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| foreliggande, offentliggjorda version aterges som bakgrund endast ett mycket kort samman-

drag av skriftvaxlingen i &rendet. Uttalandet kommer senare att offentliggtras i sin helhet.

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 14 mars 2016 en framstallning fran Hannes Snellman
Advokatbyra i egenskap av ombud for den oberoende delen av styrelsen for East Capital Ex-
plorer AB. Framstallningen ror fragan om god sed vid narstaendetransaktioner. East Capital

har yttrat sig 6ver framstallningen.

Bakgrund

East Capital Holding AB &r grundare av och for nérvarande storsta aktiedgare i East Capital
Explorer AB, som &r noterat pa Nasdaq Stockholm. East Capital Holding ingdr i en grupp av
foretag som bedriver kapitalférvaltning med inriktning pa Osteuropa. Bl.a. ingdr det svenska
bolaget East Capital PCV Management AB och det luxemburgska AIFM-foretaget East Capi-
tal Asset Management SA i denna foretagsgruppering, som hadanefter bendmns East Capital.

East Capital har genom éren etablerat fonder av olika slag med inriktning p& Osteuropa. Hos-
ten 2007 borsnoterades East Capital Explorer som ett svenskt fondliknande investmentfore-
tag, med East Capital Holding som betydande aktie&gare efter noteringen, och med East Capi-
tal PCV Management som exklusiv kapitalforvaltare enligt ett langfristigt s.k. investeringsav-
tal. | noteringsprospektet beskrevs investeringsavtalet utforligt. Avtalet I6per till ar 2032 om
det inte forlangs. Det kan dessférinnan, enligt East Capital Explorers bolagsordning, sagas
upp av East Capital Explorer endast efter stimmogodkannande med tre fjardedelar av saval de

avgivna rosterna som de vid stdmman foretradda aktierna.
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East Capital meddelade i ett pressmeddelande i september 2015 att bolaget, i sin egenskap av
s.k. Investment Mannager tagit initiativ till en omférhandling av investeringsavtalet. Darefter
har forhandlingar forts mellan East Capital och den den oberoende delen av styrelsen for East

Capital Explorer AB.

Parterna har under diskussionerna enats om att investeringsavtalet bor bringas till ett fortida
upphorande, att en dvergang till egenforvaltning bor godkannas pa bolagsstimma dven om
avtalsuppsagningen skulle ske efter éverenskommelse och inte genom ensidig uppsagning,
och att parterna borde ha forutséttningar att snabbt na en ekonomisk uppgorelse som bade
sakerstaller en smidig 6vergang till egenforvaltning for East Capital Explorer och samtidigt

innebé&r rimlig kompensation till East Capital.

| framstéllningen till namnden ar den huvudsakliga fragestallningen huruvida det skulle vara
forenligt med god sed att East Capital vid en bolagsstdmma i East Capital Explorer deltog i en

omrgstning om investeringsavtalets upphorande.

OVERVAGANDEN

Aktiemarknadsnamnden kan gora uttalanden i fragor om god sed pa aktiemarknaden rérande

bolag som ar upptagna till handel pa en reglerad marknad i Sverige.

Aktiemarknadsnamndens uttalande AMN 2012:05 handlar om borsbolags 6verlatelser och
forvarv till respektive fran en befattningshavare eller en stor aktieagare i bolaget, s.k. narsta-
endetransaktioner. Mot bakgrund av att det vid sadana transaktioner finns en sarskild risk for
intressekonflikter innehaller uttalandet bl.a. krav pa en sarskild beslutsordning vid sadana
éverlatelser och forvarv. Beslut om sadana 6verlatelser och forvérv ska, om de inte ar av ova-
sentlig betydelse for bolaget, fattas av bolagsstdmman och vid stdmmans beslut ska aktier som
innehas av befattningshavaren respektive dgaren inte beaktas.

Det nu aktuella fallet, dar det ar fraga om att besluta om en uppséagning av ett forvaltningsav-
tal, omfattas inte av ordalagen i AMN 2012:05. Det hindrar i och for sig inte att det skulle
kunna sattas ifraga om inte god sed pa aktiemarknaden, i linje med syftet bakom uttalandet,

pakallar att motsvarande beslutsordning tillampas aven vid ett sadant beslut.



Till bilden hor emellertid i detta fall ocksa bl.a. att det i East Capital Explorers bolagsordning
finns en uttrycklig reglering av beslutsordningen for uppsagning av avtalet ifraga och, framfor
allt, att bolaget i det prospekt som offentliggjordes vid borsnoteringen ar 2007 pa ett tydligt
satt informerade om dels denna beslutsordning, dels att den andra parten i avtalet, East Capi-
tal, skulle kunna komma att rosta emot ett férslag om uppségning. Det kan enligt namndens
mening, i denna mycket speciella situation, inte anses pakallat att anse kravet pa god sed vara
uppfyllt endast om man vid staimman uppnar erforderlig majoritet med bortseende fran de for

East Capitals aktier avgivna rosterna.

I behandlingen av detta arende har deltagit ledamoterna Johan Munck (ordférande),
Ossian Ekdahl, Eva H&gg, Ann-Christine Lindeblad, Jens Nystrand, Hans Schedin,
Erik Sjoman och Joakim Strid.
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