Vittnesfdrhér med Thomas Westin den 17 maj 2019, polisens forhérsbilaga, s. 38 (pdf: s. 44), samt budbrev frén Vonovia till Victoria
Park den 18 april 2018, polisens protokollbilaga avseende forensiska rapporter m.m, s. 79 (pdf: s. 85).

51 Vittnesférhor med Thomas Westin 17 maj 2019, polisens forhdrsbilaga, s. 38 (pdf: s. 44).
52 Vittnesforhar med Peter Strand 9 maj 2019, polisens forhérsbilaga, s: 19 (pdf: s. 25).
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vélgbrenhetsevenemang arrangerat av Dan och Christin Olofssons
vélgdérenhetsorganisation Star for Life samt av fotbollslaget FC Rosengérd, som Danir &r

huvudsponsor for.

73. P4 evenemanget, som dgde rum mellan den 19 och den 22 april 2018, deltog Ulf Magnusson
och hans fru, samt ytterligare ca 80 personer.>® UIf Magnusson deltog pa evenemanget
eftersom hans bolag Otto Magnusson Bygg AB sponsrade FC Rosengard.

74. Vid tidpunkten fér detta event hade Dan Olofsson ingen kunskap om att Vonovia planerade
att lagga ett bud pa Victoria Park.>* UIf Magnusson har i sitt forhér med polisen uppgett att
han och Dan Olofsson inte hade nagra diskussioner om Victoria Park under evenemanget.*

Detta dr ocksa Dan Olofssons uppfattning.

3.2.7 23 april 2018: Peter Strand och Tommy Astrand reser till Tyskland for att triffa Vonovia
(insiderkretsen utokas till ca 205 personer)

75. Den 23 april 2018 gick Vonovias due diligence-arbete in i en intensiv fas och Peter Strand
och Tommy Astrand flégs till Tyskland fér att intervjuas om Victoria Parks verksamhet.
Under detta méte, som dgde rum pa Vonovias huvudkontor, fick Peter Strand och Tommy
Astrand besvara ett mycket stort antal frgor fran representanter av Vonovias olika
verksamhetsgrenar.>® Med hinsyn till transaktionens omfattning &r det rimligt att anta att
omkring 20-30 personer frdn Vonovia deltog pd motet. Vid denna tidpunkt hade dven
insiderférteckningarna hos Victoria Park och Barclays fyllts pd yttérligare. Med hansyn till
detta hade insiderkretsen nu utdkats fran drygt 190 personer den 18 april 2018 till
uppskattningsvis minst 205 personer.”’

76. Efter detta méte bérjade Vonovia internt komma narmare ett beslut om att lagga ett bud
pa Victoria Park. En férutsittning for detta var emellertid att Vonovia dessforinnan lyckades
dvertyga alla stérre aktiedgare som inte redan forbundit sig att acceptera

53 Brev med information infér musikresa till New York, polisens protokolibilaga avseende forensiska rapporter m.m, s. 394 {.f. (pdf: s. 400
£.£).

54.| denna del ska erinras om att Dan Olofsson i sitt brev till Thomas Langrot den 23 december 2019, har angett att han haft en minnesbild
av att han nagon gang efter den 11 april 2018 och innan han blev kontaktad av Thomas Westin den 26 april 2018 blev uppringd av Peter
Strand som informerade Dan Olofsson om att det eventuellt kunde komma ett ytterligare bud fran "nagot tyskt bolag". | sitt polisforhér
den 18 september 2019 uppgav Dan Olofsson att han hade fatt detta samtal ca 3 veckor efter pressmeddelandet avseende Starwoods
bud den 1 april 2018 (férhér med Dan Olofsson den 18 september 2019, polisens forhorsbilaga, s. 517 (pdf: s. 523). Efter en grundlig
genomgang av tillgéinglig dokumentation &r Dan Olofsson nu av uppfattningen att det &r uteslutet att han hade information om ett
kommande bud fére den 27 april 2018, Peter Strand har dven fér sin del uppgett att han inte tog nagon kontakt med Dan Olofsson fére
det att Dan Olofsson kontaktades av Thomas Westin. Anledningen till detta var att Peter Strand var noggrann med att folja de uttryckliga
instruktioner som Thomas Westin hade l&mnat om att det var han som skulle ansvara for kontakterna med de stdrre dgarna i Victoria
Park.

55 Farhor med UIf Magnusson den 17 oktober 2018, polisens forhorsbilaga, s. 80 {pdf: s. 86).

56 Vittnesforhor med Peter Strand den 9 maj 2019, polisens férharsbilaga, s. 19 (pdf: s. 25), vittnesférhér med Tommy Astrand den 9 maj
2019, polisens forhorsbilaga, s. 26 (pdf: s. 32).

57 [nsiderkretsen bestod av 19 personer fran Victoria Parks insiderférteckning, minst 77 personer fran Barclays, minst fyra personer frén
Handelsbanken, uppskattningsvis minst 35 personer fran Vonovia, uppskattningsvis minst tio personer fran Freshfields, uppskattningsvis
minst tio personer frin Mannheimer Swartling, samt uppskattningsvis minst 50 personer fran JP Morgan.
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Starwooderbjudandet att férbinda sig till att acceptera Vonovias bud. Av detta skél
instruerades Thomas Westin att ta kontakt med relevanta aktiedgare i Victoria Park.
Thomas Westin var i sin tur mycket tydlig gentemot Victoria Parks ledning och styrelse om
att det endast var han som skulle ta dessa kontakter, vilket ocksa skedde.

26 april 2018: Thomas Westin skickar ett mejl till kvarvarande storre aktiedgare i Victoria
Park

Den 26 april 2018 skickade Thomas Westin ett mejl till ett antal andra aktiedgare i Victoria
Park och frdgade om dessa godkénde att motta insiderinformation.

De som erhdll mejlen var Bo Forsén, Henrik Bonde, Lennart Sten, Ralph Miihlrad, Anders
Pettersson och Dan Olofsson.*® Skélet till att Thomas Westin kontaktade dessa aktiedgare
var, som namnts ovan, att han hade fatt i uppdrag av Vonovia att férsoka fa de stérsta
aktiedgarna som inte férbundit sig till Starwoods bud att forbinda sig till att acceptera
Vonovias bud.*®

27 april 2018: Dan Olofsson informeras om det potentiella budet av Thomas Westin och
upptas i Barclays insiderforteckning och reser dérefter under eftermiddagen ater till
Sydafrika. Alexander Magnusson meddelar Daniel Bogojovski att ett bud pa 39 kr kommer
att laggas och bli accepterat

Den 27 april 2018 utgdr startpunkten fér den tidsperiod som ar av sérskilt intresse for
anklagelserna mot Dan Olofsson vad géller Vonoviaerbjudandet eftersom det var denna
dag Dan Olofsson erhdll insiderinformation. Av denna anledning kommer

héndelseférioppet redogéras fér mer i detalj nedan.

P& morgonen den 27 april 2018 svarade Dan Olofsson pa det mejl som dagen innan hade
skickats till honom genom vilket Thomas Westin hade fragat Dan Olofsson om denne
godtog att motta insiderinformation. Ki. 07.55 svarade Dan Olofsson att han godkénde att
bli insider varefter han kl. 08.24 mottog ytterligare ett mejl fran Thomas Westin med
information om att Vonovia dvervigde att ldgga ett bud pa Victoria Park. Det &r vart att i

58 Vittnesforhor med Thomas Westin den 17 maj 2019, polisens férhérsbilaga, s. 39 (pdf: s. 45). Det ska i detta sammanhang noteras att
Dan Olofsson i sitt polisférhr den 18 september 2019 uppgav att han fick uppgift om prisnivan av Thomas Westin samt att han trodde
att han hade fatt information om "ett tyskt bolags" intresse av Peter Strand utan information av priset dessférinnan. 1 sitt brev till Thomas
Langrot den 23 december 2018 har Dan Olofsson vidare uppgett att han tror att han i slutet av april 2018 kan ha mottagit information
av Thomas Westin angaende att budnivan skulle ligga pa 38 kr per aktie. Efter en ndrmare genomgang av tillgénglig dokumentation och
framfdrallt av de mejl och sms som skickats av Thomas Westin till Dan Olofsson samt vad Thomas Westin har uppgett under sitt
vittnesférhor dr det uteslutet att Dan Olofsson visste ndgonting om budnivén eller om nagot bud nér han kontaktades av Thomas Westin.
Peter Strand har under samtal med Dan Olofsson ocksa bekréftat detta. Som framgar nedan var budnivan i sjélva verket okénd for Dan
Olofsson fram till den 1 maj 2018, dvs. dagen efter Vonovia limnade sitt budbrev med angiven prisniva. Dan Olofssons tidigare uppgift i
detta avseende var siledes felaktig och rattas hdrmed.

59 Vittnesforhdr med Thomas Westin den 17 maj 2019, polisens férhérsbilaga, s. 35 (pdf: s 41).
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sammanhanget notera att detta mejl inte innehdll n&gon information om budnivan.*®
Darefter, kl. 10.24, upptogs Dan Olofsson i Barclays insiderférteckning.®

81. Mellan kl. 12.30 och 13.30 samma dag deltog Dan Olofsson i en telefonkonferens med
Roschier Advokatbyrd med anledning av ett drende for Danir som inte var relaterat till
Victoria Park. Dan Olofsson hade dérefter ett méte med Swedbank mellan kl. 13.30 och
14.50. P& métet deltog, férutom Dan Olofsson, Niclas Lundin, Johan Glennmo och Andreas
Schéldstrém fran Danir, samt Lars Ljungélv, Bjérn Mannerfelt och Monika Thulin Dalander
frdn Swedbank.

82. Dan Olofsson akte sedan direkt frdn métet med Swedbank till flygplatsen i K6penhamn.
Runt kl. 16.30, flog Dan Olofsson fran Képenhamn till London och sedan vidare till
Johannesburg.® Flyget fran London avgick runt k. 20.05 och ankom i johannesburg
morgonen darpa.

83. KI. 17.40 publicerades en artikel om Victoria Park i bérsnyhetsportalen Merger Market som
var baserad pa information fran tva icke namngivna aktiesgare i Victoria Park.%® Av artikeln
framgick att en av Victoria Parks tio storsta aktiedgare var av uppfattningen att Starwoods
bud var fér lagt och att Victoria Park rétteligen var vért atminstone ca 40 kr per aktie.*® Det
framgick ocksa att en ytterligare kélla, som dven denne var en av Victoria Parks tio storsta
dgare, hade noterat att styrelsen avratt fran Starwoods bud, men att den fond som denne
foretradde fr narvarande avvaktade "fér att se vad som héinder".%

84. | slutet av artikeln framgick att aktiedgare med innehav motsvarande 31,5 procent av
résterna hade &tagit sig att acceptera Starwoods bud vilket skulle kunna ses som ett hinder
for potentiella konkurrenter. Det angavs vidare att det trots detta var méjligt att ett bud
skulle kunna komma fran Victoria Parks svenska konkurrent D Carnegie & Co (numera
Hembla AB) alternativt det tyska fastighetsbolaget Vonovia.®

60 \Miejl fran Thomas Westin till Dan Olofsson den 27 april 2018, polisens protokoflbilaga avseende forensiska rapporter m.m, s. 88 (pdf:
s. 94).

61 Vid denna tidpunkt hade insiderkretsen alltsd vidgats ytterligare och bestod nu uppskattningsvis av 217 personer, ndrmare bestamt
19 personer fran Victoria Parks insiderforteckning, minst 89 personer frén Barclays, minst fyra personer fran Handelsbanken,
uppskattningsvis minst 35 personer fran Vonovia, uppskattningsvis minst tio personer fran Freshfields, uppskattningsvis minst tio
personer frain Mannheimer Swartling, samt uppskattningsvis minst 50 personer fran JP Morgan.

62 Sammanstalining dver flugna strickor framtagen av Dan Olofssons resebyrd, bilaga 1.

&3 Artikel i borsnyhetsportalen Merger Market publicerad den 27 april 2018, bilaga 3.

& Det relevanta stycket i artikeln lyder enligt féljande:"Victoria Park’s [STO:VICP-A/B] SEK 34/share offer from Starwood Capital
undervalues the Swedish property group due to its strong growth prospects, a top-10 shareholder in the target said, arguing for a fair
value around at least SEK 40/share."

& Det relevanta stycket lyder enligt féljande: "Victoria Park’s board also deemed Starwood’s offer too low, a second top-10 investor in

the company pointed out. But he said his fund is currently standing by 'to see what hoppens'.

6 [ artikeln skrevs fljande:"As previously reported, Starwood has received hard irrevocables from holders of 31.5% of Victoria Park’s
votes, and deal watchers have said this could be a hurdle to any potential rival. However, players including Victoria Park’s Swedish rival
D. Carnegie [STO:DCAR-B], or German real estate firm Vonovia [FRA:VNA] could potentially see takeover logic with Victoria Park."
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85. Senare pa kvillen samma dag, runt kl. 23.30 — dvs. nér Dan Olofsson befann sig pa flyget
mellan London och Johannesburg — hade Alexander Magnusson en sms-konversation med
Daniel Bogojovski som i relevanta delar 16d enligt foljande:

Alexander Magnusson:
Nytt bud pd Vic nésta vecka som kommer bli accepterat. Snacka imon?

Daniel Bogojovski:

Jassa?

Absolut

Ring mig imorgon ndr du kan
De héjer alltsa? Hur mkt?

Alexander Magnusson:

Aven ett annat bolag som jag inte fétt namnet pa
Till 39

Daniel Bogojovski:

Javiar

Alexander Magnusson:

Yes 4kr upp fran idag
Helt ok vinst liksom

Daniel Bogojovski:

Den andra har 100procent vinat potentiall
Inte fatt namnet dock
Men snackar imon

Daniel Bogojovski:

Yes definitivt
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Alexander Magnusson:

Ha en go kvdll
Daniel Bogojovski:
Den andra?

Alexander Magnusson:

Har inte namnet
Men ska fa det fran min far

Nar det galler vilka slutsatser som kan dras av denna sms-konversation kan inledningsvis
noteras att den information som utbyttes mellan Alexander Magnusson och Daniel
Bogojovski i flera avseenden var felaktig.

Fér det forsta var det, vilket kommer utveckias nirmare nedan, i detta skede av
budprocessen dnnu hdgst osikert om Vonovia skulle komma att ldgga ett bud eftersom en
forutsattning for detta var att Vonovia lyckades fa de storsta kvarvarande aktiedgarna som
inte accepterat Starwooderbjudandet att ingd irrevocables. An mer osikert var det om ett
sadant bud skulle komma att bli accepterat. Informationen att det skulle komma ett nytt
bud pa Victoria Park som kommer att bli accepterat var saledes felaktig. Redan av dessa
skal framstar det som hogst osannolikt att den information som Alexander Magnusson

formedlade hirrérde frdn nagon inom insiderkretsen.

Fér det andra var den budniva som Alexander Magnusson férmedlade till Daniel Bogojovski
inkorrekt. Prisnivan om 39 kr per aktie motsvarar inte den niva som Vonovia férmedlade i
det budbrev som sedermera kom att l&mnas till styrelsen. ingen av de vittnen eller
misstankta som horts i samband med férundersékningen har uppgett att en budniva pa 39
kr per aktie nagonsin varit uppe for diskussion under processen. Av detta skél framstar det
som uteslutet att informationen som Alexander Magnusson férmedlade till Daniel

Bogojovski hirrérde fran ndgon inom insiderkretsen.

Dan Olofsson intygar fér sin del att han inte har spridit insiderinformation till Ulf
Magnusson. Savitt framgdr av polisens egen forensiska undersékning har det inte
forekommit ndgon telefon- eller mejlkontakt mellan Dan Olofsson och Ulf Magnusson den
27 april 2018. Under denna dag har Dan Olofsson haft andra méten fram till kl. 14.50 och
darefter befunnit sig pa resande fot och har saledes inte traffat Ulf Magnusson. Dan
Olofsson och UIf Magnusson har samstammigt uppgett under sina respektive polisférhor
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att de aldrig har kommunicerat med varandra om Victoria Park. Att s skulle kunna ha varit

fallet framgar heller inte av polisens forensiska undersdkningar.

Mot bakgrund av detta &r det séledes uteslutet att den person som har léckt information
om Vonovias bud — om s& dverhuvudtaget har skett ~ skulle kunna vara Dan Olofsson.

29 april 2018: Intensiva forhandlingar paborjas mellan Dan Olofsson och Vonovia och
Thomas Westin meddelar att det idr "hégst osdkert" om ett bud ska komma

Som niamnts ovan hade aktiedgare med ett totalt innehav motsvarande 31,5 procent av
rosterna, daribland Greg Dingizian och Erik Selin, forbundit sig att acceptera
Starwooderbjudandet. Av detta skil behévde Vonovia, fér att kunna motivera att
dverhuvudtaget l3gga ett bud pa Victoria Park, 6vertyga kvarvarande storre aktiedgare att
forbinda sig till att acceptera Vonovias bud. En sddan kvarvarande aktiedgare som Vonovia
var tvunget att knyta till sig var Dan Olofsson. Efter att Dan Olofsson den 27 april 2018
informerades om att Vonovia Overvigde att ligga ett bud inleddes darfor intensiva
férhandlingar mellan Dan Olofsson och Thomas Westin.

Den 29 april 2018 hade Thomas Westin och Dan Olofsson en sms-konversation som
inleddes med att Thomas Westin fragade Dan Olofsson hur han stillde sig till att forbinda
sig till att acceptera bud fran Vonovia. Dan Olofsson informerade Thomas Westin att han
inte kunde tinka sig att férbinda sig utan en garanti om att Danir skulle kunna utéka sitt
inhehav i Victoria Park. Thomas Westin s&g emellertid vid tillfallet ingen gangbar l6sning fér
detta och skrev dirfor ett sms till Dan Olofsson som i relevanta delar 16d enligt fdljande:

"Nu dr det hégst osdkert att det ens blir ndgot bud dd vi inte kan né lika mycket
irrevocables som Starwood och dé gér var kund inte vidare tyvdrr. Bésta hédlsningar
Thomas"

Dan Olofsson svarade pa sms:et frdn Thomas Westin och uttryckte att han var besviken
gver att Vonovia inte varit tillrdckligt dppna fér att finna en ldsning pa problematiken. Dan
Olofsson bad vidare Thomas Westin att "bekrdfta att inget bud kommer i nértid".®’

Mot bakgrund av konversationen mellan Dan Olofsson och Thomas Westin ar det
uppenbart att det vid denna tidpunkt var ytterst osdkert om nagot bud 6verhuvudtaget
skulle komma fr&n Vonovia. Givet att Dan Olofsson bad Thomas Westin att bekrafta att
inget bud kommer i nartid &r det ocksa tydligt att Dan Olofsson inte visste om och i sa fall

nar ett eventuellt bud skulle komma fran Vonovia.

67 Utdrag fran sms-konversation mellan Dan Olofsson och Thomas Westin den 29 april 2018, Polisens protokolibilaga avseende forensiska
rapporter m.m, s. 877-885 (pdf: s. 883-891).
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30 april 2018: UIf Magnusson och Alexander Magnusson kdper aktier i Victoria Park och
Vonovia lamnar budbrev till Victoria Parks styrelse

Den 30 april 2018 runt kl. 09.00 kdpte UIf Magnusson och Alexander Magnusson aktier i
Victoria Park.5®

P4 eftermiddagen samma dag ldmnade Vonovia budbrev till styrelsen i Victoria Park. Det i
budbrevet angivna priset var 37,80 kr per aktie fér A och B-aktier samt 315 kr for
preferensaktier. Budet var vidare villkorat av att Vonovia skulle fa ett innehav motsvarade
50 procent av résterna for att vara bunden av att fullfélja erbjudandet.®®

1 maj 2018: Dan Olofsson kontaktar Joel Eklund och Anders Pettersson angaende kop av
A-aktier

Den 1 maj 2018 fick Dan Olofsson kdnnedom om den budniva som var angiven i Vonovias
budbrev.”®

Dan Olofsson var vid denna tidpunkt medveten om att Vonovia inte skulle offentliggéra
ndgot bud om inte han och nagra ytterligare stérre aktiedgare atog sig att acceptera detta.
Som redogjorts for ovan var Dan Olofsson samtidigt man om att utéka Danirs innehav i
Victoria Park till ver 10 procent av résterna. Han ville darfor inte férbinda sig att acceptera
Vonovias bud sdvida han inte kunde garantera att Danirs innehav nadde upp till denna niva.
Dan Olofsson visste emellertid att han — givet att han fatt information om Vonovias
eventuella bud — pga. insiderregler var forhindrad att handla aktier dver borsen.

Med anledning av detta kontaktade Dan Olofsson aktiedgaren Joel Eklund och féreslog en
éverenskommelse som innebar att Danir — nér Vonovias bud offentliggjorts — skulle fa képa
2 200 000 A-aktier av Joel Eklund och eventuellt ocksd A-aktier frén en bekant ftill Joel
Eklund till ett pris som motsvarade Vonovias budniva. Joel Eklund accepterade inte detta
erbjudande med hinvisning till att han ansag att Vonovias pris var for lagt.

Nar det stod klart féor Dan Olofsson att Joel Eklund inte gick med pa att sélja sina aktier
kontaktade Dan Olofsson i stéllet Anders Pettersson via sms och gav Anders Pettersson ett
erbjudande motsvarande det som just givits till Joel Eklund. Meddelandet 16d enligt

foljande:

68 polisens bearbetade utdrag dver orderldggning, FUP, s. 533-536 (pdf: s. 548-551).
69 Budbrev till Victoria Park den 30 april 2018, polisens protokollbilaga avseende forensiska rapporter m.m, s. 38 (pdf: s. 44).

70 Sms fran Dan Olofsson till Thomas Westin den 2 maj 2018, polisens protokollbilaga avseende forensiska rapporter m.m., s. 890 (pdf:

s. 896).
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"Jag tyckte budet var fér ldgt, och vill inte sélja. SG ska vi ha igenom affdren képer

jag 2,2 miljoner aktier av dig nér budet dr lagt pd torsdag fér 38 kr, som vi talade om

tidigare idag, sen far tyskarna call option pd dessa aktier. Dan""*

Anders Pettersson svarade p& Dan Olofsson sms att han accepterade erbjudandet och med
anledning av detta skickade Dan Olofsson féljande meddelande ftill sin advokat Stren
Brekell:

"Anders och jag dr 6verens om att Danir képer 2,2 miljoner aktier av honom fér 38 kr
ndr budet dr lagt pé torsdag. Férdelning A och B som vi haft sG Danir kommer éver
10 % av résterna. Tyskarna fdr call option pd dessa aktier. Min andra kanal ville inte
sdlja fér budet var for Idgt, s@ I6sningen med Anders Gr enda l6sningen om affdren

ska bli av"”?

Séren Brekell upprattade darefter avtalsutkast som motsvarade 6verenskommelsen mellan

Dan Olofsson och Anders Pettersson.

3.2.13 2 maj 2018 kl. 07.26-10.25: Dan Olofsson dvervéger alternativ for att framja Vonovias

103.

104.

bud och skickar ett sms till Percy Nilsson om Vonoviaerbjudandet

Tidigt pd morgonen den 2 maj 2018 informerade Dan Olofsson Thomas Westin via sms att
Joel Eklund ans&g att Vonovias budnivé var fér 1ag och att han darfér kommit éverens med
Anders Pettersson om att istéllet férvdrva dennes aktier. Meddelandet 16d i relevanta delar

enligt foljande:

"Thomas Nér nu priset blev kint igér visade det sig att min kamrat ddr jag skulle kopa
2,2 miljoner A-aktier ansdg ert bud var for lagt och han ville inte sdlja. Enda l6sningen
for att f& ihop det hela dr att jag képer dessa aktier av Anders. Vi har triffat
dverenskommelse om detta detta [sic] och ni fr call option pd dessa aktier. Avtal
uppréttas idag av Séren och skrivs pd. Via honom far ni ocksd det exakta antalet

antalet aktier hos Anders och mig."”

Genom det forslag som presenterades fér Thomas Westin i ovanstdende sms hade Dan
Olofsson funnit en I6sning som medférde att han kunde férbinda sig att acceptera Vonovias
bud och samtidigt utéka Danirs innehav i Victoria Park till 6ver 10 procent av rosterna. Detta
innebar emellertid inte att Dan Olofsson hade sdkrat en framgangsrik affar.

71 5ms fran Dan Olofsson till Anders Pettersson den 1 maj 2018, Polisens protokollbilaga avseende forensiska rapporter m.m, s. 889 (pdf:

5. 895).

72.5ms fran Dan Olofsson till Séren Brekell den 1 maj 2018, Polisens protokollbilaga avseende forensiska rapporter m.m, s. 889 (pdf: s.

895).

73 §ms fran Dan Olofsson till Thomas Westin den 2 maj 2018, polisens protokolibilaga avseende forensiska rapporter m.m., s. 890 (pdf:

5. 896).
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Vid denna tidpunkt var Dan Olofsson ndmligen medveten om att ett eventuellt offentligt
uppkdpserbjudande fran Vonovia skulle komma att villkoras av att Vonovia skulle erhalla
mer dn 50 procent av rosterna i Victoria Park. N&r Dan Olofsson beslutade sig for att
férbinda sig att acceptera Vonovias bud etablerades ett gemensamt intresse mellan Dan
Olofsson och Vonovia for att ett kommande bud skulle accepteras av ett tillrdckligt stort
antal aktiedgare. Eftersom Vonovias bud var hégre dn Starwoods bud var det vidare enligt
Dan Olofssons uppfattning dven i hela dgarkollektivets intresse att Vonovias bud skulle
fullféljas. | jamforelse med Starwood var det ocksa Dan Olofssons uppfattning att Vonovia
var en battre langsiktig dgare till Victoria Park &n riskkapitalforetaget Starwood. Ett villkor
frén Vonovia var ocksa att styrelsens budkommitté skulle rekommendera aktiedgarna att
acceptera deras bud, vilket sedermera ocksa skedde i anslutning till offentliggérandet.

Givet att aktiedgare vars innehav motsvarade 31,5 procent av rosterna redan hade
forbundit sig till att acceptera Starwoods bud befarade Dan Olofsson samtidigt att
Vonoviaerbjudandet kunde falla till forman fér Starwoods bud. Denna risk var sarskilt
beaktansvidrd mot bakgrunden att bl.a. Greg Dingizian och Erik Selin, som bada &r kanda
niringslivsprofiler med ett betydande inflytande 6ver dgarkollektivet, var tva av de som
forbundit sig till Starwooderbjudandet. Till detta kom risken for att aktiedgare kunde tacka
nej till Vonoviaerbjudandet med hansyn till att de ansag att priset var for lagt, vilket i sin tur
skulle kunna ha lett till att Vonovia inte nadde upp till ratt antal réster. Denna farhaga
forstarktes ytterligare av det faktum att Joel Eklund, som hade ett betydande innehav,
uttryckligen sen eftermiddag eller kvéll den 1 maj 2018 hade meddelat Dan Olofsson att
han ansag att Vonovias budniva var f6r Iag. Dan Olofsson insag mot bakgrund av detta han
behévde vidta atgarder for att framja Vonovias bud framfor Starwoods. Till saken hor att
fér Danir var budet frdn Vonovia virt ndrmare 80 miljoner kronor mer an budet fran
Starwood.

Mot bakgrund av ovanstdende Gvervaganden skickade Dan Olofsson den 2 maj 2018 k.
10.25 ett sms till Percy Nilsson som 16d enligt foljande:

"Hej Percy Kommer ett bud imorgon pa Victoria Park pd 38 kr. Insiderinformation
sdledes som far hanteras varsamt. Jag har accepterat detta bud men inte det tidigare
fran Starwood Dan"

Skalet till att Dan Olofsson valde att kontakta just Percy Nilsson var att denne var den ende
aktiedgare i Victoria Park som Dan Olofsson kdnde och kom att ténka pa som sannolikt inte
redan hade fatt information om budet. Dan Olofsson visste inte vid tidpunkten hur stort
Percy Nilssons innehav i Victoria Park var. Dan Olofsson antog dock, givet Percy Nilssons
formogenhet, att det var tillrackligt stort for att Percy Nilssons beslut skulle kunna géra en

reell skillnad nar det kom till vilket av de tvad konkurrerande buden som skulle fullféljas. For
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att budet skulle ga igenom behévdes ytterligare 12,5 procent i réster och flera aktiedgare
kunde bidra till detta.

109.  Dan Olofsson gjorde i ljuset av detta bedémningen att om Percy Nilsson fick informationen
om att Dan Olofsson hade accepterat Vonovias bud men inte Starwoods bud kunde det
bidra till att Percy Nilsson féljde Dan Olofsson i sparen och ddrmed ocksa skulle acceptera
Vonovias bud. Genom att Percy Nilsson fick denna information dagen fére det officiella
budet minskades risken for att Percy Nilsson skulle landa i en annan uppfattning nér budet
vil kom morgonen efter. | efterhand har det visat sig att Percy Nilsson ocksd accepterade

Vonovias bud, i enlighet med Dan Olofssons avsikt.”

110.  Till det ovan anférda kommer att Percy Nilsson var en kdnd naringslivsprofil som Dan
Olofsson antog skulie kunna péverka &garkoliektivet i ratt riktning. Mot bakgrund av att
Percy Nilsson dr en professionell investerare med mangarig erfarenhet fran néringslivet var
det otdnkbart fér Dan Olofsson att Percy Nilsson skulle handla aktier pa basis av
informationen i sms:et. Detta i synnerhet eftersom Dan Olofsson uttryckligen papekade att
det rérde sig om insiderinformation som skulle hanteras varsamt.”® Nagra ytterligare
kontakter i syfte att framja budet eller att informera om budet till ndgon som inte kénde till
det tog inte Dan Olofsson den 2 maj 2018. Det férekom inte heller ndgon annan
kommunikation 3n sms:et mellan Dan Olofsson och Percy Nilsson rérande Victoria Park
under 2018.7°

3.2.14 2 maj 2018 kl. 10.41 Alexander Magnusson kommunicerar med Daniel Bogojovski

111.  Senare samma dag, kl. 10.41, hade Alexander Magnusson en sms-konversation med Daniel
Bogojovski som i relevanta delar |16d enligt foljande:

7 \id denna tidpunkt hade styrelsens budkommitté kommit tili slutsatsen att den skulle rekommendera aktieéigarna att anta Vonovias
bud, vilket var kint fér Dan Olofsson den 2 maj 2018. Styrelsen hade tidigare under mars 2018 avratt aktiedgarna fran att anta Starwoods
bud. Dessa slutsatser Gverensstimde dven med Dan Olofssons slutsatser, vilket gjorde det viktigt att nu forsoka framja budet. Detta kom
till uttryck genom hans sms till Percy Nilsson i vilket angavs att "[jlag har accepterat detta bud men inte det tidigare frdn Starwood".

75 Som framgr av ljudupptagningen av polisforhret den 3 december 2019 med Dan Olofsson uppgav han dtta génger att han inte
mindes sms:et till Percy Nilsson. Detta ska ses i perspektivet att det var 19 méanader sedan sms:et skickades nar forhoret dgde rum. Dan
Olofsson hanterar i storleksordningen cirka 300 sms och 2 000 mejl under en manad. Att enstaka sms kan forsvinna ur minnet fér en
person vid 69-ars lder med denna typ av informationsflbde &r inte anmérkningsvart. | ljuset av att Dan Olofsson inte kom ihag sms:et
under polisférhéret r det naturligt att han inte heller inte mindes varfor det skickades. De forklaringar som gavs om varfor sms:et
skickades under polisforhoret utgjorde sdledes endast spekulationer utan koppling till faktiska minnen. Dan Olofsson ndmnde dock under
polisférhéret att det maste ha funnits en anledning till'att sms:et skickades. Dan Olofsson har med anledning av detta efter polisférhoret
rekapitulerat handelseférioppet i detalj med hjilp av tiligénglig dokumentation. Efter denna rekapitulation star det fér Dan Olofsson
klart att anledningen till att Dan Olofsson skickade sms:et till Percy Nilsson var det som angetts ovan i styckena 105 — 110, dvs. att frimja
Vonoviaerbjudandet. Rekapituleringen av samtliga hindelser med tillhérande dokumentation gor att sammanhanget i sin helhet
framtrider, vilket det inte gjorde vid férhoret. Det gor ocksd att férklaringar som Dan Olofsson spekulerade kring vid férhoret kan
avfardas.

7 percy Nilsson uppgav i férhoret att han "kan inte se ndgon anledning till varfor Dan skickar ett sadant hdr typ av meddelande. De har
inte diskuterat de hér grejorna”. Med "grejorna” asyftade Percy Nilsson Victoria Park. Percy Nilsson angav vidare att "Dan fér svara pa
varfér sms:et skickats". Dan Olofssons uppfattning dr ocksa att sms:et inte féranleddes av nagon féregaende dialog mellan Dan Olofsson
och Percy Nilsson.
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Alexander Magnusson

Haha varit bra tryck men invéntar nyheten nu [OK hand-emoji] Fan ner en kr sedan
hégsta idag.. Kom igen nu ut med nyheten

Daniel Bogojovski

Haha Fdr hoppas att Dan har koll pé grejerna éven denna gdng :) Nu Gr man lite nervés
[Skrattande smiley med tarar]

Hahaha Férra gdngen kom det efter stéingning i Sverige

Alexander Magnusson

Han sa bara denna veckan sa vilken dag vet jag inte

Daniel Bogojovski

Haha fint Hur mdnga procent dger Dan i VP?

Alexander Magnusson

6,6procent Ar vél en sak man kan vara lugn med och det dr att den mannen tjéinar pengar

Daniel Bogojovski

Ok, dé lir han ha koll

Det ar oklart hur den information som utbyttes mellan Alexander Magnusson och Daniel
Bogojovski i ovan konversation ska uppfattas. Det finns inte heller ndgon mening med att
dgna utrymme at att spekulera avseende vad som avsags med konversationen. Vad som
daremot &terigen bér poéngteras &r att det inte varit nagon kommunikation mellan Dan
Olofsson med UIf Magnusson om Victoria Park (eller ndgon annan av de personer som
figurerar i férundersékningen). Till detta kommer, som anférts ovan, att det &r hogst troligt
att den information som UIf och Alexander Magnusson faktiskt handiade péA— dvs. den som
framgick i Alexander Magnussons sms till Daniel Bogojovski den 27 april 2018 — inte

hérrérde fran nagon inom insiderkretsen.

2 maj 2018: Danir ingar aktiedverlatelseavtal med Anders Petersson samt irrevocable och
optionsavtal med Vonovia

Efter bérsens stingning den 2 maj 2018 ingick Danir ett avtal om att den 3 maj 2018 kdpa
2 200 000 A-aktier av Anders Petterson till kursen 38 kr/aktie. Danir ingick dven irrevocable
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med Vonovia samt ett optionsavtal som gav Vonovia réatten att férvarva hela Danirs innehav
i Victoria Park om ett ars tid.

3.2.16 3 maj 2018: Vonovias bud offentliggérs
114. Den 3 maj 2018 offentliggjordes Vonovias bud p& 38 kr per aktie.”

3.3 Dan Olofsson har inte rojt insiderinformation om Vonoviaerbjudandet till UIf
Magnusson och didrmed inte heller foranlett nagon otilldten handel

115. Sammanfattningsvis kan féljande slutsatser dras det av ovanstdende redogorelse foér
relevanta hindelser avseende Vonoviaerbjudandet vad avser UIf Magnusson.

(BN
-
>

Aklagaren har savitt Dan Olofsson férstar gjort géllande att UIf Magnusson har erhallit
insiderinformation om Vonoviaerbjudandet fran Dan Olofsson.

117. Dan Olofsson fick information om Vonoviaerbjudandet den 27 april 2018 och Alexander
Magnusson meddelade Daniel Bogojovski om ett kommande bud kl. 23.30 samma dag. Vid
denna tidpunkt hade éver 217 personer tillgang till insiderinformation.

118. Om Dan Olofsson skulle vara den som lckt insiderinformation (forutsatt att det varit fraga
om insiderinformation, vilket ar hdgst osdkert med hansyn till de felaktigheter som fanns i
den formedlade informationen) maste detta saledes ha skett nagon gang den 27 april 2018.

119.  Savitt kan utldsas av polisens egen forensiska undersékning har det inte férekommit ndgon
telefon- eller mejlkontakt mellan Dan Olofsson och Ulf Magnusson den 27 april 2018. Under
denna dag befann sig Dan Olofsson i méten och pa resande fot och har alltsd inte tréffat UIf
Magnusson. Dan Olofsson och Ulf Magnusson har aldrig haft ett separat méte och aldrig
diskuterat affiarer. De har vidare samstdmmigt uppgett under sina respektive polisférhér
att de aldrig har kommunicerat med varandra om Victoria Park. Att sa skulle kunna ha varit
fallet framgar heller inte av polisens forensiska undersékningar.

120. Mot bakgrund av ovanstdende dr det uteslutet att Dan Olofsson lackt insiderinformation
avseende Vonoviaerbjudandet till UlIf Magnusson.

3.4 Dan Olofsson har inte férmatt Percy Nilsson att bega otilldten handel och det
pastadda brottet dr inte grovt

121.  Nar det giller det sms som Dan Olofsson skickade till Percy Nilsson stér det kiart att
meddelandet inte skickades i syfte att foranleda Percy Nilsson till att handla aktier.
Meddelandet innehdll en tydlig angivelse om att den férmediade informationen utgjorde

77 pressmeddelande fran Victoria Park den 3 maj 2018, FUP, s. 231 (pdf: s. 246). Budet offentliggjordes initialt i ett pressmeddefande frin
Vonovia.
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insiderinformation. Syftet med detta var, i motsats till vad gérningsbeskrivningen gor
gillande, att Percy Nilsson inte skulle handla aktier i Victoria Park. Av detta foljer att Dan

Olofsson inte har férmatt Percy Nilsson att képa aktier i Victoria Park.”

Det brott som Dan Olofsson dr missténkt for har klassificerats som grovt. Detta baseras pa
antagandet att Malmé Bra Bostads vinning av affaren skulle ha uppgatt till 243 319,59 kr.
Berdkningen som ligger till grund for detta belopp utgar fran stangningskursen den 3 maj
2018 pa 38,50 kr. Berdkningen baseras saledes pa skillnaden mellan hur aktien prissattes
mellan tidpunkten f6r informationens lamnande och slutkursen for aktien den 3 maj 2018.
Detta tillvigagéngssatt for att berdkna den pastadda vinningen bortser emellertid fran att
den férmedlade informationens inneboende vinningspotential inte 6verskred 38 kr per

aktie. Berdkningen &r darfor felaktig.

Den information som Dan Olofsson formedlade till Percy Nilsson avsag ett bud om 38 kr per
aktie. Den pastddda vinningen ska séledes ratteligen berdknas med utgangspunkt i vad
Percy Nilsson férvarvade aktierna for jamfért med budvardet om 38 kr per aktie. Berdknas
vinningen péa detta sétt uppgadr Malmo Bra Bostads vinning av det pastadda insiderbrottet
endast till 196 475,59 kr.” Detta &r ocksa den faktiska vinningen Malmé Bra Bostad gjorde
eftersom bolaget salde sina aktier fér 38 kr. Det pastadda insiderbrottet dr darfor inte att
beddma som grovt eftersom brytgransen foér grovt insiderbrott gar vid 227 500 kr.

Dan Olofsson har inte obehdrigen rojt insiderinformation till Percy Nilsson
Dan Olofsson har inte heller gjort sig skyldig till obehorigt réjande av insiderinformation.

Syftet med Dan Olofssons sms var att foérstka férmad Percy Nilsson att frémja
Vonoviaerbjudandet och dirigenom &ka sannolikheten for att det skulle fullféljas av
Vonovia. Skilen till varfér Dan Olofsson kontaktade Percy Nilsson var sammanfattningsvis

foéljande.

For det férsta var Percy Nilsson den enda aktiedgare i Victoria Park som Dan Olofsson kdnde
till och kom att ténka pa som sannolikt inte redan hade fatt information om budet.

Fér det andra antog Dan Olofsson att Percy Nilssons aktieinnehav var tillrdckligt stort for
att Percy Nilssons beslut skulle kunna gora en reell skillnad nar det kom till vilket av de tva

78 Fgr god ordnings skull bér dven framhallas att Dan Olofsson inte har nagon insikt i huruvida Percy Nilsson handlade aktier i Victoria
Park baserat pa den information han erhdll fran Dan Olofsson.

 Beloppet beriknas enligt féljande. Utgangspunkten dr som ovan nimnts budvérdet om 38 kr. De 6vriga utgangspunkterna for en
korrekt berdkning, vilka dverensstimmer med de som forefaller ligga till grund for det framraknade beloppet i gérningsbeskrivningen,
ar att det totala inkdpspriset uppgar till 3 360 308,10 kr, att courtaget avseende képen uppgar till 3 360,31 kr och att antalet kdpta aktier
uppgar till 93 688. Med beaktande av dessa faktorer uppgar saledes forsaljningspriset till (38 x 93 688=) 3 560 144 kr. Den orealiserade
vinsten uppgar i sin tur till (3 560 144 kr — 3 360 308,10 kr - 3 360,31 kr=) 196 475,59 kr.
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konkurrerande buden som skulle fullféljas. | efterhand har det visat sig att Percy Nilssons
innehav i Victoria Park var vért ndrmare 20 miljoner kronor, dvs en icke ovésentlig aktiepost.

Fér det tredje var Percy Nilsson en kdnd néringslivsprofil som Dan Olofsson antog skulle
kunna paverka dgarkollektivet i ratt riktning.

For det fjdrde lag det i Danirs intresse att budet accepterades eftersom bolaget pa férhand
hade férbundit sig att acceptera erbjudandet. Vonoviaerbjudandet innebar dessutom en

vinst om 80 miljoner kr f6r Danir jamfért med Starwooderbjudandet.

For det femte ansag Dan Olofsson att det lag i Victoria Parks aktiedgares intresse att budet
gick igenom eftersom Vonovia skulle erbjuda ett hégre pris én Starwood.

For det sjdtte var Dan Olofsson medveten om att flera stordgare och kdnda namn inom
Victoria Park, déribland Greg Dingizian och Erik Selin, hade forbundit sig att acceptera
Starwoods bud. Dan Olofsson befarade darfor att Vonoviaerbjudandet skulle falla till
forman foér Starwooderbjudandet om han inte framjade detta bud och Vonovia inte nadde
upp till en acceptansnivd motsvarande ett réstvarde om 50 procent. Dan Olofssons farhaga
forstirktes ytterligare av det faktum att Joel Eklund, som hade ett betydande innehayv,
uttryckligen sen eftermiddag eller kvill dagen fére Dan Olofssons sms till Percy Nilsson hade
meddelat Dan Olofsson att han ansag att Vonovias budniva var for 1ag och darfor inte ville

sélja sina aktier.

Sammanfattningsvis antog saledes Dan Olofsson att Percy Nilssons stéd foér
Vonoviaerbjudandet var viktigt och att det kunde ha betydelse féor om budet skulle gé
igenom. Dan Olofsson hade siledes beaktansvarda skél fér att frémja Vonoviaerbjudandet.

Det ska i denna del ocksa noteras att stora dgare har ett betydande ansvar i budsituationer
eftersom det ar de storre aktiedgarna som ofta avgér om utfallet gar at det ena eller det
andra hallet. Att detta dgaransvar tillvaratas ar viktigt for en fungerande marknad och foér
de berdrda féretagens fortsatta utveckling. Som en foljd av detta forekommer i
budsituationer ofta en legitim dialog mellan stora dgare. Som redogjorts for i detta yttrande
har ocksd ett stort antal sddana kontakter tagits mellan aktiedgare med icke ovasentliga
innehav i anslutning till saval Starwooderbjudandet som Vonoviaerbjudandet. Vad dessa
kontakter har bestatt i har som framgatt ovan varierat mellan sondering betréffande hur
stora dgare ska stilla sig till ett bud, 6nskemal om kép av aktier fér att mojliggéra ett bud,
samt kontakter tagna i syfte att frémja ett visst bud. En sjalvklar premiss fér denna typ av
kontakter &r dock att ndgon handel 6ver aktiemarknaden inte far ske ndr ndgon val har
erhallit insiderinformation.
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I ljuset av detta uppkommer den réttsliga fragan om Dan Olofssons agerande utgjorde ett
obehérigt réjande av insiderinformation. Tillamplig lagstiftning i denna del anger féljande.

Enligt artikel 10.1 i MAR® och 2 kap. 3 § lag (2016:1307) om straff for marknadsmissbruk
pa virdepappersmarknaden ska den som rojer insiderinformation démas fér obehérigt
réjande av insiderinformation utom i "fall dé réjandet sker som ett normalt led i fullgérande
av tjinst, verksamhet eller liggande".

Rittsfragan ar alltsd om Dan Olofsson har réjt ovanstaende information till Percy Nilsson
som ett normalt led i fullgérande av tjénst, verksamhet eller aliggande.

Dan Olofsson har med anledning av detta uppdragit &t tre oberoende experter att utreda
om hans agerande utgjort ett obehérigt réjande av insiderinformation eller inte. De tre
experter som har anlitats & ndgra av Nordens framsta réttsliga experter pad
aktiemarknadsrattens omrade. Aktuellt regelverk i Sverige grundar sig pa tillamplig EU-
lagstiftning. De ledande experterna i Finland och Danmark har dérfér samma relevans som
ledande experter i Sverige. De tre experterna har skrivit varsitt rattsutldtande som ges in
tillsammans med detta yttrande. Nedan redogors for experternas bakgrund och deras

slutsatser vad géller denna rattsfraga.

Advokat Erik Sjémans rittsutlatande

Det forsta ingivna réttsutlatandet ar utfardat av advokat Erik Sjoman som &r deldgare i
Advokatfirman Vinge. Erik Sjéman &r specialiserad inom aktiebolagsrdtt och
aktiemarknadsritt. Erik Sjdmans rattsutldtande utgdr en djuplodad analys av Dan Olofssons
formedlande av insiderinformation i ljuset av artikel 10.1 i MAR. Erik Sjémans utldtande
baseras pa tillganglig praxis frén EU-domstolen och relevant svensk och internationell

doktrin pa omradet.

Av Erik Sjémans rattsutidtande framgar att Dan Olofsson har haft ett beaktansvért syfte
med att férmedla insiderinformation till Percy Nilsson och undantaget i artikel 10.1i MAR
darfor var tillampligt i detta fall.®! Erik Sjomans slutsats &r séledes att réjandet skedde som
ett normalt led i fullgdrandet av tjanst, verksamhet eller dliggande i den mening som avses
i MAR.22 Nagot brott har féljaktligen inte begatts.

8  Eyropaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk
{marknadsmissbruksférordning).

81 Erik Sjomans réttsutldtande, s. 15-16.

82 Erik Sjdmans réattsutlatande, s. 17.
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Professor Marten Knuts rattsutlatande

Det andra ingivna rattsutldtandet &r skrivet av Marten Knuts, advokat och deldgare i
advokatbyran Krogerus, Helsingfors, samt professor i vardepappersmarknadsratt vid
Helsingfors universitet. Aven Marten Knuts analyserar om Dan Olofsson férmediande av
insiderinformation var férenligt med artikel 10 i MAR mot bakgrund av relevant praxis fran
EU-domstolen och aktuell juridisk litteratur.

Marten Knuts slutsats dr att Dan Olofsson har haft berattigade skal fér att roja
insiderinformation och att Dan Olofsson dirfér inte har brutit mot insiderrattens
réjandeférbud.®

Professor Jesper Lau Hansens réttsutlatande

Det tredje och sista ingivna rattsutlatandet &r skrivet av Jesper Lau Hansen, professor i
kapitalmarknadsritt vid Képenhamns universitet. Jesper Lau Hansens analys grundar sig pa
rattspraxis frdn EU-domstolen betréffande tolkningen av undantagsbestdmmelsen i artikel
10.1i MAR och relevant rattspraxis fran Danmark.

Aven Jesper Lau Hansen anser att Dan Olofsson har haft legitima skal for férmedlandet till
Percy Nilsson. Jesper Lau Hansens slutsats ar ddrmed att Dan Olofssons agerande inte
utgjorde en Gvertradelse av artikel 10.1 i MAR.

Sammanfattningsvis har alltsa tre mycket framstdende rattsliga experter var for sig gjort
bedémningen att Dan Olofssons réjande av insiderinformation inte &r att anse som
obehérigt i lagens mening. Mot denna bakgrund av detta star det klart att Dan Olofssons
agerande inte stér i strid mot géllande forbudsbestdammelser. Det saknas darmed skél att
vicka &tal mot Dan Olofsson for obehorigt réjande av insiderinformation.

Avslutning

Misstankarna mot Dan Olofsson harror fran att Dan Olofsson har haft insiderinformation
under tva tidsperioder under 2018. Dan Olofsson har inte sjélv handlat aktier i Victoria Park
pé basis av den information han har haft under dessa tidsperioder. Tvartom har det varit av
stor vikt fér Dan Olofsson att félja géllande insiderregler och han har darfér varit noga med
att sakerstalla att Danirs aktiekdp genomférts pé ett korrekt sitt. Dan Olofsson har vidare
inte haft ndgon vetskap om den handel som vél har forekommit och han har heller inte haft

nagon vinning av den.

8 Marten Knuts rittsutlatande, s. 9-10.
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De misstankar som riktats mot Dan Olofsson handlar om vilken inverkan Dan Olofsson har
haft p& UIf Magnusson respektive Percy Nilssons aktiehandel. Féljande slutsatser dras mot
bakgrund av vad som anférts i detta yttrande.

Vad giller misstankarna rérande Ulf Magnusson stéar det klart att Dan Olofsson inte kan ha
férmedlat insiderinformation till UIf Magnusson samt att Dan Olofsson inte pa nagot satt
agerat i syfte att forma UIf Magnusson att handla aktier i Victoria Park. De brottsliga
handlingar Dan Olofsson missténks for har alltsd inte skett, vilket utforligt redovisats i detta
yttrande. Det kan konstateras att det inte skett ndgon kontakt mellan UIf Magnusson och
Dan Olofsson rérande Victoria Park. Till féljd av detta saknas i garningsbeskrivningen dven
nagot klart pastdende och nagra konkreta uppgifter om tid, plats och tillvdgagéngssétt for
de handlingar som laggs Dan Olofsson till last i férhallande till UIf Magnusson. Att ingen
kontakt agt rum medfdr att det saknas bevisning till stod for att Dan Olofsson skulle kunna
ha begatt de gérningar han misstanks fér. Dan Olofsson anser det vara anmarkningsvart att
misstankarna riktats mot just honom nér bevisning saknas och det finns ett mycket stort
antal andra méjliga formedlare av informationen (om det nu 6verhuvudtaget har varit fraga
om férmedling av insiderinformation).

Vad galler misstankarna rérande Percy Nilsson star det klart att en kontakt férekommit
genom vilken Dan Olofsson férmedlat insiderinformation. Avseende denna kontakt
fortjanar att upprepas vad Dan Olofsson tidigare gett uttryck for i sitt brev till Thomas
Langrot den 23 december 2019, namligen att kontakten &gde rum utan minsta
tillstymmelse till brottsligt uppsét. Tvirtom var denna férmedling motiverad av legitima
andamal och séledes helt i enlighet med insiderregelverket enligt Nordens framsta réattsliga
experter pa aktiemarknadsréttens omrade. Nagot otilldtet réjande av insiderinformation
har saledes inte skett.

Dan Olofsson har inte heller agerat i syfte att férma Percy Nilsson att handla aktier i Victoria
Park. Dan Olofsson papekade att det rérde sig om insiderinformation som skulle hanteras
varsamt. Syftet med denna uppmaning var att Percy Nilsson inte skulle handla aktier i
Victoria Park, dvs. det rakt motsatta mot vad som gors gallande i gérningsbeskrivningen.
Mot bakgrund av att Percy Nilsson &r en professionell investerare med ldng
naringslivserfarenhet var det fér Dan Olofsson darfér otdnkbart att Percy Nilsson skulle
handla aktier pa basis av sms:et.

Det saknas sammanfattningsvis saledes skil att vicka atal mot Dan Olofsson fér insiderbrott
och obehérigt réjande av insiderinformation. Av det anforda framgér dven att uppsat till
brott helt och hallet saknats.
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Fran: Christian Feuk <christian@koch-ljungberg.se>
Datum: 18 februari 2020 11:20:10 CET

Till: Dan Olofsson <Dan.Olofsson@Danir.com>

Amne: VB: Utstillda flugna strickor 1/3 - 2018 - 3/5-2018

Se uppdaterat word dokument med flygtider

///Christian

Fran: Christian Feuk
Skickat: den 30januari 2020 12:17
Till: dan.olofsson@danir.com

Amne: Utstillda flugna strickor 1/3 - 2018 - 3/5-2018

Order: 80801

2/3 Képenhamn — Amsterdam KL 1132
2/3 Amsterdam — Nairobi KL4141
3/3 Nairobi — Dar Es Salaam KQ 6710
11/3 Dar Es Salaam — Amsterdam KL 567
12/3 Amsterdam - K6penhamn KL 1127
Order: 79346

21/3 Képenhamn — Paris AF 1851
22/3 Orient Expressen Paris —Venice

25/3 Nice — Kpenhamn SK 794
Order: 82901

26/3 Malmé — Arlanda SK 104
26/3 Arlanda - Ostersund SK 072
2/4 Ostersund — Arlanda SK 2065
2/4 Arlanda — Malmo SK 121




Yttrande Dan Olofsson, 2020-03-17 13:49 diarienr: 9000-K1665-18

Order: 83079
28/3 Ostersund — Arlanda SK 2065
29/3 Bromma —Ostersund TF 360

Order: 83375

14/4 K6penhamn — London SA 7966
14/4 London - Johannesburg SA 235
15/4 Johannesburg — Durban SA 2041
18/4 Durban — Johannesburg SA 572
18/4 Johannesburg — New York SA 203
23/4 New York — Stockholm SK 904

Order: 83785

27/4 Képenhamn — London BA 817
27/4 London — Johannesburg BA 055
2/5 Durban — Johannesburg BA 6218
2/5 Johannesburg — Frankfurt LH 9545
3/5 Frankfurt — Nice LH 1058
3/5 Nice — Kopenhamn SK 794

Christian Feuk

Koch & Ljungberg Tours and Travel

Hyllie Boulevard 17, SE-215 32 Malmo

Tel direct: +46 (0)40 6707799

Tel office: +46 (0)40 473450

Office Hours: Mon-Fri 08:00 -17:00
Journummer(avgiftsbelagd)/After Hours(fee according to contract):
+46(0)40 473450(/f not working, please call +46 (0)770-457673)
www.koch-ljungberg.se

OBS! Fredag 31 januari stanger vi kontoret kl 16.00! Vid akuta situationer hjalper 24-timmars

service er mellan kl. 16.00-17.00

Prenumerera pé& vara nyhets och inspirationsbrev, registrera din mail hdr: http://www.koch-
lijungberg.se/kontakt
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Utstillda flugna striickor 1/3 - 2018 - 3/5 -2018

Order: 80801

Datum/Resrutt: Flightnr: Avgang Ankomst
2/3 Képenhamn — Amsterdam KL 1132 17:20 18:50
2/3 Amsterdam — Nairobi KL 4141 20:40 06:40
3/3 Nairobi — Dar Es Salaam KQ 6710 08:15 10:50
11/3 Dar Es Salaam — Amsterdam KL 567 23:55 07:10
12/3 Amsterdam - Képenhamn KL 1127 10:00 11:20
Order: 79346 Flightnr: Avgang Ankomst
21/3 Képenhamn — Paris AF 1851 15:05 17:05
22/3 Orient Expressen Paris — Venice

25/3 Nice — Kbpenhamn SK 794 11:45 14:05
Order: 82901 Flightnr: Avgang Ankomst
26/3 Malmo - Arlanda SK 104 08:45 09:50
26/3 Arlanda — Ostersund SK 072 11:10 12:10
2/4 Ostersund - Arlanda SK 2065 16:05 17:05
2/4 Arlanda - Malmd SK 121 17:55 19:00
Order: 83079 Flightnr: Avgang Ankomst
28/3 Ostersund — Arlanda SK 2065 16:05 17:05
29/3 Bromma ~ Ostersund TF 360 11:55 13:00
Order: 83375 Flightnr: Avgang Ankomst
14/4 Képenhamn - London SA 7966 15:00 16:00
14/4 London - Johannesburg SA 235 19:00 07:05+1
15/4 Johannesburg — Durban SA 2041 09:00 10:10
18/4 Durban - Johannesburg SA 572 17:40 18:45
18/4 Johannesburg — New York SA 203 21:00 06:40
23/4 New York — Stockholm SK 904 17:20 07:15+1
Order: 83785 Flightnr: Avgang Ankomst
27/4 Képenhamn - London BA 817 16:30 17:30
27/4 London - Johannesburg BA 055 19:05 07:05+1
2/5 Durban — Johannesburg BA 6218 16:00 17:05
2/5 Johannesburg — Frankfurt LH 9545 19:20 06:10+1
3/5 Frankfurt — Nice LH 1058 08:15 09:45
3/5 Nice — Képenhamn SK 794 12:55 15:15
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Bilaga 2

Fran: Dan Olofsson <Dan.Olofsson@Danir.com>

Skickat: den 1 april 2018 20:04

Till: Niclas Lundin <Niclas.Lundin@danir.com>; Johan Glennmo <Johan.Glennmo@Danir.com>; Andreas Scholdstrém
<Andreas.Scholdstrom@danir.com> p

Amne: SV: Victoria Park har mottagit ett offentligt uppkdpserbjudande fran Starwood Capital Group genom ett ndrstadende
bolag

Jag har talat med Anders Pettersson som sitter i styrelsen. Jag har lunch med honom pa torsdag, dédr Johan kan vara
med.

Anders tror att substansen kommer att fortsatta att 6ka och Starwood kommer att kdpa.

Jag arinne pé att vi képer A-aktier sa vi far mer @n 10% i roster. Sen ligger vi pa detta ett ar och har reavinsten
skattefri. Alternativet ar att képa A-aktier och silja motsvarande B-aktier, men det kostar ca 20 Mkr i skatt. Sedan
saljer vi 6ver 34,40 kr och vi behéver som jag ser det inte dubbelriktade optioner. Anders tror pd ett pris pa uppat 40 kr
om ett ar.

Jag har varit i kontakt med Ostersjstiftelsen och Bo Forsen som har A-aktier och som inte gér nagot innan de
kontaktat oss.

Vi uttalar oss inte i nuldget hur vi agerar. Ska ha métet med Anders férst.

Dan

Fran: Niclas Lundin

Skickat: den 1 april 2018 19:02:28

Till: Dan Olofsson; Johan Glennmo; Andreas Scholdstrém

‘Amne: FW: Victoria Park har mottagit ett offentligt uppképserbjudande fran Starwood Capital Group genom ett nérstdende
bolag

D& var det alltsa offentligt. 34,40 kr/aktie.

@Dan: inget nytt om véra méjligheter att forvdrva A-aktier o/e hur vi ska agera i férhallande till budet?
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/Niclas

From: Victoria Park AB [mailto:A791158824@distribution.cision.com]

Sent: den 1 april 2018 18:40

To: Niclas Lundin <Niclas.Lundin@danir.com>

Subject: Victoria Park har mottagit ett offentligt uppkopserbjudande fran Starwood Capital Group genom ett nérstdende
bolag

,

VICTORIA PARK"®

Pressmeddelande 1 april 2018

Victoria Park har mottagit ett offentligt uppkopserbjudande fran Starwood Capital Group
genom ett narstaende bolag

Starwood Capital Group ("Starwood"), genom det nédrstaende bolaget Goldcup 16466 AB [1] (under namnéndring till
Starlight Residential AB) (“Starlight Residential”), har Idmnat ett offentligt uppképserbjudande till aktiedgarna i Victoria
Park att silja sina aktier i Victoria Park till Starlight Residential ("Erbjudandet”).

Information om Erbjudandet och de villkor som géller for detta finns pa www.starlightresidential.com och www.victoriapark.se.

Tva av styrelseledaméterna i Victoria Park, Greg Dingizian och Isabelle Wikner, har genom narstadende oaterkalleligen atagit sig att
acceptera Erbjudandet, vilket innebar att de &r javiga i Victoria Parks styrelse vid handlaggning av fragor som rér Erbjudandet.
Styrelsen har darfor inrattat ett budutskott, bestaende av styrelseordférande Bo Forsén och styrelseledaméterna Lennart Sten och
Henrik Bonde, som hanterar fradgor relaterade till Erbjudandet.

Budutskottet har uppdragit &t Svenska Handelsbanken att uppratta en sa kallad fairness opinion avseende Erbjudandet och avser att
offentliggora sin uppfattning om Erbjudandet och skalen fér denna senast i samband med att den av budgivaren upprattade
erbjudandehandlingen offentliggtrs.

For ytterligare information, vénligen kontakta
Styrelseordférande Bo Forsén, 070 632 86 50, ab.forsiva@telia.com
VD Peter Strand, 070 588 16 61, peter.strand@\ictoriapark.se

Denna information &r sadan information som Victoria Park AB &r skyldigt att offentliggéra enligt EU:s marknadsmissbruksforordning.
Informationen Iamnades, genom Peter Strands forsorg, for offentliggérande den 1 april 2018 kli. 18.40.

Victoria Park AB (publ) &r ett bérsnoterat fastighetsbolag, som med ett langsiktigt férvaltningsarbete och socialt ansvarstagande fér
ett attraktivare boende skapar vérden i en védxande fastighetsportfolj pa tillvaxtorter i landet. Victoria Parks fastighetsbesténd uppgér
till 1 062 000 kvadratmeter, fordelat pa 13 500 ldgenheter, med ett marknadsvérde om 15,4 miljarder kronor. Aktiema i Victoria Park
ar upptagna till handel pa Nasdaq Stockholm Mid Cap.

Victoria Park AB (publ) Box 2, 201 20 Malm®, Tel 040 16 74 40, Org. nr 556695-0738, Sate Malmo, www.victoriapark.se

[1] Ett helagt indirekt dotterbolag till SOF-11 International, SCSp, tillhérande Starwood Opportunity Fund X och ett nérstaende bolag
till Starwood.
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Denna information skickades av Cision

http://news.cision.com/se/victoria-park-ab/r/victoria-park-har-mottagit-ett-offentligt-uppkopserbjudande-fran-starwood-
capital-group-genom-ett-na,c2484304

]
Pressmeddende (PDF)

For att avsiuta prenumerationen, var vénlig klicka pd lanken nedan (om du inte kan klicka pé lanken, kopiera lanken och klistra in den i
weblésaren). :
http://publish.ne.cision.com/Subscriber/Index/FE3F6E6FC42654D6DFCF6224CFD44718
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M Mergermarket

An Acuris company

PROPRIETARY

Victoria Park /Starwood: bid too low given target growth prospects -
shareholder

27 APR 2018

Victoria Park’s [STO:VICP-A/B] SEK 34/share offer from Starwood Capital undervalues the Swedish
property group due to its strong growth prospects, a top-10 shareholder in the target said, arguing
for a fair value around at least SEK 40/share.

Because of Victoria Park’s rapid growth, its standalone stock valuation should rather soon exceed
SEK 34, the shareholder said, adding that he will not accept the offer. Within one year, it should be
worth around SEK 40/share, he estimated.

Victoria Park’s board on 13 April recommended shareholders not to accept Starwood’s SEK 8.68bn
all cash offer. The potential deal offers differential consideration for target shareholders: SEK 34.40
for Class A and B investors, and SEK 315 for preference shareholders. Starwood’s offer has already

secured irrevocables from shareholders representing 31.5% of the target’s voting rights, and is
subject to a 35% acceptance threshold.

Still, the shareholder said his fund is a long-term investor and would therefore likely have to see a bid
price above even the expected valuation one year from now as a meaningful starting point for
takeover discussions.

As reported, Victoria Park’s shares traded at a premium to net asset value (NAV) already before the
offer, and this could serve to dampen any expectations for an excessive bid premium.

Still, a substantial premium over NAV is clearly warranted given Victoria Park’s growth rate, the
shareholder argued, adding that it should exceed the NAV premium offered by Starwood. The US-
based investment company’s bid values the target at 1.15x EPRA NAV, as previously reported.

Shareholders are nearly united in viewing the proposed offer as too low, a source familiar with the
matter said. Victoria Park’s stock has traded slightly over Starwood'’s bid price since the deal
announcement.

Victoria Park’s board also deemed Starwood’s offer too low, a second top-10 investor in the
company pointed out. But he said his fund is currently standing by “to see what happens”. Unless
something unexpected should happen, the bid period is expected to commence next week, according

https://www.mergermarket.com/intelligence/view/2629182 12
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to the offer announcement, he noted. He said he would still have to decide whether to sell to
Starwood.

As previously reported, Starwood has received hard irrevocables from holders of 31.5% of Victoria
Park’s votes, and deal watchers have said this could be a hurdle to any potential rival. However,
players including Victoria Park’s Swedish rival D. Carnegie [STO:DCAR-B], or German real estate
firm Vonovia [FRA:VNA] could potentially see takeover logic with Victoria Park.

A spokesperson for D. Carnegie declined to comment on the matter.

Starwood aims to take Victoria Park private but has set an acceptance threshold of only 35% of
votes, as reported.

Victoria Park and Starwood Capital did not respond to requests for comment.

by Gustav Sandstrom and Auri Aittokallio in London
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Appendix A

RATTSUTLATANDE

angiaende omfattningen av forbudet mot obehérigt rojande av insiderinformation

1. UPPDRAGET

Advokaten Tomas Nilsson har uppdragit 4t mig att redogoéra for min uppfattning i nedan
angiven friga angdende omfattningen av forbudet mot obehdrigt r§jande av
insiderinformation.

Utlatandet avges baserat pd nedanstdende uppgivna omsténdigheter.

Danir AB (Danir), som kontrolleras av Dan Olofsson, var stor dgare i Victoria Park AB
(Victoria Park). Starwood Capital Group (Starwood) offentliggjorde den 1 april 2018 ett
uppkdpserbjudande avseende aktierna i Victoria Park. Det erbjudna vederlaget for varje
A- eller B-aktie i Victoria Park var 34 kronor.! Dan Olofsson, och dirmed Danir, ansig
att budet fran Starwood var otillrdckligt.

Vonovia SE (Vonovia) visade dérefter intresse for att 1dmna ett hogre, konkurrerande
bud och vénde sig till Danir m.fl. for att skapa bista mojliga forutsittningar for ett
framgangsrikt forvérv. Dan Olofsson férhandlade med Vonovia, som han dessutom
ansdg vara en bittre limpad #4dgare rent operationellt, och triffade en
optionsoverenskommelse som innebar att Danir accepterade att silja sina aktier till
Vonovia till priset 38 kronor per aktie. Den 3 maj 2018 offentliggjorde Vonovia salunda
ett uppkopserbjudande om 38 kronor per A- respektive B-aktie i Victoria Park.

Vid en forséljning for 38 kronor per aktie uppgick transaktionsvardet for Danir till cirka
730 miljoner kronor. Skillnaden mellan om Danir salde till priset 38 kronor per aktie
och en forsdljning till nivan i Starwoods bud (34 kronor per aktie) var nidrmare 80
miljoner kronor.

! Efter vinstutdelning om 40 &re per aktie.
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Dagen fore Vonovia-budets 6ffentligg6rande skickade Dan Olofsson ett sms
(Meddelandet) till Percy Nilsson, som ocksd var aktiefigare i Victoria Park.
Meddelandet 16d:

Hej Percy

Kommer ett bud imorgon pé Victoria Park 38 kr. Insiderinformation siledes som fér hanteras
varsamt. Jag har accepterat detta bud men inte det tidigare fran Starwood.

Dan

Informationen om det i niirtid kommande erbjudandet till ett angivet pris, som tydligt
oversteg det redan offentliggjorda budet frén Starwood, utgjorde insiderinformation.

Dan Olofssons syfte med meddelandet (Syftet) var att forhandsinformera Percy Nilsson
om det kommande, hégre Vonovia-budet och att Dan Olofsson (dvs. Danir) stédde detta
bud, men inte det ligre budet frin Starwood. Dirigenom ville Dan Olofsson
istadkomma att &ven Percy Nilsson skulle stddja Vonovias bud och silja sina aktier till
Vonovia. Skilet var att Danir, som alltsd redan tagit stéllning fér Vonovias bud, hade ett
starkt eget kommersiellt intresse av att Vonovias uppkopserbjudande skulle bli
framgangsrikt. De képoptioner som Danir stéllt ut till Vonovia var ndmligen villkorade
av att Vonovias erbjudande forklarades ovillkorat av Vonovia, dvs. att erbjudandet
faktiskt slutfordes. Dan Olofsson bedémde vidare att det dven lag i Ovriga Victoria
Park-aktiefigares intresse att det banades védg for Vonovias erbjudande, en uppfattning
som f.6. delades bl.a. av budkommittén i styreisen for Victoria Park. Percy Nilsson var
den person som Dan Olofsson vid tillfdllet kunde komma pa som han béde kénde och
visste var aktiefigare i Victoria Park och som inte ingick i kretsen kring
styrelseledaméterna i Victoria Park eller annars redan atagit sig att acceptera Vonovias
erbjudande. Percy Nilsson ir dessutom en kénd néringslivsprofil och Dan Olofsson
bedémde att det dven av den anledningen skulle vara gynnsamt om Percy Nilsson
stodde Vonovias erbjudande. Dan Olofsson bedomde att syftet med informationen till
Percy Nilsson inte kunde tillgodoses pé fullgott sdtt om Dan Olofsson forst avvaktade
att Vonovias erbjudande offentliggjordes, bl.a. eftersom Percy Nilsson da kunde hinna
bilda sig och uttrycka en annan uppfattning innan Dan Olofsson kommit i kontakt med
honom, och den fortroendeskapande effekten av en exklusiv férhandsinformation inte
skulle uppnés.

Vad Dan Olofsson ville &stadkomma var alltsd att Percy Nilsson skulle vilja att

acceptera Vonovias erbjudande, dvs. sdlja sina aktier. Tanken var inte den motsatta, dvs.

att Percy Nilsson skulle kdpa aktier i Victoria Park. Dan Olofsson har inte med réd eller
genom uppmaning foranlett Percy Nilsson att forvérva aktier i Victoria Park. Tvéirtom
tydliggjorde han for Percy Nilsson att den information han limnade till Percy Nilsson
var insiderinformation och skulle hanteras med den varsamhet som f6ljde dérav.
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Det har emellertid ifrigasatts om Dan Olofssons meddelande till Percy Nilsson utgjorde
ett behorigt rdjande av insiderinformation.

Jag har dirfor ombetts att uttala mig i foljande fréga:

Innebir ett rojande av insiderinformation som sker for Syftet — av en stor akiiedgare
som gjort en sddan optionsutfiistelse som Danir gjorde till Vonovia — att réjandet sker
som ett normalt led i aktiedigarens fullgdrande av tjdnst, verksamhet eller dliggande och
dirfor dr forenligt med artikel 10 i EU:s marknadsmissbruksforordning (MAR)?

Utlatandet utgar uteslutande frin de ovan angivna omstindigheterna och mitt uppdrag
har varit begrénsat till att besvara den ovan angivna frigan. Mitt uppdrag har siledes
bla. inte innefattat att gora nigra straffrittsliga bedomningar eller bedémningar i
bevishédnseende.

Undertecknad ar advokat och deligare i Advokatfirman Vinge med aktiebolagsratt och aktiemarknadsrétt
som specialdiscipliner. Jag har varit verksam vid advokatfirman i drygt tjugo &r, & ledamot i
Aktiemarknadsniamnden och sirskild ridgivare till nimndens kansli. Jag har varit ledamot i Nasdaq
Stockholms bolagskommitté och 4r ledamot av styrelsen for Sveriges advokatsamfund. Jag ingick i den
grupp av marknadsaktorer som sammankallades av Finansdepartementet for att dren 2011-213 bitrdda i
samband med forhandlingarna om MAR. Jag har publicerat bocker och ett stort antal artiklar i #mnen som
ror mina specialdiscipliner. Bland publikationer om  marknadsmissbruksreglerna  mérks
Marknadsmissbrukslagen i praktiken (med C. Svernlov, red.), Stockholm Centre for Commercial Law,
2010, Marknadsmissbruksdirektivets — utnyttjanderekvisit, JT  2009-10 s. 672 och EU:s
marknadsmissbruksforordning och uppkopserbjudanden, SvIT 2019 s. 882. Jag dr medforfattare till
Norstedts gula kommentar till reglerna om offentliga uppkopserbjudanden, Takeover-reglerna — En
kommentar till lagen om offentliga uppkopserbjudanden pd aktiemarknaden och bdrsernas takeover-
regler, 5 uppl. 2018, och har i ménga ar varit sekreterare i arbetet med dterkommande dversyner av
uppkdpsreglerna.

Utlatandet &r disponerat efter foljande rubrikstruktur.

Uppdraget
Tillampliga regler
Grengaard och Bang
Rittslig bakgrund
Analys

Slutsats

AN o
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2. TILLAMPLIGA REGLER

Artikel 10.1 forsta stycket 1 MAR:

1. Vid tillimpningen av denna férordning anses olagligt rojande av insiderinformation foreligga
nér en person forfogar dver insiderinformation och r6jer den informationen till en annan person,
utom i fall d4 réjandet sker som ett normalt led i fullgérande av tjdnst, verksambhet eller &ligganden.

Skal 35 till MAR:

Det bor anses att insiderinformation limnas legitimt om den limnas som ett normalt led i
fullgdrandet av en persons tjinst, verksamhet eller &ligganden.

2 kap. 3 § forsta stycket forsta meningen lagen (2016:1307) om straff for
marknadsmissbruk pd virdepappersmarknaden (marknadsmissbrukslagen):

3 § Den som rdjer insiderinformation déms, utom i de fall dé rojandet sker som ett normalt led i
fullgdrande av tjénst, verksamhet eller aliggande, for obehorigt rojande av insiderinformation.

Artikel 11.41 MAR:

4. Vid tillimpningen av artikel 10.1 ska rdjande av insiderinformation som sker i samband med en
marknadssondering anses ske som ett normalt led i fullgérande av tjanst, verksamhet eller
aligganden om den marknadsaktér som limnar informationen foljer punkt 3 och 5 i denna artikel.

Artikel 3 i ridets direktiv 89/592/EEG av den 13 november 1989 om samordning av
foreskrifter om insiderhandel (1989 érs insiderdirektiv):

Varje medlemsstat skall forbjuda alla som omfattas av forbudet i artikel 2 och som forfogar 6ver
insiderinformation att

a) roja sddan insiderinformation till tredje man utom i fall dé réjandet sker som ett normalt led i
fullgdrande av tjinst, verksamhet eller aligganden, [---].

3.  GRONGAARD OCH BANG

EU-domstolens dom den 22 november 2005 i mal C-384/02, Grengaard och Bang
(kursiveringar tillagda):

22 Genom direktiv 89/592 forbjuds insiderhandel i syfte att bevara investerarnas fortroende for
andrahandsmarknaden for dverldtbara virdepapper och, pé sé satt, sékerstilla att denna marknad
fungerar storningsfritt.
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23 Av denna anledning forbjuds, enligt artikel 2 i direktiv 89/592, var och en som genom bland
annat sin stillning 1 administrationsorgan eller sin anstéllning, sin verksamhet eller sina dligganden
har tillgéng till insiderinformation, det vill sdga icke offentliggjord information av specifik natur
som kan frvintas ha en visentlig inverkan pa priset for ett eller flera dverldtbara vardepapper, att
dra nytta av denna information vid forvérv eller avyttring av ndmnda vérdepapper.

24 For att begrdnsa antalet personer som kan dra nytta av sddan information vid avyttring eller
forvirv av dverldtbara virdepapper som berdrs av informationen innehéller artikel 3 i direktiv
89/592 ett forbud for de personer som riknas upp i artikel 2 i samma direktiv att roja
insiderinformation till tredjeman.

25 Det dr emellertid inte fraga om ett absolut forbud.

26 Enligt artikel 3 a i direktiv 89/592 dr forbudet mot att roja insiderinformation inte tillimpligt
nir réjandet sker som ett normalt led i fullgbrandet av en persons tjénst, verksamhet eller
aligganden.

27 Trots att denna regel, med hinsyn till lydelsen, kan omfatta manga olika situationer skall den,
sésom ett undantag frin ett allmént forbud och mot bakgrund av det aktuella direktivets
dndamélsenliga verkan, tolkas restriktivt.

28 Det saknar betydelse for den restriktiva tolkning som skall goras av artikel 3 a i direktiv 89/592
att det #r friga om ett brottmél mot Knud Grengaard och Allan Bang och att den straffréittsliga
legalitetsprincipen ir tillimplig i ett sddant mal. Precis som generaladvokaten har gjort gillande i
punkt 24 i forslaget till avgdrande fir tolkningen av ett direktivs tillimpningsomrade néimligen inte
bero pd i vilket slags forfarande (tvistemal, brottmél eller administrativt forfarande) som
tolkningen gérs gillande.

29 Dessutom ankommer det pa den nationella domstolen att sékerstilla att rattssikerhetsprincipen
iakttas d& den nationella rétten, vilken har antagits for att genomfora ett direktiv, tolkas mot
bakgrund av direktivets lydelse och syfte (se dom av den 12 december 1996 i de forenade mélen
C-74/95 och C-129/95, X, REG 1996, s. 1-6609, punkt 26).

30 Det skall ocksa erinras om att skyldigheten for den nationella domstolen att vid tillimpningen
av de relevanta bestimmelserna i den nationella ritten stodja sig pd innehdllet i ett direktiv &r
begransad, sarskilt dd en sddan tolkning, pd grundval av direktivet och oberoende av en lag som
har antagits for dess genomf6rande, leder till att det straffréttsliga ansvaret for dem som Gvertrdder
direktivets bestimmelser faststills eller skiirps (se bland annat dom av den 8 oktober 1987 i mal
80/86, Kolpinghuis Nijmegen, REG 1987, s. 3969, punkt 13, svensk specialutgdva, volym 9, s.
213, och domen i det ovanndmnda malet X, punkt 24).

31 Vad avser rickvidden av undantaget i artikel 3 a i direktiv 89/592 konstaterar domstolen att
kravet pa att réjandet av insiderinformationen skall ske som ett normalt led i fullgérandet av en
persons tjdnst, verksamhet eller dligganden innebir att ett rojande endast omfattas av undantaget
ndr det foreligger ett ndra samband mellan sjdlva rdjandet och fullgérandet av tidnsten,
verksamheten eller aliggandena.

32 Rickvidden av det sistnimnda villkoret skall bedomas med beaktande av de syften som
efterstrdvas med direktiv 89/592.
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33 Av andra och femte skilen i direktiv 89/592 framgér att direktivets syfte &r att sikerstilla att
andrahandsmarknaden for 6verlatbara virdepapper fungerar stérningsfritt och bevara investerarnas
fortroende. Detta foriroende bygger bland annat pd att investerarna har tillforsékrats
likabehandling och skydd mot obehorigt utnyttiande av insiderinformation.

34 Med hénsyn till dessa syften och med beaktande av att artikel 3 a i direktiv 89/592 utgdr ett
undantag som skall tolkas restriktivt dr rdjandet av sddan information endast berdttigat om det dr
absolut nddvindigt for att fullgora tidnsten, verksamheten eller dliggandena samt 6verensstimmer
med proportionalitetsprincipen. ‘

[~]

36 Vid bedémningen av om det dr nodvindigt att roja insiderinformation skall bland annat den
omstindigheten beaktas att varje extra rdjande kan 6ka risken for att informationen anvinds for
dndamdl som strider mot direktiv 89/592.

37 Vid beddmningen av om ett réjande dr motiverat i det enskilda fallet skall hénsyn dven tas till
hur kénslig den aktuella insiderinformationen &r.

38 Det finns anledning att vara extra forsiktig nér det ror sig om réjande av insiderinformation nér
det &r uppenbart att rdjandet kan ha en vdsentlig inverkan p& de aktuella Gverldtbara
virdepapperens kurs. Det skall i detta hidnseende noteras att insiderinformation om en fusion
mellan tva borsnoterade bolag som regel dr av sérskilt kanslig natur.

39 Det skall dven noteras att undantaget i artikel 3 a i direktiv 89/592 skall bedomas med
beaktande av den tilldmpliga nationella rittens sdrdrag.

40 Vad som skall anses utgdra ett normalt led i fullgérandet av en persons tjidnst, verksamhet eller
dligganden beror ndmligen, dd harmonisering pd detta omrdde saknas, i stor uistrdckning pd vad
som anges i bestammelserna pd detta omrdde i de olika nationella rdttssystemen.

[~

43 Den nationella domstolen har stillt de tva forsta frigorna, vilka skall undersokas tillsammans,
for att f3 klarhet 1 huruvida det ir oférenligt med artikel 3 a i direktiv 89/592 att en person, som
har fatt insiderinformation i egenskap av arbetstagarrepresentant i ett bolags styrelse eller i
egenskap av medlem av en samarbetskommitté for en koncern rbjer denna information till
ordforanden i den fackliga organisation som representerar dessa arbetstagare och som har utsett
den berorda personen till medlem av samarbetskommittén.

44 Det skall inledningsvis erinras om att kapitalbolagens administrativa, verkstillande och
&vervakande organs stillning och verksamhet, samt arbetstagarrepresentanternas stillning och roll
inom dessa organ, i huvudsak regleras i medlemsstaternas réttsordningar.

45 Samma sak giller for samarbetskommitténs stillning och verksamhet.

46 Av detta foljer att svaret pd frigan huruvida en sadan persons réjande av insiderinformation till
ordforanden i nimnda fackliga organisation utgér ett normalt led i fullgdrande av personens
aligganden till stor del beror pd bestimmelserna om dessa dligganden i det nationella
rdttssystemet i fraga.
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47 Aven om ett sdant réjande 4r tilldtet enligt den tillimpliga nationella rattsordningen méste det,
for att omfattas av undantaget i artikel 3 a i direktiv 89/592, ske pd de villkor som anges i
punkterna 2242 i férevarande dom.

48 Med hénsyn till ovanstiende 4r svaret pa den forsta och den andra frigan att det &r oforenligt
med artikel 3 a i direktiv 89/592 att en person, som har fatt insiderinformation i egenskap av
arbetstagarrepresentant i ett bolags styrelse eller i egenskap av medlem av en samarbetskommitté
for en koncern rdjer denna information till ordféranden i den fackliga organisation som
representerar dessa arbetstagare och som har utsett den berdrda personen till medlem av
samarbetskommittén. Detta géller emellertid infe om

— ett ndra samband foreligger mellan réjandet och ﬁlllgérandet av personens tjdnst, verksamhet
eller dligganden, och

— detta rojande &r absolut nodvindigt for att fullgdra ndmnda tjdnst, verksamhet eller dligganden.

Vid bedomningen skall den nationella domstolen, mot bakgrund av de tillimpliga nationella
bestimmelserna, sarskilt beakta

— att undantaget frin forbudet mot att rja insiderinformation skall tolkas restriktivi,

— att varje extra rdjande kan &ka risken for att denna information anvénds for &ndamal som strider
mot direktiv 89/592, och

— hur kdnslig insiderinformationen &r.

4. RATTSLIG BAKGRUND

Ett sirskilt forbud mot obehdrigt réjande av insiderinformation inférdes i Sverige ar
2001 for att bringa den svenska regleringen i bittre 6verensstimmelse med artikel 3 i
1989 ars insiderdirektiv.?

Ar 2005  anpassades  rojandeforbudets  utformming  till 2003 ars
marknadsmissbruksdirektiv (MAD).? Artikel 3 1 1989 ars insiderdirektiv Gverfordes
dock i sak oforindrad till artikel 3 i MAD och 2005 &rs lagindringar innebar ingen
forindring av rdjandeforbudets omfattning i det hdnseende som beddéms i detta
réttsutlatande.*

% Se prop. 1999/2000:109 s. 56 f.

3 Buropaparlamentets och ridets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insiderhandel och
otillborlig marknadspéverkan (marknadsmissbruk).

4 Se prop. 2004/05:142 s. 65 . och s. 166.




Yttrande Dan Olofsson, 2020-03-17 13:49 diarienr: 9000-K1665-18

Med anledning av MAR?® fick det svenska straffstadgandet om obehérigt réjande sin
nuvarande utformning och placering i 2 kap. 3 § marknadsmissbrukslagen. Det
forbjudna omrédet &r detsamma som enligt 2003 drs direktiv.°

I Sverige saknas rittspraxis av direkt relevans for bedomningen av den nu aktuella
tolkningsfrigan. Lagmotiven innehdller visserligen nagra exempel pé tédnkbara
rojandesituationer, men inget av dem har direkt relevans hér.

Frigan har inte heller provats av EU-domstolen med avseende pa bestimmelsen i artikel
10 i MAR. Eftersom bestimmelsen svitt nu r aktuellt har i sak samma utformning
som enligt 1989 4rs insiderdirektiv dr dock domstolens dom i Grengaard och Bang-
malet fortfarande av intresse.’

Den nya artikel 11 i MAR, om s.k. marknadssonderingar, ger vidare viss ny belysning
at rojandeforbudet.

Den svenska litteraturen rérande rdjandeforbudets innebord i nu aktuellt hinseende dr
knapphiindig. Resonemang av direkt relevans for den aktuella tolkningsfrdgan saknas
veterligen.®

Bland aktuella utlindska analyser av MAR mirks Ventoruzzo & Mock (red.)’, Swan &
Virgo'® och K16hn'!. Resonemangen i Ventoruzzo & Mock angéende artikel 10 &r ytliga
och i Swan & Virgo ndstan obefintliga, medan Klohns ér utforliga.

5 FEuropaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
marknadsmissbruk (marknadsmissbruksforordning). — Se 4ven artikel 4 i Europaparlamentets och rddets
direktiv nr 2014/57/EU av den 16 april 2014 om straffritisliga péfoljder for marknadsmissbruk
(marknadsmissbruksdirektiv) (MAD II).

6 Se prop. 2016/17:22 s. 281 ff. — Inga foréndringar i réjandeforbudet foreslas i prop. 2019/20:45.

7 Se t.ex. Pehrson, EG-domstolens forsta avgdrande rorande insiderfrigor, JT 2005-06 s. 905. —
Grengaard och Bang-avgorandet bdr dock ldsas i ljuset av utvecklingen av marknadsmissbruksregelverket
i stort och EU-domstolens senare avgoranden pi omradet. Se bl.a. EU-domstolens dom av den 23
december 2009 i méil C-45/08, Spector Photo Group och Van Raemdonck, och hirtill Knuts,
Insiderhandelsforbudet i Norden - efter Spectoravgdrandet, JT 2010-11 s. 683.

8 Se tex. Pehrson, a.a., Unckel, Tystmadsplikt for styrelseledaméter i Iljuset av
marknadsmissbruksdirektivet, JT 2006-07 s. 646, och Sjéman, EU:s marknadsmissbruksforordning och
uppkdpserbjudanden, SVIT 2019 s. 882. En relativt nyligen utkommen kommentar till MAR (Schmauch,
EU.s marknadsmissbruksforordning m.m. — En kommentar, 2018) tillfér inte nagot till belysning av
fragan. Grengaard och Bang-malet hade inte avgjorts nér Samuelsson m.fl., Lagen om marknadsmissbruk
och lagen om anmdlningsskyldighet — En kommentar, 2005, utkom. — En sérskild diskussion finns i
litteraturen betriffande vad som speciellt géller vidareformedling av information fidn noterade foretag
och deras foretridare mot bakgrund av sédana foretrddares tystnads- och lojalitetsplikt m.m., varvid
vidareformedlingen ménga génger kan motiveras med utgéngspunkt i bolagets intresse. Frén den
diskussionen bortses har.

9 Se Ventoruzzo & Mock (red.), Market Abuse Regulation — Commentary and Annotated Guide, 2017, s.
275 ff.

10 Se Swan & Virgo, Market Abuse Regulation, 3 uppl. 2019.

11 §e K16hn, Marktmissbrauchsverordnung, 2018, s. 337 ff.
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I den danska litteraturen miirks bl.a. Hansen'? och Moalem'® och i den finlindska bl.a.
Knuts'#, i samtliga fall med talrika vidare hanvisningar.

5. ANALYS

Réjandeforbudet syftar till att astadkomma att insiderinformation — innan den
offentliggdrs och dirmed blir tillgdnglig for envar — sprids till s f4 personer som
mojligt. Dirigenom befordras intresset av lika tillgang till information och minskas
risken for att insiderinformationen missbrukas. Det ror sig alltsd om en bestdimmelse
som foregriper och kompletterar forbudet mot insiderhandel genom att minska antalet
personer som dver huvud taget far tillgéng till sidan information som kan missbrukas.

Mot intresset av att begriinsa spridningen av insiderinformationen star det intresse som
en informationsinnehavare kan ha av att limna informationen vidare till nigon eller
nigra ytterligare personer. Ett sddant vidareformedlingsintresse kan vara, och dr ofta,
helt legitimt och 4gnat att frimja, eller i vart fall inte inverka menligt pd, marknadens
funktionssitt och effektivitet. Att uppritthélla ett undantagslost réjandeforbud vore mot
den bakgrunden uteslutet. Legitimt agerande skulle annars i vissa fall vara forbjudet
vilket skulle riskera att medfora att legitima transaktioner inte blev av, vilket i sin tur
skulle skada marknadens effektiva funktionssitt alltmedan det kapitalmarknadsrittsliga
regelverkets, inklusive marknadsmissbruksreglernas, 6vergripande dndamél &r det rakt
motsatta.

Se tex., ang. tolkningen av insiderhandelsforbudet, EU-domstolens dom i Spector Photo-mélet
(kursiveringar tillagda):

[E]n s vid tolkning av artikel 2.1 i [2003 4rs marknadsmissbruksdirektiv] [skulle] medfora en risk
for att tillimpningsomradet for detta forbud utstricks till att omfatta mer dn vad som dr ldmpligt
och nédvindigt for att nd mdlen med direktivet. En sidan tolkning skulle i praktiken kunna leda
till att vissa transaktioner som inte nédvindigtvis skadar de intressen som direktivet ska skydda
forbjads. [---].16

Av ovan angivna skil ir réjandeforbudet forsett med ett undantag for “normala” fall av
vidareformedling av insiderinformation, varvid talas om att formedlingen ska ske som
ett led i fullgérande av tjanst, verksamhet eller ligganden.

Ett undantag som det aktuella ska typiskt sett tolkas restriktivt, vilket ocksd EU-

12 Qe Hansen, Bestyrelsesmedlemmers tavshedspligt — Hpjesterets dom i Grongaard & Bang, NTS
2009:3 s. 32

13 Se Moalem, Om forbuddet mod uberretiget videregivelse af intern viden, NTS 2010:1 s. 119.

14 Qe Knuts, Insiderrittens réjandeforbud, JET 2009/5 s. 652.

15 Se Grengaard och Bang-domen, p. 24.

16 EU-domstolens dom av den 23 december 2009 i mél C-45/08, Spector Photo Group och Van
Raemdonck, p. 46.
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domstolen konstaterade redan i Grengaard och Bang-malet. Tolkningen ska dock enligt
domstolen utféras med vederborligt beaktande av undantagets &ndamél. Syftet med
undantaget frin artikel 10 &r att tillita s&dana legitima forfaranden dér
informationsbegrinsningsintresset inte 6verviger vidarefésrmedlingsintresset. Det ror sig
dirfor ytterst om att utféra en intresseavvigning, varvid undantaget inte bor ges en
vidare rickvidd 4n vad som &  forsvarligt mot  bakgrund  av
informationsbegrinsningsintresset.'” '8 Jfr, likartat, Spector Photo-mélet strax ovan.

Undantaget bér anses tillimpligt om informationsinnehavarens syfte med den atgird
som innebdr vidareformedling av  insiderinformation #dr  beaktansvirt,
vidareformedlingen #r Agnad att befordra syftet, vidareformedlingen &r nodvindig for
syftet och vidareformedlingsintresset i det enskilda fallet Overviger
informationsbegr%insningsintressef. Detta sitt att strukturera den intresseavvigning som
ska goras redovisas och utvecklas niirmare av Klshn."

Beaktansvdrt syfte

Huruvida informationsinnehavarens syfte med vidareformedlingen &r beaktansvirt dr,
pa detta stadium av analysen, enligt min uppfattning inte en friga om att 6verprova det
syfte som informationsinnehavaren faktiskt (dvs. rent subjektivt) hade. Det méste dock
rora sig om ett rittsligt tillatet syfte. En reservation bor enligt min mening ocksi goras
for syften som helt saknar fornuftig underbyggnad, varvid aktérens tjénst, verksamhet
eller dligganden utgor ett slags ram for bedomningen.

Antag att en stor aktiefigare i ett borsforetag i en viss uppkommen situation har ett starkt
eget kommersiellt intresse av att en pé visst sitt villkorad och for aktiefigaren gynnsam
affir, som aktiedigaren forhandlat sig till, blir genomford genom att det villkor som
uppstillts for affirens genomf6rande uppfylls. Antag vidare att villkoret ndrmare
bestidmt tar sikte pa att ett visst uppkdpserbjudande blir framgangsrikt och att villkorets
uppfyllelse siledes &r beroende av att tillrickligt ménga (andra) aktiefigare (ocksé)
véljer att silja sina aktier till budgivaren. Att den stora aktiedigaren under sddana
omstindigheter har ett beaktansvirt intresse av att forsdka &stadkomma att s& ménga
aktiefigare som mojligt véljer att acceptera uppkopserbjudandet kan det inte rdda nagon
tvekan om. Om aktieigaren bedomer att detta intresse bést befordras genom t.ex. att
denne tar en forhandskontakt med en annan aktiedgare, och den kontakten innefattar

17 Huruvida det terminologiskt ror sig om en intresseavvigning eller en helhetsbeddmning, eller bada, kan
diskuteras, se t.ex. Lindell, Helhetsbedomningar och intresseavvigningar, 2015, s. 42 ff. Se &ven Unckel,
a.a., s. 654.

18 Se, ang. EU-domstolens teleologiska tolkning av EU-rédttsakter, bl.a. Due, EF-domstolens retspraksis
som integrationsfremmende faktor, JT 1991-92 s. 407, Hettne & Otken Eriksson (red.), EU-rdttslig metod,
2 uppl. 2011, s. 158 ff., och Bernitz & Kjellgren, Europaridttens grunder, 6 uppl. 2018, s. 195 ff.

19 e Klohn, a.a., s. 345. En likartad metodologi forordas av Moalem, a.a.
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formedling av insiderinformation, 4r foljaktligen ocksa den stora aktiedgarens syfte med
vidareformedlingen beaktansvirt.

Dan Olofssons syfte med Meddelandet — att forinformera Percy Nilsson om det
kommande budet och stilla Dan Olofssons instéllning till detta i relation till dennes
instéllning till Starwoods ldgre bud — ir beaktansvirt i den mening som avses hér,?°

Vidareformedlingen dgnad att befordra, och nédvindig for, syftet

Syftet — att informera Percy Nilsson om det kommande budet och stélla Dan Olofssons
instillning till detta i relation till dennes instdllning till Starwoods ldgre bud -
befordrades genom att Meddelandet tillstdlldes Percy Nilsson. Att kravet pd att
vidarefsrmedlingen ska ha varit Agnad att befordra det salunda angivna syftet &r uppfyllt,
4r ndrmast sjdlvklart i ett fall som det aktuella dér syftet och den vidtagna atgérden
anknyter s& néra och direkt till varandra.?!

Vidareformedlingens nddvindighet for syftet fortjanar sérskild uppmérksamhet, inte
minst eftersom EU-domstolens dom i Grengaard och Bang-mélet i forstone kan ge sken
av att kravet pd nodvindighet innebér en avsevdrd inskréinkning av utrymmet for
undantag fran r6jandeforbudet.

Nyckeln till forstdelsen av EU-domstolens dom i denna del ligger i konstaterandet att
nddvindigheten tar sikte p& vad som erfordras for syftet med dtgdrden, i det nu aktuella
fallet — igen — att informera Percy Nilsson om det kommande budet och stélla Dan
Olofssons instillning till detta bud i relation till dennes instéllning till Starwoods légre
bud.

Négon kunde mojligen vilja gora géllande att EU-domstolens dom i Grengaard och
Bang-mdlet ska uppfattas bokstavligt, ndmligen pd sé sitt att r6jandet, for att vara
tillitet, mdaste vara nddvindigt inte blott for det angivna syftet utan for
aktiemarknadsaktorens fullgérande av tjénst, verksamhet eller éliggande mer
overgripande. En nidrmare analys av konsekvenserna av en sddan ordning visar
emellertid att den vore orimlig och skulle fora visentligt mycket ldngre &n vad

20 Aven om, enligt min uppfattning, informationsinnehavarens syfte med informationsformedlingen i stort
sett ska tas for givet, kan antecknas att Dan Olofsson uppgivna syfte d4ven mer objektivt forefaller ha fog
for sig. Genom att kontakta Percy Nilsson i forvég, vilket forutsatte formedling av insiderinformation,
kunde Dan Olofsson minska risken for att Percy Nilsson annars, efter att ha tagit del av det
offentliggjorda erbjudandet, hunnit bilda sig nigot spontan uppfattning och kanske t.o.m. vidtagit nagot
forhastad &tgérd eller ldmnat ndgon for Dan Olofsson ogynnsam mediekommentar, innan Dan Olofsson
hade fatt kontakt med Percy Nilsson. Att syftet inte alls skulle vara beaktansvirt i den mening som hér
avses kommer enligt min mening, som redan framhéllits, inte pa fraga.

2l Huruvida atgéirden ocksd rent faktiskt gjorde Percy Nilsson mer vilvilligt installt till det bud frin
Vonovia som offentliggjordes dagen dérpé, dvs. om &tgirden var i den meningen framgdngsrik, saknas
underlag att bedéma. Huruvida s& var fallet saknar emellertid betydelse for den nu aktuella fragan.
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rojandeforbudets skyddssyfte motiverar. Syftet med en viss &tgird mdste, som
redovisats ovan, vara beaktansvdrt i ovan diskuterad mening, varvid aktdrens tjénst,
verksamhet eller aliggande utgdr ramen. Storre betydelse dn s& har inte kopplingen till
tjénst, verksamhet eller dliggande sévitt avser en sddan situation som nu &r aktuell.

Antag, for att konkret illustrera ovanstdende, att nodvindighetsprovningen avser ett
visst agerande i och for ett aktiebolag, som dger aktier i ett noterat foretag. Det handlar
d4d om att beddma vad som erfordras mot bakgrund av aktiebolagets verksamhet. Om
EU-domstolens nodvindighetsforutsittning skulle uppfattas som ett krav pa bokstavlig,
absolut nddvindighet for den bedrivna verksamheten, skulle den praktiska
konsekvensen bli att samtliga dtgdrder som inte dr omedelbart nédvindiga for att
ridda aktiebolaget frdn undergdng vore otillatna. Sa kan forstds inte vara fallet. Nér det
ror sig om agerande i och for ett aktiebolag gérs beddmningen i stillet inom ramen for
foremalet for aktiebolagets verksamhet enligt bolagsordningen och syftet med
verksamheten, vilket om inte annat anges i bolagsordningen #r att generera vinst.”?
Inom ramen for det sdlunda uppstillda verksamhetsforemaélet och vinstsyftet har ett
aktiebolags foretradare betydande utrymme att sjélva bedoma vilka enskilda dtgérder
som bor vidtas.?

Om, for att ta ytterligare ett exempel, en aktiemarknadsaktor som har insiderinformation
betriffande en viss uppkommen forhandlingssituation 6nskar kontakta en advokat for
att f4 rdd och hjilp i forhandlingarna maste aktdren naturligtvis f4 gora det dven om
insiderinformation dérigenom rdjs till advokaten. Det kommer inte pd fraga att dirvid
underkasta beslutet att anlita en advokat ndgon nédvindighetsprovning i den meningen
att rojandet skulle vara obehdrigt om aktoren anses egentligen ha kunnat klara sig utan
extern hjilp, t.ex. dirfor att aktéren kanske hade viss egen juridisk kunskap eller dérfor
att situationen inte var tillrickligt angeldgen i ett finansiellt 6verlevnadsperspektiv for
aktoren for att motivera anlitandet av advokat. Den bedémningen maste aktéren vara fri
att gora sjdlv. 2* Beslutet att anlita advokat blir i stillet wutgdngspunkten for
tilldtlighetsprévningen enligt artikel 10 i MAR. Med den utgdngspunkten dr det tydligt
att det #r erforderligt att formedla insiderinformationen till advokaten for att denne
fullodigt ska kunna bisté i den uppkomna situationen.

Overfort till det nu aktuella situationen innebdr vad som nu sagts foljande. Dan
Olofssons beddmning, att hans beaktansvirda intresse av att i mojligaste mén bana vig
for Vonovias uppkopserbjudande skulle gynnas om han fore budet kontaktade Percy
Nilsson med den information som inkluderades i Meddelandet, ska tas som
utgdngspunkt for tillatlighetsbedomningen. Med den utgdngspunkten &r det tydligt att

22 Se 3 kap. 3 § aktiebolagslagen.

23 Se t.ex. Johansson, Svensk associationsrdtt i huvuddrag, 12 uppl. 2018, s. 166 f. Jfr dven Skog, Om
betydelsen av vinstsyftet i aktiebolagslagen, SVIT 2015 s. 11. — I ett heldgt bolag eller i ett bolag dér
samtliga aktiedigares annars samtycker sétts ramarna endast av vad borgendrsskyddsreglerna tillater.

24 Se dock ovan betriffande kravet pa att bevekelsegrunderna méste vara i viss mening beaktansvérda.
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oversindandet av den information som inkluderades i Meddelandet var erforderlig att
formedla. Det fanns inget alternativt sétt att agera, eller en mer begréinsad férmedling,
som hade &stadkommit en likvérdig férhandsinformering av Percy Nilsson i linje med
Dan Olofssons syfte och som hade medfort ett mer begrdnsat inkriktande pd
informationsbegrinsningsintresset.?

I sjilva verket blir nddvindighetsbedomningen i ett fall som det nu aktuella s sjélvklar
att nddvindighetskravet kan forefalla vara ndrmast innehallslost. Nodvindighetskravet
4r emellertid inte innehéllslost. Sjalvklarheten beror enbart pé att omsténdigheterna i det
nu aktuella fallet gér beddmningen enkel. Andra situationer kan vara mer svérbedomda.
Antag tex., for att Aatervinda till advokatexemplet ovan, att aktdren rdjer
insiderinformation till advokaten redan innan advokaten genomfort jdvskontroll och
didrmed innan advokaten ens accepterat uppdraget. Om rdjandet inte erfordrades for
javskontrollen kan det diskuteras om rojandet i det ldget var nodvindigt, trots att
anlitandet av advokat med ty atf6ljande formedling av insiderinformation inte 7 sig kan
ifrdgasittas.

Moalem sammanfattar punkterna 31-34 och 36 i Grengaard och Bang-domen som et
krav pa saklighet (ett saglighedskriterium) (kursiveringar tillagda):

Det kan ikke antages, at formuleringen ’strengt nedvendig’ i praemis 34 skal forstds siddan, at der
skal foreligge en egentlig pligt til videregivelse. Formuleringen mé antages at precisere det
forhold, at en videregivers saglighedsvurdering skal indeholde en ngje vurdering af samtlige
omstendigheder i forbindelse med videregivelsen, og at det pd den baggrund og sarligt under
hensyn til formélet med videregivelsesforbuddet, vurderes, at der foreligger et legitimt og
begrundet behov for at videregive den interne viden.?

En avslutande reflektion rérande nédvindighetsforutsittningen i Grengaard och Bang-maélet anknyter till
den nya rittsliga kontext i vilken réjandeforbudet inforts genom MAR. Réjandeforbudet som sddant ser
visserligen fortfarande likadant ut, men har sedan &r 2016 kompletterats med artikel 11 om s.k.
marknadssonderingar. Dan Olofssons kontakt med Percy Nilsson var inte en marknadssondering enligt
artikel 11. Artikel 11 #r likvil av principiellt intresse i forevarande sammanhang. Rojande av
insiderinformation, som sker i samband med en marknadssondering i enlighet med artikel 11, ska
namligen vid tillimpningen av réjandeforbudet i artikel 10 anses ske som ett normalt led i fullgérande av
tjénst, verksamhet eller dligganden. Marknadssonderingsreglerna tillhandahaller alltsd exempel pd
situationer som inte ar ofdrenliga med réjandeférbudet. Marknadssonderingsreglerna &r tillimpliga bl.a.
nér ett noterat foretag sonderar terringen med potentiella investerare infor en eventuell riktad nyemission
eller nir en dgare p4 motsvarande sitt sonderar med potentiella kdpare av en storre aktiepost infor en s.k.
bookbuilding. 1 denna del talas endast om sondering for visst syfte och inte alls om ndgon nodvindighet.
Reglerna ir enligt artikel 11.2 1 MAR ocksa tillimpliga vid sonderingar som genomfors av en potentiell
budgivare infor ett eventuellt uppkdpserbjudande, under forutsittning att (a) informationen dr nédvindig
for att de parter som innehar virdepapperen ska kunna skapa sig en uppfattning om huruvida de ar villiga
att erbjuda dessa virdepapper, och (b) villigheten hos de personer som innehar vérdepapperen att erbjuda

25 Se K16hn, a.a., s. 350.
26 Moalem, a.a., s. 132.
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dem 4r en rimlig forutsittning for beslutet att genomfora uppkopserbjudandet eller fusionen.?” Hir talas
alltsd visserligen om nodvéndighet, men enbart om nédvindighet for syftet att sondera en viss persons
intresse. Marknadssonderingsbestimmelsernas utformning stdrker enligt min mening bilden av att
nédvindighetsforutsittningen i Grengaard och Bang-domen ska uppfattas pa det sitt som férordas i detta
utldtande.

Sammanfattningsvis: Danirs verksamhet syftar till att generera vinst. Vonovia-afféren
var gynnsam for Danir — betydligt gynnsammare &n en affér med Starwood — och
befordrade séledes vinstintresset. Atgirder for att oka forutsdttningarna for en
framgangsrik Vonovia-affdr var dérfor legitima och normala for verksamhetens
bedrivande. Mer #n sa krivs inte. Det dr dock viktigt att komma ihdg att inte redan detta
konstaterande, som nirmare besett dr timligen sjélvklart i det nu aktuella fallet, leder till
slutsatsen att Meddelandet utgjorde ett tillitet rojande av insiderinformation. En
pvergripande intresseavvigning bor ocksd utforas, varvid bla. de nérmare
omstindigheterna kring informationsformedlingen i det enskilda fallet kan vara av
betydelse.

Vidareformedlingsintresset 6verviger informationsbegrdnsningsintresset i det aktuella
fallet

Den Aaterstdende beddmningen avser huruvida Dan Olofssons konkreta
vidareformedlingsintresse i den aktuella situationen overvigde
informationsbegrinsningsintresset pd ett sddant sdtt att vidareformedlingen
sammantaget ska anses ha varit férenlig med artikel 10 i MAR.

Hiir bor forst beaktas vad Dan Olofsson hade att vinna pa forhandsinformationen till
Percy Nilsson och forverkligandet av det ddrmed ténkta syftet med atgérden, jamfort
med om han inte vidtog Atgirden alls. Mot detta ska stillas det inkriktande pé
informationsbegrinsningsintresset som Dan Olofssons agerande innebar.

Enligt vad som upplysts (se avsnitt 1 ovan) var affdren for Dan Olofsson (Danir) vird
flera hundra miljoner kronor. Skillnaden i vinstutfall for Danir mellan en framgéngsrik
Vonovia-affir och en affir med Starwood var ndrmare 80 miljoner kronor. Det
ekonomiska intresset i och for Danirs affarsverksamhet var alltsd mycket betydande.
Det finns inte heller skil att underkéinna bedomningen att ett avvaktande med Percy
Nilsson-kontakten till efter budets offentliggérande inte hade varit likvardigt for syftets
forverkligande.

Det finns anledning att erinra om att, som framgar av EU-domstolens dom i Grengaard

och Bang-milet, bedémningen av vidareformedlingsintresset ska gbras med
utgéngspunkt i nationell rétt, dvs. i detta fall i svenskrittslig kontext. Har bdr inte minst

27 Se Sjéman, a.a., s. 886 ff.
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beaktas den sdrskilda betydelse och det sdrskilda vidrde som i den svenska
bolagsstyrningsmodellen tillmits aktiva, stora aktiefigare i borsforetag.?®

Bland omstindigheter hanforliga till den motsatta vagskélen — nimligen omsténdigheter
som talar for ett uppritthallande av informationsbegrinsningsintresset — mérks att
informationen i friga var mycket kinslig i kurspaverkanshinseende, *° att
vidareformedlingen faktiskt innebar att ytterligare en person blev innehavare av
insiderinformation®® och att Percy Nilssons vilvillighet till Vonovia-budet knappast
kunde antas ha ndgon avgdrande — men vil relevant bidragande — betydelse for
utsikterna till framging med Vonovias bud. Betriffande dessa omstdndigheter
foreligger emellertid ocksd en rad faktorer som verkar mitigerande vid
intresseavvigningen: Ja, insiderinformation fick visserligen ytterligare extern spridning
genom Meddelandet och marknadsmissbruksrisken okade dirmed, men enbart till en
ytterligare individ. Den individen var vidare en kénd affirsman som Dan Olofsson
kéinde personligen och inte hade ndgon anledning att inte lita pd. Vidare, vilket enligt
min mening ir betydelsefullt, vidtog Dan Olofsson en sirskild forsiktighetsitgird
genom att uttryckligen erinra Percy Nilsson om att det rérde sig om insiderinformation,
med vad som foljde ddrav i form av varsam hantering. Genom att formedla
insiderinformationen skriftligt i ett sms sdkerstdllde Dan Olofsson vidare dokumentation
betriiffande vidareformedlingen. Genom att paé detta sétt skapa ett elektroniskt spir av
den information som Dan Olofsson vidareformedlade gav Dan Olofsson den
informationsmottagare som Overvdgde att handla pa informationen anledning att utga
ifrén att sannolikheten for fillande dom, med kdnnbara sanktioner som foljd, skulle vara
hdg om handeln uppticktes. Ex ante minskades dérigenom missbruksrisken ytterligare.
Slutligen forhéller det sig erfarenhetsmaéssigt blott helt sillan pé det sittet att endast en
viss aktiedigares stillningstagande till ett uppkdpserbjudande pé férhand kan konstateras
vara avgorande for erbjudandets framgangsrika genomf6rande. Det krdvs att flera
aktiedigare stddjer erbjudandet. Percy Nilsson var i Victoria Park en av dessa.

Sammantaget var Danirs, och ddrmed Dan Olofssons, intresse av att bana vig for
Vonovia-erbjudandet mycket starkt och en forhandsbearbetning av Percy Nilsson
beddmdes kunna bidra till forverkligandet hirav. De omsténdigheter som talar emot att
ge vidareférmedlingsintresset foretrdde védger i den aktuella situationen forhallandevis
latt, inte minst mot bakgrund av att ett underkdnnande av Danirs
vidareformedlingsbehov skulle innebéra att en aktiv, stor aktiefigare i ett borsbolag

2 Se t.ex. Skog & Sjoman, Corporate Governance in Sweden, i Lekvall (red.), The Nordic Corporate
Governance Model, 2014 (och flera andra bidrag i samma bok), och Hansen, The Role of Shareholders in
Public Companies in the Nordic Ccountries, i Fleischer, Hansen & Ringe (red.), German and Nordic
Perspectives on Company Law and Capital Markets Law, 2015.

¥ Se Grgngaard och Bang-domen, pp. 37 och 38, och X16hn, a.a., s. 355.

3 Se Grongaard och Bang-domen, p. 36.

15

202



Yttrande Dan Olofsson, 2020-03-17 13:49 diarienr: 9000-K1665-18

203

hindrades frin begrinsad, legitim interaktion med en annan aktiedgare till underldttande
av genomforandet av en tydligt virdeskapande uppkopstransaktion.”’

Ifr dven den brittiska tillsynsmyndighetens MAR-vigledning (kursiveringar tillagda):

The following factors are to be taken into account in determining whether or not the disclosure
was made by a person in the proper course of the exercise of his employment, profession or duties,
and are indications that it was:

(1) whether the disclosure is permitted by the rules of a trading venue a prescribed auction
platform, of the FCA or the Takeover Code; or

(2) whether the disclosure is accompanied by the imposition of confidentiality requirements
upon the person to whom the disclosure is made and is:

(a) reasonable and is to enable a person to perform the proper functions of his employment,
profession or duties; or

(b) reasonable and is (for example, to a professional adviser) for the purposes of facilitating or
seeking or giving advice about « transaction or takeover bid; or

(c) reasonable and is for the purpose of facilitating any commercial, financial or investment
transaction (including prospective underwriters or placees of securities); or

(d) reasonable and is for the purpose of obtaining a commitment or expression of support in
relation to an offer which is subject to the Takeover Code; or

(e) in fulfilment of a legal obligation, including to employee representatives or trade unions

acting on their behalf 3

Enligt min mening utmynnar sdledes avvigningen i att undantaget i artikel 10 var
tillimpligt p4 ovan angivna premisser. Motsatt slutsats skulle tvirtom innebéra en
ordning som skulle ha menlig inverkan p4 marknadens effektiva funktionssitt. En sédan
ordning skulle nimligen innebéra en tolkning av réjandefrbudet som gick lédngre dn
vad forbudets skyddssyfte motiverar och som snarare skulle motverka én bidra till att
forverkliga marknadsmissbruksregelverkets &ndamal.

For att aterknyta till punkterna 31 och 48 i Grengaard och Bang-domen: Det forelag
enligt vad som nérmare utvecklas ovan ett erforderligt “néra samband” mellan Dan
Olofssons formedling av informationen till Percy Nilsson for det angivna syftet och
fullgérandet av den av Dan Olofsson via Danir bedrivna investeringsverksamheten.
Formedlingen skedde, pa ett proportionerligt sétt och i en proportionerlig omfattning,
som ett ’normalt led” i denna verksamhet, i den mening som normalitetskravet ska ges
mot bakgrund av Grengaard och Bang och 6vrigt killmaterial.

31 Moalem (a.a., s. 132) framhaller for sin del foljande exemplifierande aspekter som kan vara av
betydelse for avviigningen: (2) Vilket behov har informationsinnehavaren och informationsmottagaren? ®
Vilka legitima intressen motiverar vidareformedlingen? (c) Till hur méinga personer formedlas
informationen? (d) Formedlas informationen internt i den egna organisationen eller externt? (€) Medfor
vidareformedlingen en stor ¢kad missbruksrisk och vilka preventiva foranstaltningar vidtar
informationsinnehavaren? (f) Ar vidareférmedlingen forutsatt i nigra regler? Vad Moalem féster
avseende vid ligger helt i linje med vad jag beaktat i den avviigning jag utfort.

32 §e FCA Handbook, MAR 1.4.5 (Factors to be taken into account in determining whether or not
behaviour amounts to unlawful disclosure). Jfr hrtill dven den brittiska Upper Tribunals dom den 27 maj
2014 (Hannam).
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204

6. SLUTSATS

Eftersom premisserna for detta utlatande innefattar att Meddelandet innebar att Dan
Olofsson r6jde insiderinformation till Percy Nilsson dr den enda tolkningsfrédga som ska
avgoras huruvida detta, mot bakgrund av Syftet, omfattades av undantaget i artikel 10
eller inte.

P4 ovan redovisade skil ska den stillda frigan besvaras jakande, dvs. rojandet skedde
som ett normalt led i fullgérande av tjénst, verksamhet eller aliggande och var dérfor
forenligt med artikel 10 1 MAR.

Stockholm den 21 februari 2020

s

Erik Sjoman
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Appendix B

JURIDISKT EXPERTUTLATANDE

Réjandeférbudet i insiderratten och dess undantag

SAMMANFATTNING

Detta utldtande har formulerats med anledning av en férundersékning avseende misstankar om att en
person har gjort sig skyldig till otillétet réjande av insiderinformation. Utidtandet tar stélining till fragan
om hur férbudet mot réjande av insiderinformation och dess undantag ska tolkas. Utlatandet ger
slutligen ett konkret tolkningsférslag: Réjande av insiderinformation ar inte ofillatet i situationer dar
bolagets eller marknadens intresse foresprakar ett rjande. | detta utlatande konstateras sa vara fallet
under forevarande omstandigheter dar réjandet varit motiverat for att efterstrava ett hogre pris for aktien
vid en takeoversituation med konkurrerande bud. D& dessutom sjélva réjandehandlingen genomforts
med sadan aktsamhet som efterstravar att minimera risken for att den réjda insiderinformationen
missbrukas, anses enligt detta utldtande inte ett ofilldtet réjande av insiderinformation fGreligga,
eftersom réjandet i fallet faller inom ramen for réjandeférbudets undantag.

1 INLEDNING
11 Fakta

Jag har av advokat Tomas Nilsson blivit ombedd att formulera ett skriftligt expertutiatande gallande
insiderrattens réjandeférbud och dess undantag.

Utldtandet avges baserat pa nedanstaende uppgivna omsténdigheter.

@) Danir AB (Danir), som kontrolleras av Dan Olofsson, var stor &gare i Victoria Park AB
(Victoria Park). Starwood Capital Group (Starwood) offentliggjorde den 1 april 2018 et
uppképserbjudande avseende aktierna i Victoria Park. Det erbjudna vederlaget fér varje
A- eller B-aktie i Victoria Park var 34 kronor (efter vinstutdelning om 40 6re per aktie).
Dan Olofsson, och darmed Danir, ansag att budet frén Starwood var ofillréckligt.

(2) Vonovia SE (Vonovia) visade darefter intresse for att lamna ett hégre, konkurrerande
bud och véande sig till Danir m.fl. for att skapa basta mojliga forutsattningar for ett
framgangsrikt férvarv. Dan Olofsson férhandlade med Vonovia, som han dessutom
ansdg vara en battre l&mpad &gare rent operationellt, och traffade en
optionstverenskommelse som innebar att Danir accepterade att sélja sina aktier till
Vonovia till priset 38 kronor per aktie. Den 3 maj 2018 offentliggjorde Vonovia salunda
ett uppkopserbjudande om 38 kronor per A- respektive B-aktie i Victoria Park.

(3) Vid en forsaljning fér 38 kronor per aktie uppgick transaktionsvardet for Danir till cirka
730 miljoner kronor. Skilinaden mellan om Danir sélde till priset 38 kronor per aktie och
en forsaljning till nivan i Starwoods bud (34 kronor per aktie) var narmare 80 miljoner

kronor.

(4) Dagen fére Vonovia-budets offentliggérande skickade Dan Olofsson ett sms
(Meddelandet) till Percy Nilsson, som ocksé var aktieégare i Victoria Park. Meddelandet
16d:

Hej Percy
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(6)

(7)

1.2

Kommer ett bud imorgon pé& Victoria Park 38 kr. Insiderinformation séledes som far
hanteras varsamt. Jag har accepterat defta bud men inte det tidigare fréan Starwood.

Dan

Informationen om det i nartid kommande erbjudandet il ett angivet pris, som tydligt
éversteg det redan offentliggjorda budet fran Starwood, utgjorde insiderinformation.

Dan Olofssons syfte med meddelandet var att férhandsinformera Percy Nilsson om det
kommande, hégre Vonovia-budet och att Dan Olofsson (dvs. Danir) stédde detta bud,
men inte det lagre budet fran Starwood. Darigenom ville Dan Olofsson &stadkomma att
aven Percy Nilsson skulle stédja Vonovias bud och sélja sina aktier till Vonovia. Skalet
var att Danir, som alltsa redan tagit stallning fér Vonovias bud, hade ett starkt eget
kommersiellt intresse av att Vonovias uppképserbjudande skulle bli framgéngsrikt. De
képoptioner som Danir stallt ut till Vonovia var namiigen villkorade av att Vonovias
erbjudande forklarades ovillkorat av Vonovia, dvs. att erbjudandet faktiskt slutfGrdes.
Dan Olofsson bedémde vidare att det aven lag i 6vriga Victoria Park-aktiedgares
intresse att det banades vag fér Vonovias erbjudande, en uppfattning som f.6. delades
bl.a. av budkommittén i styrelsen for Victoria Park. Percy Nilsson var den person som
Dan Olofsson vid tillfallet kunde komma pa som han bade ka&nde och visste var
aktieagare i Victoria Park och som inte ingick i kretsen kring styrelseledaméterna |
Victoria Park eller annars redan atagit sig att acceptera Vonovias erbjudande. Percy
Nilsson ar dessutom en kand naringslivsprofil och Dan Olofsson bedémde att det &ven
av den anledningen skulle vara gynnsamt om Percy Nilsson stédde Vonovias
erbjudande. Dan Olofsson bedémde att syftet med informationen till Percy Nilsson inte
kunde tillgodoses pa fullgott satt om Dan Olofsson foérst avvaktade att Vonovias
erbjudande offentliggjordes, bl.a. eftersom Percy Nilsson da kunde hinna bilda sig och
uttrycka en annan uppfattning innan Dan Olofsson kommit i kontakt med honom, och
den foértroendeskapande effekten av en exkiusiv férhandsinformation inte skulle uppnas.

Vad Dan Olofsson ville astadkomma var alltsd att Percy Nilsson skulle vilja att
acceptera Vonovias erbjudande, dvs. sélja sina aktier. Tanken var inte den motsatta,
dvs. att Percy Nilsson skulle kdpa aktier i Victoria Park. Dan Olofsson har inte med rad
eller genom uppmaning féranlett Percy Nilsson att férvarva aktier i Victoria Park.
Tvartom tydliggjorde han for Percy Nilsson aft den information han lamnade till Percy
Nilsson var insiderinformation och skulle hanteras med den varsamhet som féljde dérav.

Den konkreta fragan i utlatandet .

Det fér mig atergivna handelseforloppet satter scenen for den konkreta fragan i utlatandet, vilken enligt
mitt formenande bor formuleras pa foljande séatt:

Utgér Meddelandet fran Olofsson till Nilsson ett otillatet réjande av insiderinformation.

2(11)
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1.3 Tillampliga rattsnormer
Marknadsmissbruksforordningens’ (MAR) artikel 10.1 lyder:

“Vid tillampningen av denna férordning anses olagligt réjande av insiderinformation
féreligga ndr en person férfogar éver insiderinformation och réjer den informationen till
en annan person, ufom i fall da réjandet sker som ett normalt led i fullgérande av
tjidnst, verksamhet eller aligganden.”

Detta utlatande syftar till att analysera den tillampliga normen i ljuset av den systematik som inom
rattsdogmatiken i Norden uppstalits for tolkningen av insiderrattens réjandeférbud.

1.4 Metoden for besvarande av den konkreta fragan i utlatandet

Detta utlatande besvarar den ovan definierade konkreta fragan genom att forst konkretisera
rojandeférbudets och dess undantags rattsdogmatiska tolkning. | detta utidtande gestaltas den
normativa helhet réjandeférbudet och dess pragmatiska undantag utgér dels i en positiv, dels i en
negativ dimension. | den positiva dimensionen férbjuder lagstiftaren en aktér som har insiderinformation
att réja den for nagon annan. Réjandeférbudets negativa dimension utgérs i sin tur av férbudets
undantag som bildar den normativa sékerhetsventil som méjliggér mycket av den praktiska verksamhet
som férekommer i vardepappersmarknadskontext.

Konstellationen i réjandeférbudet som strukturerats kring forbudet och dess undantag leder i praktiken
till att rattdogmatiska tolkningsproblem i réjandeférbudet aktualiseras just vid bedémningar av hur langt
undantaget utstracker sig. | detta utldtande omfattas en kontextualiserande rattsdogmatisk syn, varav
foljer att balansen mellan férbudet och dess undantag skapas Ilyhort fér den verksamhetskontext <ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>