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Detta uttalande dr savitt avser fragan om tolkning av lagen (2006:451) om offentliga
uppkopserbjudanden pad aktiemarknaden meddelat av Aktiemarknadsndmnden med stod
av delegation fran Finansinspektionen (se FFFS 2007:17) och savitt avser frdagan om god
sed meddelat med stod av Nasdagqs takeover-regler. Uttalandet offentliggjordes
2025-10-31.

[Detta uttalande giller en planerad atgiard som inte dr allmént kdnd. Enligt 26 § tredje stycket
forsta meningen i stadgarna for Foreningen for god sed pé virdepappersmarknaden far ett si-
dant uttalande inte offentliggdras av Aktiemarknadsndmnden forrédn dtgirden vidtagits, gjorts
allmint kind av den som planerat atgirden eller pa annat satt blivit allmént kdnd. Uttalandet

ska dérfor tills vidare inte offentliggdras. |

ARENDET
Till Aktiemarknadsndmnden inkom den 10 oktober 2025 en framstillan frain BORN Law pé
uppdrag av Molcap Invest AB, org.nr 559377-9803 ("MolCap”’) och Oliver Molse. Framstillan
giéller primért tolkning av lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemark-
naden (LUA).

BESLUT

Budplikt enligt LUA foreligger inte.
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God sed pa aktiemarknaden kriver att Buntel lamnar ett uppkdpserbjudande till vriga aktie-
dgare 1 NAXS i enlighet med budpliktsreglerna. Under forutséttning att Oliver Molse, som yt-
terst kontrollerar MolCap och Buntel, tillser att MolCap har erforderlig finansiering och forut-
sdttningar 1 Ovrigt for att kunna genomfora och fullflja erbjudandet, finns det enligt nimn-

dens mening inget som hindrar att erbjudandet i stéllet lamnas av MolCap.

FRAMSTALLNING

I framstdllningen anfors i huvudsak foljande.

NAXS AB ir ett svenskt aktiebolag vars aktier dr upptagna till handel pad Nasdaq Stockholm. I
NAXS finns det, enligt upplysning till nimnden, totalt 11 077 585 aktier.

MolCap ér ett svenskt aktiebolag med flera noterade och onoterade aktieinnehav. Oliver Molse
utovar indirekt kontroll 6ver mer &n femtio procent av rosterna i MolCap, som dger samtliga
aktier 1 Buntel AB. Enligt bestimmelserna om budplikt 4r MolCap, Oliver Molse och Buntel
nérstdende, vilket innebér att deras respektive aktieinnehav ska sammanréknas vid bedomning

av om budplikt uppkommer.

Den 3 oktober 2025 kdptes genom MolCaps kapitalforsdkring hos Nordnet Pensionsforsdkring
AB (”Nordnet”) 336 850 aktier i NAXS. Samma datum kopte Oliver Molse genom sina ka-
pitalforsikringar hos Nordnet 1 960 000 aktier i NAXS. MolCaps helidgda dotterbolag Buntel
forvdarvade vidare 2 768 864 aktier i NAXS. Varken MolCap eller Oliver Molse innehade, di-
rekt eller indirekt, vid forvarvstidpunkten ndgra aktier i NAXS.

Sammantaget kontrollerar MolCaps och Oliver Molses kapitalforsakringar aktier i NAXS som
representerar cirka 20,7 procent av det totala antalet aktier och roster i bolaget. Vidare innehar
Buntel aktier i NAXS, som representerar cirka 25 procent av det totala antalet aktier och roster

1 bolaget.

Av villkoren hos kapitalforsidkringarna hos Nordnet framgér att aktierna i NAXS som registre-
ras pa kapitalforsidkringarna dgs av forsékringsbolaget. Det innebér i detta fall att Nordnet dr

registrerad som aktiedgare i NAXS aktiebok for aktierna i1 friga. Nordnet utovar aldrig rostratt



for innehavda aktier, varfor MolCap och Oliver Molse inte har nagon mdjlighet att utdva rostratt
for aktierna. Det finns inte heller ndgon fullmakt for MolCap eller Oliver Molse att foretrdada
aktierna i NAXS for Nordnets rdkning. Det rader inte ndgon samordning mellan Nordnet, Mol-

Cap och Oliver Molse i syfte att na kontroll 6ver NAXS eller i ndgot annat avseende.

Hemstdllan

I framstdllan hemstélls att Aktiemarknadsndmnden uttalar sig om huruvida budplikt uppkommit
for MolCap, Oliver Molse eller Buntel. Om budplikt anses ha uppkommit, hemstélls vidare att
ndmnden uttalar sig om huruvida det dr godtagbart att sddan budplikt fullgdrs av MolCap.

OVERVAGANDEN

I 3 kap. lagen (2006:451) om offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns
bestimmelser om budplikt. Finansinspektionen fér enligt 7 kap. 4 respektive 5 § LUA efter
ansokan ge besked om huruvida budplikt géller. En ansdkan kan goras av den som har ett be-

rattigat intresse 1 saken.

Finansinspektionen har med stdd i 7 kap. 10 § LUA samt 5 och 6 §§ forordningen (2007:375)
om handel med finansiella instrument dverlétit till Aktiemarknadsndmnden att ge besked om

huruvida budplikt géller (FFFS 2007:17).

Budplikt intrdder enligt 3 kap. 1 § LUA nér ndgon, ensam eller tillsammans med ndgon som
ar nérstdende enligt 5 §, genom forvirv av aktier uppnar en dgarandel som uppgar till eller
Overstiger tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier 1 ett svenskt aktiebolag vars aktier ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfor

Europeiska ekonomiska samarbetsomrédet.

I det nu aktuella fallet innehar Oliver Molse genom MolCap och Buntel aktier som representerar
cirka 25 procent av det totala antalet aktier och roster i NAXS. Det dr mindre 4n tre tiondelar,
som dr griansen for uppkomsten av budplikt. De aktier i NAXS som &r hénforliga till Oliver

Molses och MolCaps omnédmnda kapitalforsékringar hos Nordnet ska, med hinsyn till vad som



1 framstédllningen sédgs om utdvandet av rostritt m.m. for dessa, inte inréknas i innehavet (jfr

bl.a. AMN 2024:23). Budplikt enligt LUA foreligger siledes inte.

Fragan dr dd om god sed pa aktiemarknaden kan anses innebéra att budplikt andé foreligger.

Nasdags takeover-regler ger uttryck for vad som &r god sed pa den svenska aktiemarknaden. |
kommentaren till punkten II.21 i takeover-reglerna konstateras att lagens utformning inte
hindrar att det kan strida mot god sed pa aktiemarknaden att genom olika avtalsarrangemang
astadkomma vad som i praktiken ér ett kontrolldgarskifte utan att budpliktsreglerna formellt
blir tillimpliga. Sa &r, enligt kommentaren, t.ex. normalt fallet om en aktiefigare med ett aktie-
innehav som representerar mindre &n tre tiondelar av rostetalet skaffar en ytterligare expone-
ring — exempelvis genom forvirv via s.k. kapitalforsékring eller annat avtalsarrangemang dir
aktier hélls av annan part som inte rostar for aktierna — och aktiedgaren darigenom, med bort-
seende fran de i rosthanseende passiverade aktierna, far ett rostinflytande om tre tiondelar el-
ler mer av rostetalet. I det nu aktuella fallet innehar Oliver Molse (genom Buntel) 2 768 864
aktier av de 8 780 735 aktier i NAXS som inte dr hdnforliga till Oliver Molses och MolCaps
kapitalforsdkringar (och for vilka rostritt inte utovas). Innehavet representerar mer én tre tion-
delar av rosterna (efter avdrag for de roster som representerar de i1 detta fall passiverade akti-
erna). I linje med det nu sagda och i enlighet med ndmndens praxis kraver enligt nimndens
mening god sed pa aktiemarknaden att Buntel inom fyra veckor frén det forvérv varigenom
innehavet kom att uppga till nu nimnda niva ldmnar ett uppkopserbjudande till Gvriga aktie-

agare 1 NAXS i1 enlighet med budpliktsreglerna (jfr AMN 2020:13).

Under forutséttning att Oliver Molse, som ytterst kontrollerar MolCap och Buntel, tillser att
MolCap har erforderlig finansiering och forutséttningar i dvrigt for att kunna genomfora och
fullfolja erbjudandet, finns det enligt nimndens mening inget som hindrar att erbjudandet 1

stéllet 1amnas av MolCap (jfr AMN 2024:60).

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

marknaden behandlats av nimndens ordforande.
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Sten Andersson
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Hur man overklagar

Beslutet kan, sdvitt avser tolkningen av LUA, 6verklagas hos Finansinspektionen av den som
beslutet angar, om beslutet har gatt honom eller henne emot. Overklagandet ska goras skrift-
ligt. I skrivelsen ska klaganden ange vilket beslut som dverklagas och vilken dndring som be-
gérs. Skrivelsen med dverklagandet ska ha kommit in till Aktiemarknadsndmnden inom tre
veckor fran den dag dé klaganden fick del av beslutet. Om beslutet verklagas av annan dn
sOkanden, ska dverklagandet dock ha kommit in inom tre veckor frin det att beslutet offent-

liggjordes.



