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

bolagsstyrning takeover-regler for vissa handelsplattformar.

ARENDET

Arendet, som niamnden tar upp pa eget initiativ, ror god sed pa aktiemarknaden vid forvarv av

aktier i Smart Energy Sweden Group AB.

BAKGRUND

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 10 januari 2020 en framstallning fran Capital Conquest
AB, org. nr 556934-3469 (“CC”). | framstallningen anférdes i huvudsak foljande.

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
kapitalforsékring 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 koptes genom CC:s kapitalforsakring aktier motsvarande 3,66 % av totalantalet ak-
tier i Smart Energy.

CC:s egna innehav av aktier i Smart Energy tillsammans med de aktier som finns pa CC:s
kapitalforsékring uppgick per den 31 december 2019 till sammanlagt 31,89 % av aktierna
och résterna i bolaget.

Av villkoren for kapitalforsakringen hos Avanza framgar att aktierna i Smart Energy som
registrerats pa kapitalforsakringen &gs av forsakringsbolaget och inte av CC i egenskap
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av forsakringstagare. Innebdrden av detta ar att Avanza &r upptagen i Smart Energys ak-
tiebok som &gare av aktierna pa CC:s kapitalforsakring. Avanza utovar aldrig rostratt for
innehavda aktier och CC har inte nagon majlighet att utdva rostratt for aktierna. Det finns
inte heller nagon fullmakt for CC att foretrada aktierna i Smart Energy for Avanzas rak-
ning. Det rader inte ndgon samordning mellan Avanza och CC i syfte att na kontroll dver
Smart Energy eller i nagot annat avseende.

Agarstrukturen i Smart Energy ar och har sedan bolaget bildades kannetecknats av en
dominerande huvuddagare och ett flertal mindre aktie&dgare. CC kdpte kontrollposten i au-
gusti 2019. CC ér en langsiktig aktieagare och har darfor gentemot Smart Energy forbun-
dit sig att inte avyttra 273 000 000 aktier av sitt innehav om 300 648 494 aktier innan den
31 december 2020. Konsekvensen av atagandet ar att huvuddelen av CC:s aktier omfattas
av en Overlatelsebegransning i syfte att bibehalla strukturen med CC som huvudaktiea-
gare. Slutsatsen av det publikt kommunicerade lock-up avtalet &r att ovriga aktiedgare
sedan augusti 2019 har inréattat sig efter den sedan dess radande agarstrukturen samt att
den begransade andelen aktier som tecknats genom kapitalforsakringen inte paverkat ak-
tiedgarnas stéllning gentemot huvudagaren CC. Smart Energys nast stérsta 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 Aktiemark-
nadsnamnden medger dispens fran budplikten.

Aktiemarknadsnamnden uttalade i AMN 2020:01 foljande i anledning av framstéllningen.

Kollegiet for svensk bolagsstyrning har utfardat takeover-regler for vissa handelsplattfor-
mar (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 reg-
lerna ska tolkas och tillampas samt medge undantag fran reglerna, om sarskilda skal fo-
religger.

Av punkten 111.1 i takeover-reglerna féljer att budplikt intrader nar nagon, ensamt eller
tillsammans med narstaende, genom forvarv av aktier uppnar en dgarandel som uppgar
till eller Gverstiger tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i ett aktiebolag vars aktier
handlas pdA NGM Nordic MTF.

Reglerna om budplikt &r avsedda att skydda 6vriga aktiedgare i samband med ett kon-
trollagarskifte. Den som forvarvar aktier i ett bolag pa NGM Nordic MTF i sddan omfatt-
ning 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 dvriga aktiedgare
innebar budplikten en individuell ratt att bli erbjuden mdojligheten att lamna bolaget ge-
nom att 6verlata sina aktier till kontrollagaren.

| 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 féreligger inte mellan CC och Avanza. Enligt forsakringsvillkoren far inte heller
Avanza utOva rostratt for aktierna. Budplikt uppkommer med hansyn 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 I11.6 i takeover-reglerna konstateras att budpliktsreglernas
utformning inte hindrar att det kan strida mot god sed pa aktiemarknaden att genom olika
avtalsarrangemang astadkomma vad som i praktiken ar ett kontrollagarskifte utan att
budpliktsreglerna formellt blir tillampliga. Med beaktande av bl.a. vad som i framstall-
ningen sags om agarstrukturen i Smart Energy och den begransade storleken pa Avanzas
forvarv anser namnden inte att forvarvet i detta fall strider mot god sed pa aktiemark-
naden.

| ett pressmeddelande den 3 april 2020 fran Capital Conquest meddelas foljande.

Capital Conquest forvarvar 126.778.303 aktier i Smart Energy

Capital Conquest AB (publ)(”Bolaget”) har férvdrvat 15.000.000 aktier i Smart Energy Swe-
den Group AB och aktierna ar direkt registrerade pa Capital Conquest. Aktierna forvarvades
under perioden 02 april till den 03 april 2020 med en genomsnittskurs om 0,04 per aktie pa
marknadsplatsen NGM. Darutdver sa har bolaget via sin egen kapitalforsakring forvarvat yt-
terligare 111.778.303 aktier i Smart Energy Sweden Group (publ) under perioden 02 april till
den 03 april 2020 med en genomsnittskurs om 0,0456 per aktie. Forvarven har skett via en
kapitalforsakring i Avanza Bank direkt pa marknadsplatsen NGM.

Capital Conquest AB (publ) innehar nu totalt 315.648.494 aktier motsvarande 29,64% av ak-
tierna i Smart Energy och Capital Conquest AB:s kapitalforsakring innehar 150.766.023 ak-
tier motsvarande 14,15% av aktierna i Smart Energy. Tillsammans uppgar Capital Conquest
AB (publ) och kapitalférsakringens innehav till totalt 466.414.517 vilket motsvarar 43,79%
av aktierna i Smart Energy Sweden Group AB (publ).

Smart Energy ar idag ett av vara primara aktieinnehav och som langsiktig aktieagare valjer
vi darfor att oka vart innehav i bolaget d& aktien handlas idag till en véldigt stor substansra-
batt sdger Glenn Renhult Koncernchef i Capital Conquest AB (publ).

OVERVAGANDEN

Mot bakgrund av ndmndens uttalande AMN 2020:01 gor nd&mnden féljande beddmning i an-
ledning av de aktuella aktieférvarven.

I AMN 2020:01 behandlade nd&mnden aktieférvarv i Smart Energy Sweden Group AB
(”Smart Energy”’) som genomforts av Capital Conquests kapitalforsékring. Forvarven mot-
svarade 3,66 procent av aktierna och rosterna i bolaget. Forvarven resulterade i att Capital
Conquest och Capital Conquests kapitalforsakring tillsammans uppnadde 31,89 procent av



aktierna och rosterna i Smart Energy. Namnden konstaterade att forvarven inte utloste
budplikt enligt takeover-reglerna. I ljuset av bl.a. férvarvens begransade storlek ansag namn-

den inte heller forvéarven strida mot god sed pa aktiemarknaden.

De forvarv som nu genomforts, utan att namnden tillfragats om den narmare innebdrden av
det tidigare uttalandet, &r av en helt annan storlek. Tillsammans innehar nu Capital Conquest

och Capital Conquests kapitalforsakring 43,79 procent av aktier och roster i Smart Energy.

Namnden utgar fortsatt fran att Avanza inte utvar rostratt for de aktier som forvarvats inom
ramen for kapitalforsakringen. Pressmeddelandet fran Capital Conquest ger emellertid det
bestdmda intrycket att Capital Conquest trots det — genom de ytterligare forvarv som skett
inom ramen for kapitalforsdkringen — anser sig ha ytterligare starkt sin stéllning i Smart
Energy. En sadan effekt uppkommer ocksa genom att aktierna ifraga passiveras i den me-
ningen att rostratt for aktierna inte utvas. Raknat pa det sattet innehar Capital Conquest idag

mer &n 30 procent av rostetalet i Smart Energy.

Enligt ndmndens mening utgér de nu genomfoérda forvarven ett flagrant kringgaende av
budpliktsreglerna. God sed pa aktiemarknaden kraver att Capital Conquest inom fyra veckor
fran forvarven lamnar ett uppkopserbjudande till Gvriga aktieagare i Smart Energy i enlighet

med budpliktsreglerna.

Namnden erinrar om det ansvar for att god sed pa aktiemarknaden respekteras som avilar inte
bara budgivare, malbolag och stora agare utan ocksa dem som i olika egenskaper ger rad eller

pa annat satt bitrader dessa och andra aktorer pa marknaden.

I behandlingen av detta arende har deltagit Marianne Lundius (ordférande),
Ramsay Brufer, Carl Johan Hogbom, Wilhelm Lining, Nina Macpherson, Robert Ohlsson

och Erik Sjéoman.
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