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

bolagsstyrning takeover-regler for vissa handelsplattformar.

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 10 januari 2020 en framstéllning fran Capital
Conquest AB, org. nr 556934-3469 (“CC”). Framstéllningen ror tolkning av och eventuellt

dispens fran takeover-reglerna.

FRAMSTALLNING

| framstallningen anfors i huvudsak féljande.

CC ér ett aktieforvaltande bolag med ett flertal noterade och onoterade aktieinnehav. En stor
del av CC:s aktieinnehav forvaltas hos Avanza Bank i bolagets egen depd eller i CC:s kapital-
forsakring hos Avanza. CC innehar aktier motsvarande 28,23 % av aktierna i Smart Energy
vars aktier ar noterade pA NGM Nordic MTF. Under perioden augusti — december 2019 kép-
tes genom CC:s kapitalforsakring aktier motsvarande 3,66 % av totalantalet aktier i Smart

Energy.

CC:s egna innehav av aktier i Smart Energy tillsammans med de aktier som finns pa CC:s ka-

pitalforsakring uppgick per den 31 december 2019 till sammanlagt 31,89 % av aktierna och
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rosterna i bolaget.

Av villkoren for kapitalforsakringen hos Avanza framgar att aktierna i Smart Energy som re-
gistrerats pa kapitalforsakringen ags av forsakringsbolaget och inte av CC i egenskap av for-
sékringstagare. Inneborden av detta ar att Avanza ar upptagen i Smarts Energys aktiebok som
agare av aktierna pa CC:s kapitalférsakring. Avanza utévar aldrig rostratt for innehavda aktier
och CC har inte nagon méjlighet att utdva rostratt for aktierna. Det finns inte heller nagon
fullmakt for CC att foretrada aktierna i Smart Energy for Avanzas rakning. Det rader inte na-
gon samordning mellan Avanza och CC i syfte att na kontroll 6ver Smart Energy eller i nagot

annat avseende.

Agarstrukturen i Smart Energy ar och har sedan bolaget bildades kinnetecknats av en domi-
nerande huvudégare och ett flertal mindre aktiedgare. CC kopte kontrollposten i augusti 2019.
CC ar en langsiktig aktiedgare och har darfor gentemot Smart Energy forbundit sig att inte
avyttra 273 000 000 aktier av sitt innehav om 300 648 494 aktier innan den 31 december
2020. Konsekvensen av atagandet &r att huvuddelen av CC:s aktier omfattas av en Gverlatelse-
begransning i syfte att bibehalla strukturen med CC som huvudaktiedgare. Slutsatsen av det
publikt kommunicerade lock-up avtalet &r att dvriga aktiedgare sedan augusti 2019 har inrattat
sig efter den sedan dess radande agarstrukturen samt att den begransade andelen aktier som
tecknats genom kapitalforsakringen inte paverkat aktiedgarnas stallning gentemot huvudaga-

ren CC. Smart Energys nast storsta dgare innehar 1,71 % aktierna.
Mot bakgrund av det ovan redovisade dnskar CC besked fran Aktiemarknadsnamnden om
budplikt uppkommit for CC samt, om budplikt anses ha uppkommit, att Aktiemarknadsnamn-
den medger dispens fran budplikten.

OVERVAGANDEN
Kollegiet for svensk bolagsstyrning har utfardat takeover-regler for vissa handelsplattformar
(2018-04-01). Reglerna ger inom sitt tillampningsomrade uttryck for god sed pa den svenska

aktiemarknaden.

Aktiemarknadsndmnden kan enligt punkten 1.2 i takeover-reglerna ge besked om hur reglerna



ska tolkas och tillampas samt medge undantag fran reglerna, om sarskilda skal foreligger.

Av punkten 111.1 i takeover-reglerna foljer att budplikt intrader nar nagon, ensamt eller till-
sammans med narstdende, genom forvarv av aktier uppnar en dgarandel som uppgar till eller
éverstiger tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i ett aktiebolag vars aktier handlas pa
NGM Nordic MTF.

Reglerna om budplikt &r avsedda att skydda ¢vriga aktiedgare i samband med ett kontrollagar-
skifte. Den som forvarvar aktier i ett bolag pA NGM Nordic MTF i sddan omfattning att kon-
troll — minst tre tiondelar av rostetalet — uppnas, ska erbjuda sig att forvarva 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 kontrolldgaren.

| det nu aktuella fallet har inte CC forvarvat nagra aktier. Forvarven har skett av Avanza inom
ramen for CC:s kapitalforsakring. Nagot narstaendeforhallande i takeover-reglernas mening
foreligger inte mellan CC och Avanza. Enligt forsakringsvillkoren far inte heller Avanza ut-
Ova rostratt for aktierna. Budplikt uppkommer med héansyn till vad nu sagts inte till foljd av
forvarvet (jfr bl.a. AMN 2008:47 och Forvaltningsrattens i Stockholm dom 2010-12-21 i mal
nr 11586-10).

I kommentaren till punkten 111.6 i takeover-reglerna konstateras att budpliktsreglernas utform-
ning inte hindrar att det kan strida mot god sed pa aktiemarknaden att genom olika avtalsar-
rangemang astadkomma vad som i praktiken ar ett kontrollagarskifte utan att
budpliktsreglerna formellt blir tillampliga. Med beaktande av bl.a. vad som i framstéllningen
sags om agarstrukturen i Smart Energy och den begrénsade storleken pa Avanzas forvarv an-
ser namnden inte att forvarvet i detta fall strider mot god sed pa aktiemarknaden.

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

marknaden behandlats av namndens ordforande.
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