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Detta uttalande ar meddelat av Aktiemarknadsnamnden med stod av delegation fran Finans-
inspektionen (se FFFS 2007:17). Uttalandet offentliggjordes 2016-10-109.

BESLUT

Aktiemarknadsndmnden medger, under i framstallningen angivna forutsattningar,
Cement Fund undantag fran den budplikt som annars skulle uppkomma om bolaget for-
varvar aktier i den i framstéllningen beskrivna riktade emissionen av aktier och teck-

ningsoptioner (units”) i Crown Energy AB, pa villkor att

1) aktiedgarna infor bolagsstdmman i Crown Energy AB informeras om hur stor kapital-
respektive rostandel som Cement Fund hogst kan fa genom att forvarva aktierna och

utnyttja teckningsoptionerna i fraga, samt att

2) emissionsbeslutet godkéanns av aktiedgare som representerar minst tva tredjedelar av
saval de avgivna rosterna som de aktier som ar foretradda pa stamman, varvid man ska

bortse fran aktier som innehas av Cement Fund.

Om Cement Fund sedermera forvarvar ytterligare aktier i Crown Energy AB och darigenom
Okar sin rostandel uppkommer budplikt.

[Detta uttalande géller en planerad atgéard som inte ar allmant kand. Enligt 26 § tredje stycket
forsta meningen i stadgarna for Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden far ett
sadant uttalande inte offentliggdras av Aktiemarknadsnamnden forran atgarden vidtagits,

Aktiemarknadsnamnden, Box 7680 , 103 95 Stockholm
E-post: info@aktiemarknadsnamnden.se Hemsida: www.aktiemarknadsnamnden.se



mailto:info@aktiemarknadsnamnden.se

gjorts allmant kand av den som planerat atgarden eller pa annat satt blivit allmant kand. Utta-
landet ska darfor tills vidare inte offentliggoras.]

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 24 mars 2016 en framstallning fran Advokatfirman
Hammarskiold & Co i egenskap av juridisk radgivare a Cement Fund, ett Société en Com-
mandite Spéciale etablerat i Luxemburg ("Cement Fund”), och X, [...]. Framstallningen rér

dispens fran budplikt i samband med en emission i Crown Energy AB, org. nr. 556804-8598.

FRAMSTALLNING

| framstallningen anfors i huvudsak foljande.
Bakgrund

Crown Energy, vars aktier ar noterade pa den reglerade marknaden NGM Equity, ar en inter-
nationell olje- och gaskoncern som fokuserar pa prospekteringsmojligheter med stor potential
avseende utvinningsbara reserver for olje- och gasprojekt i Afrika och Mellandstern. Bolaget
fokuserar idag pa Sydafrika, Madagaskar, Ekvatorialguinea och Irak. Bolagets affarsidé ar att
forvarva rattigheter med avsikt att exploatera férekomst av olja och gas, och sedan soka part-
ners som &r villiga att investera i ytterligare exploatering och prospekteringsborrning for att
darigenom med storre grad av sékerhet kunna faststélla storlek pa reserver. Sadana uppgorel-
ser gar normalt till s att den part som forbinder sig att betala borrningarna erhaller en andel i
faltet eller licensen, medan Crown Energy, som upplatare av rattigheten betalar genom att lata

sin andel spddas ut. Detta forfarande kallas ”farm-out” och &r forharskande i branschen.

Med strategin att ga in i tidiga faser och vidareutveckla projekt genom prospektering och re-
sursoptimering kan stora vérden realiseras vid lyckade resultat. Nar och om en licens eller ett
projekt blir redo for produktion har Crown Energy for avsikt att realisera den potentiella var-

debkningen genom att salja vidare projektet till en storre olje- och gasaktor.

Crown Energy har annu inte vidaresalt nagot projekt, och darvid inte heller genererat nagra

intakter, och har sedan verksamheten startade ar 2010 darfor varit starkt beroende av l&n fran



bolagets huvudagare. Darutover har bolaget de senaste tre aren genomfort flera emissioner av

vardepapper:
e 2012: Foretradesemission av aktier med en bruttolikvid om ca 45 milj. SEK.

e 2013: Riktad emission sdvdl som foretradesemission av konvertibla skuldebrev

("Konvertiblerna”) med en total bruttolikvid om ca 75 milj. SEK.

e April 2015: Ett refinansieringspaket bestaende av (i) en kvittningsemission om ca 13
milj. SEK riktad till bolagets huvudédgare for att kvitta bort skuld ("Emission 1) (ii)
en kvittningsemission av aktier till ett varde om ca 67 milj. SEK riktad till bolagets
konvertibelinnehavare som betalning for delvis aterkopta konvertibler ("Emission 2”)
samt (iii) foretradesmission av aktier som vid full teckning skulle tillféra Crown Ener-

gy en bruttolikvid om ca 60 milj. SEK (’Fo6retradesemissionen”).
e Januari 2016: En riktad emission av aktier med en bruttolikvid om ca 11 milj. SEK.

Foretradesemissionen i april 2015 var strukturerad sa att de som tecknat aktier i Emission 1
och Emission 2 och som ocksa var huvudagare och narstaende till bolaget (motsvarande ett
aktieagande om ca 64,1 % av aktierna och rosterna i bolaget) ("Narstaende-dgarna”) inte del-
tog 1 teckning av aktier 1 Foretrddesemissionen, en s.k. “repair issue”. Samtliga tre emissioner

baserades pa en teckningskurs om 3,33 SEK per aktie.

Foretradesemissionen, dar Narstaende-agarna saledes inte tecknade nagra aktier, tecknades till
ca 5 milj. SEK, motsvarande 8 % av den maximala emissionen, och utfallet var forstas en stor

besvikelse for Crown Energy.

Det bor vidare ndmnas att emissionen i januari 2016 genomférdes med rabatt for att klara av
finansieringsbehovet i ett going concern-perspektiv for 12 manader (utan att den aterstaende
aterbetalningen av Konvertiblerna ar medraknad). Ingen av Néarstaende-agarna deltog i denna

emission.

Crown Energys aktiekurs har under det senaste aret gatt ned med ca 70 % och under de sen-

aste tre aren med ca 60 %.

Crown Energys finansiella situation



Bolaget hade férhoppningar om att det refinansieringspaket som genomférdes fére sommaren
2015 skulle fa ett battre utfall, sarskilt Foretradesemissionen som skulle kunna ha givit bola-

get likviditet for en lang period framaover.

Sedan refinansieringspaketet avslutades ar 2015 har bolagets huvudagare klargjort att nagra
ytterligare lan eller finansieringsgarantier inte kan paréknas. Bolaget har &ven ataganden i
forhallande till licenserna i Irak och Madagaskar som kommer att krava ytterligare kapital.
Dérutdver kommer bolaget att behdva slutreglera kapital- och rantebetalningar avseende
Konvertiblerna (skulden uppgar till cirka 13,4 milj. SEK inklusive upplupen ranta) nar dessa
slutligt forfaller i april 2016. FOr nédrvarande beddmer Crown Energy att bolaget har

rérelsekapital for de kommande 3 manaderna.

Cement Fund &gs av den franska medborgaren Pierre-Emmanuel Weil ("Weil”) — direkt och
indirekt genom av Weil heldgt bolag, Weil Investissment SARL (”Weil Investissment”) —
samt av Worldwide Advisory Private Limited ("Worldwide Advisory”), ett bolag med site i
Singapore. Weil ar s.k. general partner och Weil Investissement och Worldwide Advisory &r
s.k. limited partners i Cement Fund. Cement Fund, som har etablerats for att, genom for én-
damalet sarskilt grundat bolag, investera i Crown Energy, har nyligen approcherat bolaget.
For att sakerstalla en langsiktig finansiering for bolaget, bl.a. givet det skrala utfallet i Foret-
rédesemissionen och de i ndrtid uppkommande kapitalbehoven avseende Konvertiblerna, Irak
och Madagaskar, har Cement Fund och Crown Energy diskuterat méjligheten att Cement
Fund investerar i bolaget. Cement Fund har darvid uttryckt 6nskemal om att gora investering-
en i form av en riktad emission av s.k. units bestdende av aktier i och teckningsoptioner
("Teckningsoptionerna”) utgivna av Crown Energy till Cement Fund (”Riktade Emissionen”).
Cement Fund skulle efter den Riktade Emissionen vara &gare till lagst 34,04 % och hogst
50,79 % av aktierna och rosterna i Crown Energy, beroende pa i vilken utstrackning Teck-
ningsoptionerna utnyttjas av Cement Fund. Cement Fund &r uttalat langsiktig i sitt &gande och
kommer att finnas kvar som stark &gare och vill for detta ocksa fa en andel i bolaget som kor-
responderar med ovanstaende procenttal. Efter att den Riktade Emissionen genomforts kan
dock Cement Fund komma att 6verlata Teckningsoptionerna eller en del av dessa till bolaget
X, som darefter kan komma att utnyttja optionerna for teckning av aktier i Crown Energy. X
ar verksamt inom [...]. | samband med en sadan 6verlatelse skulle ett sadant narstaendeforhal-
lande som beskrivs i 3 kap. 5 § 4 punkten i lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudan-
den pa aktiemarknaden kunna komma att etableras mellan Cement Fund och X.



Crown Energy har gjort beddmningen att saval Cement Fund som X skulle vara bra dgare i
Crown Energy och tillfora erforderligt kapital och kompetens, vilket skulle gynna bolagets

befintliga aktiedgare.

Bolagets huvudagare har saledes meddelat att ytterligare lan eller finansiering inte kan paréak-
nas. Dartill har Crown Energys bolagsvarde och dess verksamhet paverkats mycket negativt
av det kontinuerligt sjunkande varldsoljepriset.

Givet utfallet i Foretradesemissionen och det kapitalbehov som Bolaget har enligt ovan be-
doémer Crown Energy att det under den kommande tolvmanadersperioden inte skulle vara
mojligt att pa ett lyckosamt satt genomfora en foretradesmission av aktier eller andra finansi-
ella instrument. (sérskilt inte i den storleksordning som Cement Fund erbjuder). Crown
Energy bedomer att inte heller nagra alternativa finansieringsmojligheter star till forfogande.
Det kapital som Cement Fund skulle betala for den Riktade Emissionen skulle forsatta Crown

Energy i en helt ny finansiell situation.

Sammantaget befinner sig Crown Energy i en situation dar mojligheterna till fortsatt finansi-
ering ar ytterst begransade, och dar en kapitalanskaffning maste genomféras innan kapitalbris-
ten blivit sd akut att investerarnas fortroende for bolaget och dess ledning minskat eller
forsvunnit helt, men dar det nu har uppstatt en mojlighet att sékerstélla finansiering for en
betydande period framdver. Enligt bolagets bedémning vore det till stort forfang for ak-
tiedgarna i Crown Energy att inte utnyttja denna mojlighet och genomféra den Riktade Emis-

sionen.
Den riktade emissionen

Styrelsen i Bolaget avser att foresla att en extra bolagsstimma beslutar om den Riktade
Emissionen, vilket skulle krava stod av aktiedgare representerande minst tva tredjedelar av
saval de avgivna rosterna som de aktier som ar foretradda vid bolagsstamman. | samband med
offentliggdrande av transaktionen och kallelse till bolagstéamma kommer aktiedgarna i Crown
Energy att erhalla utférlig information om den Riktade Emissionen och om Cement Fund. Da
den Riktade Emissionen innebdr att mer &n tio procent nya aktier kommer att tas upp till han-
del pa en reglerad marknad kommer ett prospekt att, innan den Riktade Emissionen slutfors,

uppréttas och godkénnas av Finansinspektionen.



Budplikt

Cement Fund kommer i samband med den Riktade Emissionen att ga fran att inte inneha
nagra aktier i Crown Energy till att uppna ett aktieinnehav som representerar mer an tre tion-
delar av rostetalet for samtliga aktier och roster i Bolaget, Darmed skulle budplikt uppkomma
for Cement Fund. Som redogjorts for ovan far emellertid Crown Energy anses ha en sadan
prekar finansiell situation som kan motivera att dispens fran budplikten medges.

| aktiedgarkollektivets intresse kan vidare lyftas fram den kraftiga nedgang som bolagets akti-
ekurs har varit foremal for de senaste aren. Detta talar for att aktieagarna skulle vara positiva
till att en ny investerare med stor erfarenhet av branschen och kompetens pa omradet blir
storsta aktiedgare i bolaget. Att sa ocksa ar fallet bekraftas av att aktiedgare med innehav
motsvarande ca 60 % av aktierna och rosterna i bolaget vid underhandskontakter har meddelat

att de staller sig positiva till den Riktade Emissionen.

Hemstéllan

| framstallningen till Aktiemarknadsnamnden hemstélls mot ovanstaende bakgrund att namn-
den, med sedvanliga villkor, meddelar dispens fran den budplikt som annars skulle upp-
komma for Cement Fund och/eller X, dels till f6ljd av att Cement Fund erhaller mer &n tre
tiondelar av rostetalet i Crown Energy i samband med den Riktade Emissionen, varvid dis-
pensen dven ska omfatta Cement Funds utnyttjande av Teckningsoptionerna, dels till foljd av
Cement Funds eventuella dverlatelse av Teckningsoptionerna eller en del av dessa till X —
som Cement Fund kan komma ha etablerat ett narstaendeforhallande med - och X utnyttjande

av dessa for teckning av aktier i Crown Energy.



OVERVAGANDEN

I 3 kap. LUA finns bestammelser om budplikt. Finansinspektionen far enligt 7 kap. 4 respek-
tive 5 § LUA efter ansokan ge besked om huruvida budplikt galler och medge undantag fran

budplikt. En anstkan kan géras av den som har ett beréttigat intresse i saken.

Finansinspektionen har med stdd i 7 kap. 10 § LUA samt 8 och 9 88 forordningen (2007:375)
om handel med finansiella instrument overlatit till Aktiemarknadsnamnden att ge besked om
huruvida budplikt galler och besluta i fragor om undantag fran budplikt (FFFS 2007:17).

Budplikt intrader enligt 3 kap. 1 § LUA nér nagon, ensam eller tillsammans med nagon som
ar narstaende enligt 5 §, genom forvarv av aktier uppnar en agarandel som uppgar till eller

Overstiger tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i ett svenskt aktiebolag vars aktier ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfér Europe-

iska ekonomiska samarbetsomradet.

Reglerna om budplikt &r avsedda att skydda 6vriga aktiedgare i samband med ett kontroll-
agarskifte. Den som forvarvar aktier i ett bolag pA NGM Equity i sadan omfattning att kon-
troll — minst tre tiondelar av rostetalet — uppnas, ska erbjuda sig att férvarva dven resterande
aktier till ett i reglerna pa visst satt angivet pris. For dvriga aktieagare innebar budplikten en
individuell ratt att bli erbjuden majligheten att lamna bolaget genom att dverlata sina aktier

till kontrollagaren.

Om det finns sarskilda skél, far enligt 7 kap. 5 § LUA undantag medges fran bestdimmelserna
om budplikt. Undantag far forenas med villkor. Av kommentaren till bestaimmelsen framgar
vidare att Aktiemarknadsnamnden har att genom en helhetsbedémning préva om en dispens
ligger i aktiedgarkollektivets intresse och detta intresse kan anses védga tyngre an den moj-
lighet for aktieagare att lamna bolaget som budplikten innebér. Vid en sadan prévning kan
beaktas bl.a. i vilken utstrackning emissionen stdds eller vid en bolagsstdmma forutsétter stod

av aktiedgarna.



Som exempel pa omstandigheter som kan motivera att dispens lamnas fran budplikt namns i
lagens forarbeten att aktieinnehavet uppkommit genom en emission av aktier som utgor ett
erforderligt led i rekonstruktionen av ett bolag med betydande ekonomiska svarigheter. Akti-
emarknadsnamnden har ocksa vid flera tillfallen meddelat dispens pa den grunden, se bl.a.
AMN 2015:01, 2014:02, 2013:05, 2012:21 och 2012:02.

I det nu aktuella fallet ska Cement Fund teckna aktier och teckningsoptioner i en riktad
emission av s.k. units i Crown Energy i sadan utstrackning att Cement Fund, som idag
inte dger nagra aktier i Crown Energy, kommer att uppna mer &n tre tiondelar av roste-
talet for samtliga aktier i bolaget. Darigenom uppkommer budplikt for Cement Fund. |
ljuset av vad som i framstallningen anférs om skélen till emissionen och den ekono-
miska situationen i Crown Energy foreligger emellertid enligt namndens mening foérut-
sattningar for att bevilja dispens fran budplikten, om aktiedgarna infor stammans be-
handling av emissionsfragan &r informerade om hur stor réstandel som Cement Fund
kommer att fA genom att forvarva de emitterade aktierna och teckningsoptionerna samt
ett efterfoljande utnyttjande av optionerna. Dessutom maste emissionen stodjas av en
stor majoritet bland 6vriga aktiedgare. Nagra skal som med tillracklig styrka talar emot

ett pa sadana villkor lamnat undantag kan inte anses foreligga.

Pa grund av det anforda ska ansokan om dispens fran budplikt bifallas savitt avser Ce-
ment Funds deltagande i emissionen. Dispensen ska ocksa omfatta Cement Funds teck-

ning av aktier med stod av de teckningsoptioner som Cement Fund forvérvat.

Vad darefter galler frigan om dispens for X gér namnden féljande bedémning. Om
Cement Fund, efter deltagande i emissionen, dverlater teckningsoptioner till X som X
konverterar till aktier och med X etablerar ett sddant narstaendeférhallande som avses i
3 kap. 5 § 4 uppkommer enligt 3 kap. 2 § forsta stycket 2 ater budplikt, vilken enligt
andra stycket samma paragraf ska fullgéras av Cement Fund, som kommer att vara
rostmassigt storst av de tva agarna. Det har i framstallningen inte gjorts géllande att
transaktionen med X skulle vara nddvandig for att Cement Fund ska teckna aktier och
teckningsoptioner i Crown Energy eller redovisats nagra skl for att bevilja dispens fran
den budplikten. Nagon budplikt for X uppkommer inte i sammanhanget, sa lange dess

rostandel ar mindre &n Cement Funds rdstandel.



Detta drende har med stod av 21 § stadgarna for Foreningen for god sed pa vardepappers-

marknaden behandlats av namndens ordférande i samrad med ett par av namndens ledamaoter.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Johan Munck

Rolf Skog

Hur man oéverklagar

Beslutet om dispens fran budplikt kan 6verklagas hos Finansinspektionen av den som beslu-
tet angar, om beslutet har gétt honom eller henne emot. Overklagandet ska géras skriftligt. |
skrivelsen ska klaganden ange vilket beslut som 6verklagas och vilken andring som begars.
Skrivelsen med 6verklagandet ska ha kommit in till Aktiemarknadsndmnden inom tre veck-
or fran den dag da klaganden fick del av beslutet. Om beslutet dverklagas av annan &n so-
kanden, ska dverklagandet dock ha kommit in inom tre veckor fran det att beslutet offentlig-

gjordes.



