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Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 7 februari 2024 en framstéllning fran Mannheimer
Swartling Advokatbyra pa uppdrag av Volvo Cars AB. Framstallningen ror god sed pa aktie-
marknaden vid utskiftning av intressebolag.

[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.]

| det offentliggjorda uttalandet har sadant innehall som inte rér fragan utskiftning tagits bort.

FRAMSTALLNING

| framstéllningen anférs i huvudsak féljande.

Bakgrund

Volvo Cars ar ett svenskt aktiemarknadsbolag verksamt inom fordonsindustrin. Bolagets ak-
tier ar upptagna till handel pa Nasdag Stockholm. Geely Sweden Holdings AB (i det foljande
Geely), indirekt kontrollerat av Li Shufu, &r storsta dgare i Bolaget med ett innehav motsva-

rande omkring 78,7 procent av det totala antalet aktier och roster i Bolaget.
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Volvo Cars etablerade 2017 varumarket Polestar som ett nytt och renodlat premiumelbil-
marke i prestandaklassen. | juni 2022 upptogs aktierna i Polestar Automotive Holding UK
PLC (i det foljande Polestar) till handel pa Nasdaq New York. Aktierna i Polestar ar represen-
terade av amerikanska depabevis (i det foljande de amerikanska depabevisen). Polestar har
inte ansokt om upptagande till handel av depabevisen pa ndgon annan marknadsplats, men de
kan vara foremal for handel pa andra marknadsplatser utan Polestars samtycke.

Volvo Cars ar vid tidpunkten for denna framstéllan storsta aktiedgare i Polestar och innehavet

uppgar till omkring 48,3 procent av aktierna och omkring 49,4 procent av rosterna. [...]

| samband med Volvo Cars bokslutskommuniké for rakenskapsaret 2023 offentliggjordes att
Bolaget utvarderar en potentiell justering av VVolvo Cars aktieinnehav i Polestar. Vid tidpunk-
ten for denna framstéallan &r avsikten att foresla att bolagsstamman ska besluta om en utskift-
ning av hela eller en del av Bolagets innehav i Polestar till aktiedgarna (i det féljande Trans-
aktionen). Intentionen ar att genomfdra Transaktionen genom ett automatiskt inlésenforfa-
rande med handel i inlosenaktier.! Den 6vervagda utskiftningen bedéms vara vardeskapande
for Volvo Cars aktiedgare genom att VVolvo Cars efter utskiftningen kan koncentrera tid och
resurser pa att utveckla VVolvo Cars. Oavsett om hela eller del av Bolagets innehav skiftas ut,
ar avsikten att Bolagets innehav i Polestar ska understiga 20 procent av aktierna och rosterna

efter Transaktionens genomfdrande. [...]

Forutsattningar for utskiftning av innehavet i Polestar genom inlésenforfarande

Till f6ljd av kontoféringstekniska hinder, innebarande att Euroclear Sweden AB (i det fol-
jande Euroclear) inte langre medger anslutning via en sa kallad CSD-lank, saknas majlighet
att ansluta utlandska aktier och depabevis, sasom de amerikanska depabevisen, till Euroclear.
Volvo Cars har darfor i samrad med SEB undersokt mojligheten att i Euroclears system kon-
tofora svenska depabevis (i det foljande de svenska depabevisen) som skulle representera de

underliggande amerikanska depabevisen.

Efter vad Bolaget inhdmtat finns det litet eller inget intresse bland relevanta aktorer att admi-

! Transaktionsstrukturen motsvarar den som anvandes i exempelvis Kinnevik AB:s utskiftningar av Zalando SE
(2021) respektive Millicom International Cellular S.A (2019).



nistrera depabevisprogram, och an mindre att pa obestamd tid administrera program med de-
pabevis som representerar underliggande amerikanska vardepapper. Ett skal till detta ar att
svenska banker vill undvika administrering av och risker kopplade till rapporteringsplikten,
inklusive dokumentationen som ska tillhandahallas, till amerikanska IRS i fraga om depabevis
som innehas pa vissa typer av konton, i forsta hand direktregistrerade VVP-konton och vissa
service-konton. Depabanken och forvaltare har alagts sadan rapporteringsplikt efter att
Euroclear, som tidigare hanterade rapporteringsplikten, lade om sina rutiner av samma skaél.
Rapporteringsplikten aktualiseras primart vid vinstutdelning men dven i viss utstrackning i
frdga om andra typer av bolagshandelser. I fraga om de svenska depabevisen &r det vidare ad-
ministrativt betungande och riskfyllt fér SEB att hantera en eventuell foretradesemission i Po-
lestar till f6ljd av ovanndamnda kontoforingstekniska hinder kopplade till utbokningen av ame-

rikanska depabevis och teckningsratter.

Trots dessa begransningar har SEB erbjudit sig att under nagra manader administrera ett tids-
begransat program for de svenska depabevisen (i det féljande depabevisprogrammet), baserat
pa forutsattningen och bekraftelser fran Polestar och/eller Geely att vissa bolagshandelser i

Polestar inte skulle genomforas under hela depabevisprogrammets livslangd.

Sammanfattningsvis saknas det alltsa mojlighet att kontofora de amerikanska depabevisen via
svenska depabevis annat &n under en begréansad tidsperiod. Det galler oavsett formen for ut-
skiftningen, dvs. oavsett om en utskiftning skulle ske genom en vinstutdelning eller som i
detta fall genom en minskning av aktiekapitalet med aterbetalning till aktieagarna. Upplys-
ningsvis har tidsbegransade depabevisprogram tidigare férekommit i transaktioner med an-
knytning till den svenska aktiemarknaden, dock inte av liknande komplexitet som i foreva-
rande fall med underliggande amerikanska depabevis eller dtaganden fran det emitterande bo-

laget som sjalvt inte &r part i transaktionen.?

For att kunna behalla de underliggande amerikanska depabevisen kravs saledes att aktiedgarna
begér konvertering fran de svenska depabevisen till de amerikanska depabevisen senast i sam-
band med avvecklingen av det tidsbegransade depabevisprogrammet. Aktiedgare med direkt-
registrerade innehav saknar harvid, av kontoféringstekniska skal, mojlighet att ta emot ut-

2 Se Aker BP ASA:s fusion med Lundin Energy MergerCo AB (2022) och ABB Ltd:s utskiftning av Acceleron
Industries Ltd (2022).



landska depabevis. | tillagg till begaran om konvertering kravs saledes att aktieagare med di-
rektregistrerade innehav dppnar nya konton som mojliggor leverans av utlandska depabevis.
Det noteras att VVolvo Cars per den 12 januari 2024 hade cirka 175 000 aktiedgare varav farre
an 1 100 var direktregistrerade aktiedgare. Det &r Bolagets avsikt att tydligt informera direkt-
registrerade aktiedgare om behovet av att 6ppna ett nytt konto som mojliggor leverans av
amerikanska depabevis innan det svenska depabevisprogrammet avvecklas.

Samtliga depabevisinnehavare som inte begar konvertering till de amerikanska depabevisen
senast i samband med avvecklingen av det svenska depabevisprogrammet kommer att fa sina

underliggande amerikanska depébevis slda enligt vad som utvecklas nedan.?

Tilltankt transaktionsstruktur

Mot ovanstaende bakgrund &r det Bolagets avsikt att foresla att bolagsstamman beslutar om
ett inlsenprogram dar inlésenvederlaget utgors av de svenska depabevisen (som kan levere-
ras till samtliga aktiedgare oaktat kontotyp). | korthet skulle varje aktie av serie B i Volvo
Cars delas upp i tva aktier, varav den ena ar en inlosenaktie.* Inlésenaktierna skulle upptas till
handel pa Nasdaq Stockholm under en period ej understigande tva veckor. Detta skulle ge ak-
tiedgare som inte dnskar erhalla svenska depabevis och — efter begard konvertering — ameri-
kanska depabevis, mdjlighet att avyttra inlosenaktierna och saledes erhélla kontanter. Som
brukligt kommer endast hela depabevis levereras till aktiedgare. Fraktioner skulle pa sedvan-
ligt satt saljas av SEB sa snart det ar praktiskt mojligt efter att aktiedgarna erhallit depabevi-
sen. Intakterna fran forsaljningen av fraktioner skulle betalas ut i proportion till de antal frak-
tioner som varje aktiedgare har ratt till. Courtage skulle som brukligt inte tas ut vid forséalj-

ningen av fraktioner.

Bolaget avser inte att ansoka om upptagande till handel av de svenska depabevisen. Efter in-

l6senprogrammets genomfaorande skulle de svenska depabevisen kostnadsfritt kunna konver-

3 Ett alternativ med tvangsvis konvertering av svenska depabevis till amerikanska depabevis deponerade och ad-
ministrerade av amerikansk forvaltare for direktregistrerade aktiedgare, har i detta fall inte ansetts vara lampligt
eller genomforbart pa ett tillfredstallande satt utifran ett aktiedgarperspektiv givet komplexiteten och det betung-
ande dokumentationskrav som forfarandet skulle medféra for direktregistrerade aktiedgare.

4 DA det inte finns nagra utestiende aktier av serie A i Volvo Cars, kommer den féreslagna aktiespliten endast att
omfatta aktier av serie B.



teras till amerikanska depabevis som sedan kan handlas pa Nasdag New York. | fraga om pas-
siva innehavare av svenska depabevis som av nagot skal inte begar konvertering till ameri-
kanska depabevis, kommer SEB i samband med avvecklingen av det svenska depabevispro-
grammet for respektive innehavares rakning avyttra de underliggande amerikanska depabevi-

sen och utbetala likviden, utan nagra kostnader for innehavaren.

Enligt vedertagen praxis avser Bolaget att infor den 6vervégda utskiftningen offentliggdra

bl.a. en informationsbroschyr som i detalj informerar aktiedgarna om de olika handlingsalter-
nativen och vilka atgarder som aktiedgarna behover vidta for att erhalla de amerikanska depa-
bevisen. Berorda aktiedgare kommer dven erhalla ett informationsbrev som narmare beskriver
konverteringsforfarandet och hur de kan ga till vaga for att 6ppna ett konto som mojliggor le-

verans av de amerikanska depabevisen.

Till foljd av de faktiska forutsattningarna for Transaktionen och sarskilt i syfte att inte pafora
Polestar (som inte ar part i Transaktionen) ovan namnda begransningar vad galler genomfo-
rande av vissa bolagshandelser under langre tid an vad som &r skaligt, ar parterna éverens om
att depabevisprogrammet ska I6pa under tre manader. Enligt SEB:s erfarenhet, som medver-
kande bank i ett flertal liknande transaktioner, vidtar aktiva aktiedgare atgard relativt omga-
ende. Passiva aktieagare forvantas inte vidta nagon atgard éver huvud taget, innebarande att
en mer utstrackt tidsperiod inte skulle tjana ndgot egentligt syfte. Bolaget bedomer saledes att
en period om tre manader ar tillracklig for aktiedgarna att kunna begéara konvertering av
svenska depabevis till amerikanska och, i fraga om direktregistrerade VVP-kontoinnehavare,
oppna erforderliga konton samt begara konvertering till amerikanska depéabevis. Det ska i
sammanhanget noteras att aktieagarnas radrum inleds redan vid den tidpunkt da detaljerad in-
formation om Transaktionen offentliggors, vilket beréknas ske i samband med publicering av
kallelsen till bolagsstamman. Sett till den totala tidslinjen for Transaktionen, dvs. fr.o.m. of-
fentliggorande av kallelsen till bolagsstimman t.0.m. avvecklingen av depabevisprogrammet,
kommer aktiedgarna att ha cirka fem manader pa sig att 6vervaga och ta stallning till de hand-

lingsalternativ som Transaktionen erbjuder.

Sammanfattning avseende utskiftning av innehavet

Som framgatt ovan saknas det forutsattningar att erbjuda och administrera ett depabevispro-

gram pa obestamd tid. Eftersom det dessutom &r en forutsattning att Polestar och/eller Geely



bekraftar att vissa bolagshandelser inte kommer genomforas under depabevisprogrammets
|6ptid &r det inte heller praktiskt mojligt att lata depabevisprogrammet l6pa under langre tid
an den tilltankta tremanadersperioden. Genom de atgarder Bolaget har for avsikt att vidta
skulle den 6vervagda utskiftningen enligt Bolagets uppfattning — utdver att ge aktiedgarna
valmajligheten att erhalla antingen en &garandel i Polestar eller det ekonomiska véarde som
agarandelen motsvarar — tillgodose behovet av att tillhandahalla aktieagarna tillfredsstallande
information och radrum for att kunna begara konvertering av svenska depabevis till ameri-
kanska depabevis innan det svenska depabevisprogrammet avvecklas och, i fraga om direktre-
gistrerade VVP-kontoinnehavare, dessforinnan 6éppna erforderliga konton for att kunna ta emot
de amerikanska depdbevisen (jfr AMN 2013:07). Genom den tilltankta transaktionsstrukturen
sakerstalls vidare att passiva aktiedgare inte erhaller ett belopp mindre 4n de underliggande

amerikanska depabevisens varde, utan nagra kostnader for innehavaren (jfr AMN 2006:06).

Sammanfattningsvis ar det Bolagets uppfattning — med beaktande av den omfattande utred-
ning som gjorts — att ovan beskrivna transaktionsstruktur ar det for aktiedgarna mest fordel-
aktiga alternativet som ar praktiskt genomforbart i syfte att astadkomma den tilltankta utskift-
ningen dar Bolagets samtliga aktiedgare ges valmajligheten att erhélla ett inlosenvederlag be-
staende av amerikanska depabevis.

Hemstallan

| framstéllningen hemstaller Bolaget att Aktiemarknadsndmnden uttalar huruvida Transakt-

ionen, sa som den beskrivits ovan, skulle vara forenlig med god sed pa aktiemarknaden.

OVERVAGANDEN

Aktiemarknadsnamnden kan gora uttalanden i fragor om god sed pa aktiemarknaden. Varje
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 foremal for namndens bedémning (se 15 § i stadgarna for Féreningen
for god sed pa vardepappersmarknaden). Framstallningen géller sadana atgarder och omfattas

saledes av namndens kompetens.



Det ankommer inte pa namnden att bedoma hur Volvo Cars ska ga till vaga for att genomfara
sin deklarerade avsikt att avsluta eller minska sitt &gande i Polestar. Betraffande den i fram-

stallningen stallda fragan gor namnden foljande bedémning.

Det &r uppenbart att ett genomforande av det for utskiftningen 6vervagda tillvagagangssatt
som i framstallningen kallas Transaktionen rymmer komplicerade saval aktiebolagsrattsliga
som vardepapperstekniska och andra fragor. Komplexiteten hanger samman bland annat med
Volvo Cars dgarstruktur, de olika jurisdiktionerna for berdrda bolag och det forhallandet att
moderbolagets och intressebolagets aktier &r noterade i Sverige respektive Forenta staterna.

N&mnden begransar sig till att beddma om den, inom ramen for Transaktionen, nu tilltankta
ordningen for att hantera utskiftningen skulle kunna anses strida mot god sed pa den svenska
aktiemarknaden. Namnden konstaterar darvid att samtliga omkring 175 000 aktiedgare i
Volvo Cars kommer att behdva vara aktiva for att begéara konvertering av svenska depabevis
till amerikanska och att de drygt 1 000 direktregistrerade svenska aktiedgarna aven kommer
att vara tvungna att 6ppna nya konton for att kunna ta emot amerikanska depabevis avseende
Polestar-aktier. Det inger vissa betankligheter fran synpunkten av god sed pa aktiemarknaden,
eftersom det handlar om ett mycket stort antal aktiedgare och det tankta forfarandet for manga

av dessa sannolikt &ar svart att forsta och innebér inte obetydliga praktiska problem.

Vid en samlad beddmning anser n&mnden emellertid — med beaktande av dels aktiedgarnas
mojlighet att under en viss period avyttra inldsenaktierna, dels det planerade arrangemanget
fran Bolagets sida for att avyttra depabevis och utbetala influten likvid till de aktieagare som
inte sjalva vidtar nagra atgarder — att forfarandet i detta vardepapperstekniskt mycket speciella
fall inte skulle strida mot god sed. Det forutsatter dock att aktiedgarna ges tillfredsstéllande
information om forfarandet. VVolvo Cars styrelse har att agera i samtliga aktie&gares intresse
och ansvarar ytterst for bland annat informationsgivningen och att avyttringen av depabevis

sker pa marknadsmassiga villkor.



| behandlingen av detta drende har deltagit Sten Andersson (ordférande), Johan Danelius,

Carl Johan Hogbom, Magnus Jonsson, Arne Karlsson och Robert Ohlsson.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar
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