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Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 18 januari 2024 en framstallning fran Mannheimer
Swartling Advokatbyra pa uppdrag av Volvo Car AB. Framstallningen ror god sed pa aktie-

marknaden.

[Detta uttalande galler 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 sa-
dant uttalande inte offentliggéras av Aktiemarknadsnamnden forran atgarden vidtagits, gjorts
allmant kand av den som planerat atgarden eller pa annat satt blivit allmént kand. Uttalandet
ska darfor tills vidare inte offentliggoras.]

FRAMSTALLNING

| framstallningen anfors i huvudsak féljande.

Volvo Car AB (”Volvo Cars” eller "Bolaget”) &r ett svenskt aktiemarknadsbolag verksamt
inom fordonsindustrin. Bolagets aktier ar upptagna till handel pa Nasdaq Stockholm. Geely
Sweden Holdings AB (indirekt kontrollerat av Li Shufu) &r storsta dgare i Bolaget med ett in-

nehav motsvarande omkring 78,7 procent av aktiekapitalet i Bolaget.

Volvo Cars etablerade 2017 varumérket Polestar som ett nytt och renodlat premium-
elbilmarke i prestandaklassen. I juni 2022 upptogs aktierna i Polestar Automotive Holding
UK PLC (i det foljande Polestar), representerade av amerikanska depabevis, till handel pa

Nasdag New York (genom en s.k. de-SPAC). | samband med genomférandet av de-SPAC-
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forfarandet atog sig Volvo Cars att inte salja sitt direkta och indirekta innehav i Polestar under
en period om 180 dagar fran slutférandet av forfarandet. Lock-up-atagandet upphorde saledes
att galla i slutet av 2022. Polestar har inte ansokt om upptagande till handel av depabevisen pa
nagon annan marknadsplats men de kan givetvis vara foremal for handel pa andra marknads-

platser utan Polestars samtycke.

Volvo Cars ar storsta aktiedgare i Polestar med ett innehav som vid tidpunkten for denna
framstallan uppgar till omkring 48,3 procent av aktierna och 49,4 procent av rosterna. Nast
storsta &gare i Polestar & PSD Investment Limited (indirekt kontrollerat av Li Shufu) med ett
innehav motsvarande omkring 39,2 procent av aktierna och 49 procent av rgsterna. Volvo
Cars och Polestar har affarsrelaterade samarbeten som innefattar bl.a. gemensam teknik och
utnyttjande av skalférdelar genom gemensamma tillverkningsanlédggningar och leverantors-

kedjor.

Styrelsen i Volvo Cars 6vervager att foresla att bolagsstamman ska besluta om en utskiftning
av hela eller en del av Bolagets innehav i Polestar till aktiedgarna (i det foljande Transakt-
ionen). Om inte hela Bolagets innehav skiftas ut bedéms Volvo Cars &gande i Polestar
komma att uppga till under 20 procent av aktierna och rosterna efter Transaktionens genomfo-
rande. Volvo Cars skulle i s& fall bli tredje storsta dgare i Polestar efter Geely Sweden Hol-

dings AB och PSD Investment Limited, som bada indirekt kontrolleras av Li Shufu.

Auvsikten &r att foresla att utskiftningen ska ske genom ett automatiskt inlosenforfarande (med
handel i inlésenaktier) alternativt genom vinstutdelning (s.k. sakutdelning). Vid tidpunkten
for denna framstallan framstéar det som troligt att svenska depabevis med de amerikanska de-
pabevisen (eller aktierna) som underliggande tillgang skulle skiftas ut. En utskiftning skulle
saledes inte medfora nagot kontrollagarskifte i Polestar. Den yttersta kontrollen 6ver savél
Bolaget som Polestar skulle alltjamt innehas av Li Shufu. Vid en utskiftning av svenska depa-
bevis kan Aktiemarknadsnamnden utga ifran att Bolaget inte skulle ansdka om upptagande till
handel av dem pa nagon marknadsplats. Den 6vervagda utskiftningen bedéms vara vér-

deskapande for Bolagets aktiedgare.

Volvo Cars har vid olika tillfallen kommunicerat sin syn pa innehavet i Polestar enligt nedan.
o I Volvo Cars arsredovisningar for rakenskapsaren 2020, 2021 respektive 2022 har

Bolaget uttryckt att Polestar utgor ett strategiskt viktigt intresseforetag.



o Den 7 mars 2022 angav Bolaget i ett pressmeddelande att dess investering i Po-
lestar var langsiktig och strategiskt viktig samt att Bolaget stravade efter att vara en
ansvarsfull aktiedgare och affarspartner till Polestar. Av pressmeddelandet fram-
gick vidare att Volvo Cars ingatt en avsiktsforklaring att, i proportion till sin &gar-
andel, teckna aktier i en eventuell nyemission av aktier eller aktierelaterade finansi-
ella instrument i Polestar for att framja tillvaxten och utvecklingen i Polestar under
perioden efter den tilltdnka noteringen pa Nasdagq New York och fram till och med
den 31 mars 2024.

o Den 3 november 2022 offentliggjorde Volvo Cars genom ett pressmeddelande att
Bolaget fullfoljt sitt atagande att stodja tillvaxten och utvecklingen av Polestar ge-
nom att tillhandahalla finansiellt stod i form av ett lan uppgaende till 800 miljoner
USD med en I6ptid pa 18 manader. | pressmeddelandet angavs aven att lanet inklu-
derade en option for Volvo Cars att konvertera lanet till aktier pro rata i en eventu-
ell framtida nyemission fran Polestar.

o Den 8 november 2023, i samband med att Polestar presenterade en forstéarkt affars-
plan, offentliggjorde Volvo Cars genom ett pressmeddelande att Bolaget bistatt Po-
lestar genom att tillhandahalla begransat finansiellt stod. Det nya stodet bestod dels
av en forlangning av loptiden for det befintliga lanet pa 800 miljoner USD fran maj
2024 till juni 2027, dels av en utdkning av den befintliga faciliteten med 200 miljo-
ner USD, ut6ver de 800 miljoner USD som redan hade tillhandahallits. | pressmed-
delandet erinrades om Volvo Cars maéjlighet att konvertera en del av de utestaende
lanen till aktier i Polestar. Vidare angavs att VVolvo Cars dock inte hade for avsikt
att 0ka sitt aktieinnehav i Polestar.

En allman aktiemarknadsrattslig princip ar att man inte utan vidare far avvika fran en avsikts-
forklaring som getts till kédnna for aktiemarknaden. Vid bedémningen av principens tillamp-

lighet i ett enskilt fall bor inte endast ett uttalandes sprakliga innebord vara av betydelse. Det
bor dven vara av betydelse om uttalandet har direkt koppling till den svenska aktiemarknaden
eller om det ar av mer verksamhetsrelaterad karaktér. I det sistndmnda fallet har ett uttalande

manga ganger ingen eller endast indirekt eller uttunnad koppling till aktiemarknaden.

| detta fall utgors innehavet av amerikanska depabevis som &r noterade endast pa Nasdagq
New York. Sétillvida saknar Bolagets uttalanden om innehavet direkt koppling till den



svenska aktiemarknaden. Ur Volvo Cars aktiedgares synvinkel bor Bolagets syn pa innehavet
snarast vara en verksamhetsrelaterad fraga av affarsstrategisk karaktar, att skilja fran fragor
som har att géra med t.ex. &garstrukturen i Bolaget, inflytandet i eller styrningen av Bolaget
eller de direkta marknadsforhallandena i Bolagets aktie. FOr aktieagarna bor den till sin natur
saledes inte skilja sig vasentligt fran Bolagets syn pa andra verksamhetsrelaterade fragor av
affarsstrategisk betydelse.

Enligt Bolaget bor i grunden verksamhetsrelaterade uttalanden inte omfattas av aktuell prin-
cip, utom mojligen i mycket speciella fall. Om exempelvis ett borsbolag i mer eller mindre
kategoriska ordalag kommunicerar sin syn pa den affarsstrategiska betydelsen av en viss verk-
samhetsgren eller en viss betydelsefull anlaggningstillgang, bor det fran synpunkten av god
sed pa aktiemarknaden inte medfdra restriktioner for bolaget att senare ompréva och forandra
denna syn. | annat fall skulle det kunna innebdra vésentliga restriktioner for borsbolag att ut-
veckla och foréandra sina affarsplaner i aktiedgarnas intresse, vilket inte vore en efterstravans-
vard effekt av aktuell princip. Till bilden hor att borsbolags syn pa affarsstrategiska fragor till
sin natur alltid & mer eller mindre langsiktig och vanligen kommuniceras som just langsiktig.
Uttryckligen kommunicerade reservationer att en affarsstrategisk hallning i en viss fraga kan
komma att andras torde tillhora ovanligheterna.

Bolaget noterar att Aktiemarknadsndmndens hittills meddelade uttalanden rérande aktuell
princip har avsett kommunicerade avsikter med tydlig och direkt koppling till den svenska ak-
tiemarknaden. Sammanfattningsvis har de, savitt Bolaget kunnat bedéma, avsett kommunice-
rade avsikter rérande aktieinnehav i svenska borsbolag, utévandet av det inflytande eller
andra rattigheter som foljt av aktieinnehav i svenska borsbolag, erbjudanden till aktieagare i
svenska borsbolag eller andra atgarder som kunnat paverka de direkta marknadsforhéallandena
i aktier utgivna av svenska borsbolag. Till skillnad fran dessa uttalanden ror det sig i detta fall
om ett innehav i ett utlandskt (brittiskt) aktiebolag vars aktier i form av depabevis &r upptagna
till handel utanfor Sverige (ndrmare bestamt i USA). Aktiemarknadsnamnden kan lagga till
grund for sin beddmning att de av Bolaget gjorda uttalandena inte skulle medfora restriktioner

for den Overvdgda utskiftningen enligt vare sig amerikansk eller brittisk lagstiftning.

Under alla forhallanden bor ett borsbolags uttalanden som saknar direkt koppling till den
svenska aktiemarknaden och som ur borsbolagets aktiedgares synvinkel ndarmast &r av verk-

samhetsrelaterad karaktar krava langtgaende reservationsloshet for att omfattas av principen.



Enligt Bolagets uppfattning ar de av Bolaget gjorda uttalandena inte sa kategoriska att den nu
évervagda utskiftningen pa den grunden bor méta hinder. Bolaget har inte uttryckligen kom-
municerat att det aldrig eller inte inom viss tid skulle kunna 6vervaga en avyttring eller annan
overlatelse av hela eller en del av innehavet i Polestar (jfr AMN 1990:4). Som framgatt ovan
forandrades Bolagets kommunicerade avsikt att delta i en eventuell nyemission i Polestar ge-
nom de av Bolaget lamnade Ianen. Vad som darefter har kommunicerats &r att Bolaget har en
mojlighet (men ingen skyldighet) att konvertera en del av lanebeloppet till aktier i en eventu-
ell nyemission samt att Bolaget inte har for avsikt att 6ka sin &garandel i Polestar. Vidare
skulle de verksamhetsrelaterade avtalsrelationerna mellan Bolaget och Polestar kvarsta ofor-
andrade efter en utskiftning. Slutligen skulle Bolaget, for det fall det blir frdga om en partiell

utskiftning, kvarsta som nast storsta dgare i Polestar.

Hemstallan

| framstallningen hemstéller Bolaget att Aktiemarknadsndmnden uttalar huruvida det med an-
ledning av ovan redovisade uttalanden skulle sta i strid med god sed pa aktiemarknaden att

genomfora den dvervégda utskiftningen av hela eller en del av Bolagets innehav i Polestar.

OVERVAGANDEN

Aktiemarknadsnamnden kan gora uttalanden i fragor om god sed pa aktiemarknaden. Varije
atgard av ett svenskt aktiebolag som utgivit aktier vilka ar upptagna till handel pa en reglerad
marknad eller av en aktiedgare i ett sddant bolag, som avser eller kan vara av betydelse for en
aktie i bolaget kan bli féremal for namndens bedémning (se § 15 i Stadgarna for foreningen
for god sed pa véardepappersmarknaden). Framstéllningen galler en sadan atgard och omfattas

saledes av namndens kompetens.

Namnden gor féljande beddomning.

En allmén aktiemarknadsréttslig princip ar att man inte utan vidare far avvika fran en avsikts-
forklaring som getts till k&nna for aktiemarknaden. Principen kommer till uttryck i ndmndens
praxis (se bl.a. AMN 2023:49, 2005:47, 1999:14, 1997:01 och 1990:04). Den aterspeglas

ocksa i marknadsplatsernas regler om offentliga uppkdpserbjudanden (punkten 11.2 i Nasdagq



Stockholms takeover-regler och motsvarande for andra marknadsplatser).

Principens tillampningsomrade &r inte begransat sa att alla verksamhetsrelaterade uttalanden
faller utanfor. Det avgorande dr om uttalandet har varit agnat att skapa en befogad tillit pa
marknaden i nagot for aktiemarknaden relevant avseende (jfr punkten 11.2 i takeover-reg-

lerna).

I ndmndens praxis har principen bland annat aktualiserats med anledning av ett uttalande i ett
bolags arsredovisning om att ett betydande aktieinnehav i ett annat, stort borsbolag inte var
till salu (se AMN 1997:01). Det nu aktuella fallet har vissa likheter med 1997 ars fall. Att ak-
tieinnehavet denna gang avser ett utlandskt bolag (Polestar) kan inte tillmatas nadgon avgo-
rande vikt. Huruvida Volvo Cars fortsétter att &ga Polestar kan inte antas sakna betydelse for

aktiemarknaden.

Av avgorande betydelse i detta fall & emellertid att de av Volvo Cars redovisade uttalandena
inte uttryckligen behandlar VVolvo Cars framtida dgarposition i Polestar och &n mindre anger
att Volvo Cars aldrig eller inte inom viss tid skulle kunna 6vervdga en utskiftning av hela eller
delar av aktieinnehavet (jfr AMN 1990:04).

Mot denna bakgrund och med beaktande av vad som i évrigt anfors i framstéllningen skulle

en utskiftning av aktierna i Polestar till Volvo Cars aktiedgare enligt ndmndens mening inte
strida mot god sed pa aktiemarknaden.

I behandlingen av detta arende har deltagit Sten Andersson (ordférande), Johan Danelius,
Ossian Ekdahl, Pontus Enquist, Carl Johan Hogbom, Arne Karlsson, Robert Ohlsson och

Erik Sjoman.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Sten Andersson /Rolf Skog



