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Detta uttalande &r meddelat av Aktiemarknadsnamnden med stod av Kollegiets for svensk

bolagsstyrning takeover-regler for vissa handelsplattformar.

BESLUT

Aktiemarknadsndmnden medger, under de i framstallningen angivna forutsattningarna, Trent-
ion AB undantag fran den budplikt som kan uppkomma om bolaget tecknar sin andel i den

planerade apportemissionen av aktier i Pilum AB, pa villkor att

1) aktiedgarna infor bolagsstamman i Pilum AB informeras om hur stor kapital- respektive

rostandel som Trention AB hogst kan fa genom att teckna aktierna ifraga, samt att

2) bolagsstammans beslut om emissionen bitrads av aktieagare som representerar minst tva
tredjedelar av saval de avgivna rosterna som de aktier som &r foretradda pa stamman, varvid

man ska bortse fran aktier som innehas och pa stamman foretrads av Trention AB.

Om Trention AB sedermera forvérvar ytterligare aktier i Pilum AB och darigenom tkar sin

rostandel uppkommer budplikt.
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ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 14 juni 2016 en framstallning fran Hamilton Advo-
katbyra som ombud for Trention AB. Framstallningen ror dispens fran budplikt i samband

med teckning av aktier i en apportemission.

FRAMSTALLNING

| framstéllningen anférs i huvudsak féljande.

Bakgrund
Trention &r ett svenskt aktiemarknadsholag vars aktier ar upptagna till handel pa Nasdaq
Stockholm.

Pilum AB dr ett svenskt bolag, vars aktier ar noterade pa First North. Pilum-koncernens verk-
samhet bedrivs genom det heldgda dotterbolaget Envipower AB, som ar en komplett leveran-

tor inom industriell miljovard med fokus pa hantering och rening av gas och luft.

Trention &r storsta aktiedgare i Pilum med cirka 29,6 procent av det totala antalet aktier och

roster.

Den 31 maj 2016 offentliggjordes att Trention och Pilum ingatt ett avtal om att Pilum ska
forviarva samtliga aktier i Saxlund International Holding AB (”Saxlund”), ett heldgt dotterbo-
lag till Trention (Forvérvet”). Saxlund & moderbolag i Trention-koncernens bioenergidel,

vars verksamhet ar fokuserad pa materialhantering och bioenergi.

Kopeskillingen, som uppgar till 120 MSEK, ska erlaggas genom en apportemission dar aktier
i Pilum emitteras till Trention (”Apportemissionen”). Darutover ska Pilum stélla ut en séljar-
revers till Trention om 17,8 MSEK, vilken forfaller till betalning den 30 juni 2019.

Pilums styrelse har i kallelsen till arsstamman den 30 juni 2016, vilken offentliggjordes den
31 maj 2016, bl.a. foreslagit att stimman beslutar om (i) godkannande av Forvérvet, (ii) ge-

nomfdrande av Apportemissionen, samt (iii) 6vriga for Férvarvet erforderliga beslut.



Infor arsstamman kommer Pilums styrelse att, i enlighet med Aktiemarknadsnamndens utta-
lande AMN 2012:05, tillhandahalla aktieadgarna i Pilum relevant information rérande Forvar-
vet, varvid bl.a. den &gar- och rostandel som Trention uppnar genom Forvarvet kommer att
anges. Styrelsen kommer vidare att inhdmta ett oberoende varderingsutlatande (fairness opin-

ion) avseende Forvarvet.

Vid en extra bolagsstdmma i Trention den 23 mars 2016 beslutades att minska Trentions akti-
ekapital for overforing till fritt eget kapital. Trention har ansokt om tillstand fér minskningen
hos Bolagsverket och tiden for kallelse pa okanda borgenarer 16per ut den 5 juli 2016. Efter
genomforandet av Forvarvet och erhéallande av tillstand for minskningen avser Trention att
dela ut samtliga sina aktier i Pilum till sina aktiedgare enligt de s.k. Lex Asea-reglerna. Nar

detta genomforts kommer Trention inte langre att inneha nagra aktier i Pilum.

Trentions avsikt ar att genomféra utdelningen inom fyra veckor fran tilltradet av aktierna i
Pilum, varfor budplikt inte forvantas aktualiseras. For det fall utdelningen anda inte kan ge-
nomforas inom fyra veckor fran tilltradet kommer dock Trention att kvarstd som &gare till
Pilum-aktierna fram till dess att forutsattningar for utdelning féreligger. Trention bedémer att
sadana forutsattningar kommer att foreligga senast nar arsredovisningen for rakenskapsaret
2016 faststallts, dvs. under varen 2017.

Narmare om Pilums ekonomiska situation

Pilum ansOkte om foretagsrekonstruktion i september 2015. Den 11 november 2015 hélls
forsta kontrollstamma dér framlagd kontrollbalansrdkning utvisade att det egna kapitalet un-
dersteg hélften av aktiekapitalet och beslut fattades om att driva verksamheten vidare. | mars
2016 genomfdrde Pilum en foretradesemission déar emissionslikviden anvéandes for att reglera
ackordslikviden och andra ataganden relaterade till rekonstruktionen. Pilums prognos var att
emissionslikviden skulle ge bolaget tillrackligt med rorelsekapital fram till arsskiftet
2016/2017, men ett antal foljdeffekter av rekonstruktionen identifierade under varen 2016
(sdsom avvaktande kunder med forskjutning i orderingang och minskad forsaljning som foljd,
avhopp bland personalen och kortsiktiga fordrojningar i den av Pilum bedomda langsiktiga
marknadsuppgangen) har lett till att den finansiella situationen redan nu ar mycket anstrangd.

Som en Kortsiktig 16sning genomfordes i maj 2016 en riktad emission till Trention.

Genom atgarder som vidtagits sedan forsta kontrollstamman, bl.a. de ovan namnda emission-

erna, bedomer Pilums styrelse att det egna kapitalet har aterstallts, vilket enligt styrelsens be-



démning kommer utvisas av den kontrollbalansrakning som kommer uppréttas infor arsstam-
man den 30 juni 2016. Arsstamman foreslés darfor besluta om fortsatt drift av Pilum. Pilum &r

dock alltjamt i behov av en l6sning av sin finansiella situation, pa saval kort som lang sikt.

Genom Forvarvet kommer denna situation att hanteras saval kortsiktigt, genom att Pilum er-
haller ett tredrigt l1an fran Trention, som langsiktigt, genom att Pilums verksamhet efter For-

varvet av styrelsen bedoms ha god majlighet att bli langsiktigt och finansiellt hallbar.

Enligt Trention &r det till vasentlig fordel for saval Pilum som dess aktiedgare att det, genom
det ovan beskrivna arrangemanget, sékerstalls att finansiering tillfors Pilum och att forutsatt-
ningarna for att driva en kommersiellt och finansiellt hallbar verksamhet forbattras, vilket

medfor att risken for obestand eller tvangslikvidationsplikt vasentligt minskar.

Hemstéllan

Trention hemstéller att Aktiemarknadsnamnden medger Trention dispens fran den budplikt
som enligt avsnitt 111.1 i takeover-reglerna uppkommer till foljd av teckning av aktier i Ap-
portemissionen innebadrande att Trentions aktieinnehav i Pilum kommer att motsvara cirka 89

procent av samtliga aktier och roster i bolaget.

OVERVAGANDEN

Kollegiet for svensk bolagsstyrning har utfardat takeover-regler for vissa handelsplattformar
(2015-02-01). Reglerna ger inom sitt tillampningsomrade uttryck for god sed pa den svenska

aktiemarknaden.

Av punkten I11.1 i takeover-reglerna foljer att budplikt intrader nar nagon genom forvarv av
aktier uppnar en dgarandel som uppgar till eller dverstiger tre tiondelar av rostetalet for samt-

liga aktier i ett aktiebolag vars aktier handlas pa First North.

Reglerna om budplikt &r avsedda att skydda 6vriga aktiedgare i samband med ett kontroll-

agarskifte. Den som forvarvar aktier i ett bolag pa First North i sadan omfattning att kontroll —



minst tre tiondelar av rostetalet — uppnas, ska erbjuda sig att forvarva aven resterande aktier
till ett i reglerna pa visst satt angivet pris. FOr 6vriga aktiedgare innebar budplikten en indivi-
duell ratt att bli erbjuden majligheten att lamna bolaget genom att dverlata sina aktier till kon-

trollagaren.

Aktiemarknadsndmnden kan enligt punkten 1.2 i Kollegiets regler ge besked om hur reglerna
ska tolkas och tillampas samt medge undantag fran reglerna, om sarskilda skl foreligger.
Som exempel pa omstandigheter som kan motivera att dispens lamnas fran budplikt namns i
kommentaren till budpliktsreglerna att aktieinnehavet uppkommit genom att aktiedgaren salt
egendom mot betalning i form av nya aktier i det bolag som forvérvar egendomen, dvs. ak-
tiedgaren har tecknat aktier i en apportemission. I linje med detta beviljar Aktiemarknads-
namnden enligt fast praxis dispens fran budplikt nar budpliktsgransen passeras till foljd av att
aktiedgaren avser att teckna aktier i en apportemission, se senast AMN 2016:13. Sadana dis-
penser forenas regelmassigt med villkor av innebdrd att aktiedgarna infor bolagsstdmmans
behandling av emissionsfragan ska vara informerade om hur stor kapital- och réstandel som
den aktuella aktiedgaren kan komma att fa genom dessa forvarv. Dessutom maste apporte-
missionen stodjas av en stor majoritet (2/3) bland de dvriga aktiedgarna, vilket innebar att
man vid bolagsstammans beslut, i forekommande fall, ska bortse fran réster som avges av den

aktiedgare som budpliktsdispensen avser.

En annan omsténdighet som enligt kommentaren kan motivera dispens dr att aktieinnehavet
uppkommit genom en emission av aktier som utgor ett erforderligt led i rekonstruktionen av
ett bolag med betydande ekonomiska svarigheter. Aktiemarknadsnamnden har ocksa vid flera
tillfallen meddelat dispens pa den grunden, se bl.a. AMN 2015:01, 2014:07, 2014:02,
2013:05, 2012:21 och 2012:02.

Vid dispensprovning ska en helhetsbedémning goras, varvid ska prévas om en dispens ligger i
aktiedgarkollektivets intresse och detta intresse kan anses véga tyngre an den mojlighet for

aktiedgare att lamna bolaget som budplikten innebar.

Pa grund av det anfoérda ska i det nu aktuella fallet, i forsta hand med héansyn till att budplikts-
grénsen passeras till foljd av att Trention tecknar aktier i en apportemission, ansokan om dis-

pens fran budplikt bifallas.



Det ankommer inte pa Aktiemarknadsnamnden att i sin provning beakta huruvida Pilum efter

emissionen uppfyller kraven for notering pa First North.

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

marknaden behandlats av ndmndens ordférande.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar
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