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ARENDET

Till Aktiemarknadsndmnden inkom den 6 maj 2026 en framstillan fran Wigge & Partners Law
pa uppdrag av Claesson & Anderzén AB, org.nr 556395-3701 (“CA” eller “Sokanden”) med
begdran om ett uttalande rorande en riktad nyemission av aktier i SHT Smart High-Tech AB,

org.nr 556077-7434 (“Bolaget” eller “SHT”).

FRAMSTALLAN

Sokanden har i framstéllan anfort foljande.

Bakgrund

SHT ér ett svenskt aktiebolag vars aktier dr upptagna till handel pa Spotlight Stock Market.
Bolaget utvecklar och kommersialiserar ett hogteknologiskt grafenbaserat material for termiska
tillimpningar, framst riktat mot tillverkare av Al-hirdvara och annan hogpresterande elektro-

nik.

Bolagets storsta aktiedgare ér styrelseordforanden Johan Liu, som kontrollerar cirka 26 procent
av aktierna och cirka 49 procent av rosterna 1 Bolaget. CA dr, genom heldgt dotterbolag, nést
storsta aktiedgare med ett innehav motsvarande cirka 18 procent av aktierna och 12 procent av

rosterna i Bolaget.

Vid arsstimman 2025 bemyndigades styrelsen att, vid ett eller flera tillfdllen intill nésta ars-
stdimma, besluta om nyemission av aktier med eller utan foretradesrétt for befintliga aktiedgare.

Bemyndigandet omfattar emissioner med avvikelse fran aktiedgarnas foretradesritt.
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Bolaget har hittills haft mycket begransade intdkter och har kommunicerat att det har varit i en
process for att godkénnas som leverantdr till en ledande aktdr inom Al-hardvara. En sadan
kommersiell genombrottsorder skulle innebéra att serieproduktion kan inledas. Marknaden har
under en ldngre tid véntat pa en sddan kvalificering, och en order fran en sadan aktor skulle
innebéra att en betydande adresserbar marknad 6ppnas for Bolaget. Med stod av Bolagets 6v-
riga kommunikation, om t.ex. rekryteringar, har marknaden pa goda grunder forvéntat sig att
ett sddant godkdnnande var néra forestdende. Detta visas inte minst genom kursutvecklingen
frdn den 1 april 2026, da aktiens slutkurs var 13,98 kronor, till och med den 30 april 2026, da
slutkursen var 23,40 kronor, en 6kning pé hela 67,4 procent.

Bolaget offentliggjorde den 30 april 2026 att Bolaget erhéllit godkidnnande att leverera sin pro-
dukt till “en av vidrldens storsta leverantdrer av Al-hardvara” genom ett pressmeddelande
(’Pressmeddelandet”). Pressmeddelandet innebér att serieproduktion kan inledas och bedéms

av Sokanden vara det enskilt mest kursdrivande beskedet i Bolagets historia.

Det aktuella hindelseforloppet

Pa valborgsmaéssoafton, den 30 april 2026, skedde foljande hindelser av relevans for Sokandens

fragestéllningar:

e 13.20: Handeln pé Spotlight Stock Market avslutas pga. halvdag (Valborgsméssoafton).
Slutkursen for SHT:s aktie den 30 april var 23,40 kronor.

e 14.46: Pressmeddelandet offentliggors.

e 19.13: Bolaget offentliggor att ett s.k. accelerated bookbuilding-forfarande ("ABB”) pa-

borjas.

e 23.21: Bolaget offentliggor att ABB:n har avslutats och att Bolaget har genomftrt en
riktad nyemission till en teckningskurs om 22,00 kronor per aktie (motsvarande en ra-
batt om 6,0 procent i forhéllande till stingningskursen den 30 april), varigenom Bolaget
tillfordes cirka 65 mkr (“Emissionen”). Emissionen riktades till en begrinsad krets in-

vesterare, ddribland Cicero Fonder, Exelity AB, Molcap Invest AB samt den befintliga



aktiedgaren Mikael Mikild och beslutades av styrelsen med stod av drsstimmans be-
myndigande. Setterwalls Advokatbyra AB agerade legal radgivare och Goteborg Cor-

porate Finance AB var radgivare till Bolaget i Emissionen.

Nastkommande handelsdag, den 4 maj, var aktiens slutkurs 28,90 kronor, en 6kning med 23,5
procent i forhdllande till slutkursen den 30 april, eller 31,4 procent i forhallande till tecknings-

kursen i Emissionen.
Sokandens iakttagelser

Sokanden ifrdgasatter varken att styrelsen aktiebolagsrittsligt haft ratt att genomfora en ny-
emission med avvikelse fran aktiedgarnas foretrddesritt med stdd av arsstimmans bemyndi-
gande eller att Pressmeddelandet pé ett korrekt sitt inneburit att insiderinformationen om ge-

nombrottsordern offentliggjorts.

Sokanden anser dock att de omsténdigheter under vilka Emissionen genomfordes ger upphov
till nagra principiella fragor avseende forenligheten med god sed pa aktiemarknaden. Utgéngs-
punkten for dessa fragor 4r ASK:s regelverk om riktade emissioner ("Regelverket”), som bl.a.
anger att en marknadsprissatt riktad emission normalt &r godtagbar fran synpunkten av god sed
pé aktiemarknaden. Sokanden noterar att Bolagets styrelse har uttalat sig om att priset i Emis-

sionen dr marknadsmaéssigt 1 offentliggdrandena avseende Emissionen klockan 23.21.

Sokanden anser att Emissionen genomfordes vid en tidpunkt d& marknaden inte hade haft moj-
lighet att reagera pd Pressmeddelandet. Eftersom ingen handel i1 aktien var mgjlig mellan of-
fentliggorandet av Pressmeddelandet och Emissionen, speglade inte den noterade kursen for
Bolagets aktie dess marknadsvérde vid tidpunkten f6r Emissionen. Det dr S6kandens uppfatt-
ning att informationen i1 Pressmeddelandet pd goda grunder kunde antas vara tydligt kursdri-
vande, vilket styrks av att slutkursen for Bolagets aktie var 28,90 kronor nista handelsdag, den
4 maj, en 6kning om 23,5 procent jaimfort med stdngningskursen dagen for Emissionen. Den
noterade aktiekursen var dirfor inte en relevant utgdngspunkt for bestimmande av tecknings-
kursen 1 Emissionen, vilket gor det svarare for styrelsen att sékerstélla att priset dr marknads-
massigt. Sokanden anser att Bolaget borde ha invédntat marknadens reaktion pd beskedet innan
Emissionen genomfordes for att sidkerstélla att den noterade kursen speglade marknadens be-

démning av informationen i Pressmeddelandet.



Sokanden anser att Emissionen genomfordes vid en tidpunkt d& urvalet av tillgéngliga investe-
rare var begransat. I ASK:s regelverk om riktade emissioner nidmns att det normalt inte finns
anledning att ifragasitta prisets marknadsmaissighet om en ABB har genomforts. I detta fall har
visserligen en ABB genomforts, men den har genomforts vid ett tillfalle da urvalet av tillgdng-

liga investerare dr begréansat.

Sokandens erfarenhet &r att finansiella rddgivare normalt vill genomféra ABB:er under helgfria
mandagar till torsdagar, da urvalet av tillgdngliga investerare normalt dr s& stort som majligt.
Fredagar, halvdagar och helgdagar undviks eftersom urvalet av tillgédngliga investerare da ar
alltfor begrinsat, vilket kan ha en negativ effekt pé efterfragan pa aktierna. I kombination med
att Emissionen foljde sa titt inpad Pressmeddelandet tillkommer att investerare vars intresse att
delta i Emissionen inte hade sonderats 1 forhand, hade mycket ont om tid att utvéirdera inform-
ationen 1 Pressmeddelandet. S6kanden ifragasitter att en ABB som genomfors vid en sédan

tidpunkt ar adekvat utformad for att sikerstilla en marknadsmaéssig teckningskurs.

Av Regelverket framgér att om styrelsen foreslar bolagsstimman en emission eller beslutar
om en sddan med stdd av ett bemyndigande fran stimman, ankommer det pé styrelsen att med
hénsyn till omstidndigheterna i varje enskilt fall foresla respektive besluta om tidpunkten for
emissionen samt emissionsvillkoren, déribland emissionskursen, pa ett sddant sitt att mark-
nadsmadssighet sdkerstills”. S6kanden anser inte att styrelsen 1 detta fall foreslagit en tidpunkt
for Emissionen som innebér att marknadsmaissighet sdkerstills. Detta eftersom tidpunkten for
Emissionen infoll dels strax efter det att Pressmeddelandet (som inneholl starkt positiv inform-
ation) offentliggjordes, dels sent en hogtidskvéll (Valborgsméssoafton). Att teckningskursen
inte var marknadsméssig visas med all 6nskvird tydlighet av att aktiens slutkurs nistkommande

handelsdag var 23,5 procent hogre én slutkursen pd dagen for Emissionen.

Sokandens syn dr att Emissionen 1 stéllet borde ha genomforts efter Bolagets kvartalsrapport
for det forsta kvartalet 2026, som offentliggjordes pd onsdagen den 6 maj 2026, dvs. tre han-
delsdagar efter dagen for Emissionen. Vid denna tidpunkt hade marknaden haft tid pa sig att
prissdtta aktien baserat pa informationen i Pressmeddelandet och 1 kvartalsrapporten. Det hade
ocksa mojliggjort for Bolaget och dess radgivare att genomfora ABB:n vid en tidpunkt da ur-
valet av tillgingliga investerare dr sd stort som mgjligt. Det &r Sokandens beddmning att Bola-
get hade tid att invédnta rapporten innan dess finansiella resurser var uttémda, baserat pa att det

endast handlar om tre bankdagar.



Sokanden noterar slutligen att den situation som beskrivits ovan har uppstatt i en miljé dér
styrelsens samtliga ledamoter, med undantag for CA:s representant, har nominerats av Bolagets

storsta aktiedgare.
Hemstillan

I ljuset av vad som anfors ovan hemstiller Sokanden att Aktiemarknadsndmnden uttalar sig om
huruvida Emissionen, och styrelsens hantering av densamma, dr forenlig med god sed péa

aktiemarknaden.

BOLAGETS YTTRANDE OVER FRAMSTALLAN

Bakgrund

Bolaget bestrider den bild som Sokanden formedlar i Framstéllan. Den riktade nyemissionen
("Emissionen") har genomforts i enlighet med god sed pé aktiemarknaden och Aktiemark-
nadens Sjélvregleringskommittés regler om riktade kontantemissioner ("Regelverket"). Styrel-
sen har, med stdd av arsstimmans bemyndigande, fattat ett vilgrundat och affarsméssigt moti-
verat beslut och har darvid tillsett att Emissionen genomforts p4 marknadsmassiga villkor. Detta
sdkerstédlldes genom att Emissionen genomfordes genom en viletablerad och konkurrensutsatt
process 1 form av ett accelerated bookbuilding-forfarande ("ABB-forfarandet"). Forfarandet ad-
ministrerades av Bolagets finansiella rddgivare Goteborg Corporate Finance. Syftet med ABB-
forfarandet var att effektivt och pa kort tid resa kapital for att tdcka Bolagets akuta och o6kade
kapitalbehov pa kort sikt till f61jd av Bolagets 6vergang fran utvecklings- och kvalificeringsfas
till kommersialiseringsfas, 1 enlighet med vad som ndmns nirmare i Pressmeddelandet (sdsom

definierat nedan).

Sokanden har 1 Framstillan uttryckligen bekréftat att (i) styrelsen aktiebolagsréttsligt haft ratt
att genomfora Emissionen med avvikelse fran aktiedgarnas foretradesratt med stod av &rsstim-
mans bemyndigande och att (ii) pressmeddelandet om att Bolaget blivit godkédnt som leverantor
till vérldens ledande Al-hérdvaruleverantor (Pressmeddelandet”), som publicerades den 30
april 2026, offentliggjordes pa ett korrekt satt. Framstéillan avser sdledes inte rétten att genom-
fora Emissionen, eller hanteringen av insiderinformation, utan en beddémning av tidpunkt och

prissittning for Emissionen.



Tidpunkten for Emissionen

Det noteras inledningsvis att bemyndigandet inte var begrénsat vad avser tidpunkt eller omstén-
digheter, utan det ankom pa styrelsen att i varje enskilt fall bedoma 1&dmplig tidpunkt och emis-
sionsvillkor. Bakgrunden till val av tidpunkt &r att styrelsen infor Emissionen, med bitrdde av
bolagsledningen och dess externa radgivare, gjort en noggrann bedémning av samtliga rele-
vanta omstandigheter och funnit att det foreldg starka affairsméassiga skil att genomféra Emis-
sionen i anslutning till offentliggdrandet av Pressmeddelandet. I korthet medforde leverantors-
godkénnandet att ett konkret och akut kapitalbehov uppstod och innebar att Bolaget omedelbart
behovde sikerstélla finansiella resurser for att skala upp och utveckla sin produktion i enlighet
med kundens krav. Samtidigt var Bolagets beddmning att offentliggdrandet av leverantdrsgod-
kédnnandet skulle kunna leda till volatilitet 1 aktiekursen som hade forsvarat, eller i vérsta fall
omdjliggjort, kapitalanskaffningen inom den tidsram som var nédvéndig for att ticka Bolagets
kapitalbehov. D& Pressmeddelandet innehdll kurspaverkande information hade Bolaget vidare
naturligtvis ingen mojlighet att styra nér detta offentliggjordes utan det skedde s& snart som

mojligt efter det att insiderinformationen hade uppstatt.

Sokanden har anfort att Emissionen genomfordes vid en tidpunkt dd marknaden inte hade haft
mojlighet att reagera pd informationen 1 Pressmeddelandet, och att Bolaget borde ha invéntat
marknadens reaktion innan Emissionen genomfordes. Den for bedomningen av god sed rele-
vanta fragan ar dock inte huruvida handel péagick vid tidpunkten for Emissionen, utan huruvida
den kurspéverkande insiderinformationen var offentliggjord och tillganglig for de investerare
som deltog i prisséttningen. All for Emissionen relevant insiderinformation hade offentliggjorts
och var allmént tillgédnglig innan ABB-forfarandet inleddes, och beaktades alltsé dven 1 dess
prissattning. Har ska sirskilt noteras att ABB-forfarandet offentliggjordes forst cirka 4,5 timmar
efter det att Pressmeddelandet offentliggjordes, vilket innebar att relevanta marknadsaktorer
och potentiella investerare hade tid att analysera informationen. Hérvid noterar Bolaget att det
pa marknaden dr vanligt forekommande t.ex. i samband med s.k. "M&A-transaktioner” att ett
anbudsforfarande som syftar till att genomfora en emission for att finansiera kopeskillingen
inleds 1 princip simultant med att den underliggande transaktionen offentliggors 1 samband med
marknadens stangning. I det nu aktuella fallet 4r det dock uppenbart att det inte foreldg ndgon

informationsasymmetri mellan deltagande investerare och dvriga marknadsaktorer.



Hartill kommer att Bolagets finansiella radgivare i sedvanlig ordning i god tid infor offentlig-
gorandet av Pressmeddelandet och lanseringen av ABB-forfarandet hade genomfort en s.k.
”marknadssondering” med de mest relevanta investerarna samt att de investerare som hade son-
derats pa forhand gav uttryck for att de sag en betydande risk for volatilitet 1 aktiekursen under
overskadlig framtid, med 6kad risk i1 investeringen som f6ljd. Det faktum att Bolagets aktie
redan hade stigit mycket kraftigt under kort tid tog investerarna givetvis i beaktande vid sin
riskbeddmning. Investerarnas bedémning var att om aktiekursen hade utsatts for ytterligare
volatilitet till fo6ljd av Pressmeddelandet, hade de inte varit beredda att delta i Emissionen till
en hogre kurs givet den osékerhet som alltjamt foreldg kring Bolagets framtida resultat. Styrel-
sen stod darfor infor valet att antingen genomfora Emissionen i néra anslutning till Pressmed-
delandet da investerarna kunde beddma nyhetens virde utan att paverkas av spekulativ volati-
litet, eller riskera att Emissionen inte hade kunnat genomfdras pa for Bolaget godtagbara vill-
kor, eller 6verhuvudtaget, med risk for likviditetsbrist som foljd. Styrelsens bedomning var att
det valda tillvigagingssittet utgjorde den enda realistiska mdjligheten att sékerstilla Bolagets
kapitalbehov och att det dessutom mojliggjorde ett hdgre pris dn vad som hade varit fallet utan
den positiva nyheten i Pressmeddelandet. Det ldg saledes i samtliga aktiedgares intresse att det
positiva momentum som Pressmeddelandet skapade kunde utnyttjas genom att Emissionen ge-

nomfordes skyndsamt och 1 anslutning till offentliggorandet av Pressmeddelandet.

Sokanden har vidare anfort att ABB-forfarandet genomfordes vid ett tillfdlle d urvalet av till-
gingliga investerare var begrinsat, med hianvisning till att Emissionen dgde rum sent pé val-
borgsméssoafton. Bolaget noterar att det inte foreligger nagra regulatoriska krav eller andra
bestimmelser som forhindrar genomfoérande av ABB-forfaranden under kvéllar, halvdagar eller
hogtidsaftnar samt noterar att ABB-forfaranden av naturliga skl genomfors utanfor ordinarie
handelstider. Det ankommer pé styrelsen att beddma nér och pa vilka villkor en kapitalanskaft-
ning ska genomforas. Sokandens pastiende om marknadspraxis saknar grund och utgdr en ge-
neralisering som inte kan tillmédtas betydelse 1 det enskilda fallet. Det faktum att Emissionen
var kraftigt 6vertecknad och att det bland tecknarna dterfanns kvalificerade institutionella inve-
sterare visar att det fanns ett tillrdckligt intresse och efterfragan vid den aktuella tidpunkten.
Dérutdver noteras att relevanta investerare redan fore offentliggérandet av Pressmeddelandet
hade sonderats av Bolagets finansiella rddgivare, vilket sdkerstillde att dessa investerare var
vl forberedda att ta stéllning till informationen i Pressmeddelandet och till Emissionen nér den

lanserades.



Vad giller S6kandens antydan om att investerare vars intresse inte hade sonderats i forvig inte
hade tillracklig tid att bedoma erbjudandet, konstaterar Bolaget att ett tillrackligt antal potenti-
ella investerare hade sonderats infor ABB-forfarandet for att sédkerstilla Emissionens framgéang.
Vidare kontaktades savil Bolaget som dess radgivare av ett flertal icke-sonderade investerare i
samband med forfarandet. Bolaget hade dven mdjlighet att forlanga processen, vilket dock inte
var ndodvéndigt till f61jd av den kraftiga overteckningen. Det dr dérfor inte relevant att hinfora
en eventuell brist pa bredare deltagande till tidpunkten for ABB-forfarandet. Darutéver hade
flera av de investerare som sonderats i samband med Emissionen pé forhand villkorat sitt del-
tagande av att Emissionen riktades till storre, kvalificerade och langsiktiga investerare, vilket
ocksé var en medveten strategi fran Bolagets sida for att sidkerstélla en stabil och kvalificerad

dgarbas.

Sokanden har vidare anfort att Bolaget borde ha avvaktat Emissionen tills efter offentliggdran-
det av kvartalsrapporten for forsta kvartalet 2026 den 6 maj 2026 (”Q1-rapporten”) for att moj-
liggora att marknaden hade hunnit prissétta informationen i1 Pressmeddelandet och Q1-rappor-
ten. Nir Q1-rapporten offentliggjordes den 6 maj 2026 reagerade marknaden med ett kursfall
om 13,4 procent samma dag, frén slutkurs 27,60 kronor den 5 maj 2026 till slutkurs 23,90
kronor den 6 maj 2026, med en intradag-lagstanivd om 23,25 kronor. Slutkursen den 6 maj
2026 ligger endast 8,6 procent dver emissionskursen om 22 kronor, trots att den positiva in-
formationen i Pressmeddelandet dé varit offentliggjord i ytterligare tre handelsdagar. Med sed-
vanliga ABB-rabatter hade genomforandet av Emissionen efter offentliggorande av Q1-rappor-
ten med all sannolikhet prissatts i niva med, eller ldgre &n, den faktiskt uppnédda teckningskur-
sen, men med betydligt hgre genomforanderisk och en mer anstrdngd finansiell situation. Det
bor 1 ssammanhanget dven noteras att Bolagets tidigare emissioner genomforts till dnnu storre

rabatt till f6ljd av att Bolaget klassas som ett tillvixtbolag med hog risk.

Sokandens utgdngspunkt att ’det endast handlar om tre bankdagar” ér ett pastdende som inte
beaktar argumenten ovan kring varfor Bolaget bedomde att Emissionen behovde genomforas i
omedelbar anslutning till Pressmeddelandet. Kvartalsrapporter medfor vidare alltid en risk for
volatilitet 1 aktiekursen som hade kunnat ytterligare forsvéra eller omdjliggéra Emissionen un-
der overskddlig framtid. Det kan inte anses &ndamalsenligt att styrelsen ska skjuta upp en nod-
vindig kapitalanskaffning i forhoppningen att marknaden inte reagerar volatilt. Sokandens in-

vindning forutsétter i praktiken att styrelsen borde ha accepterat risk for sémre emissionsvillkor



och likviditetsbrist. Styrelsens beddmning att inte invinta Q1-rapporten var saledes béde af-
farsmissigt motiverad och i aktieigarnas intresse. Hartill kommer att om Bolaget hade invintat
QIl-rapporten hade marknaden sannolikt observerat att Bolaget hade ett akut kapitalbehov till
foljd av den nodvéndiga uppskalningen av produktionen, utan att nagon kapitalanskaffning
dessforinnan hade aviserats for att trygga finansieringen. En saddan situation hade kunnat riskera

ytterligare negativ kurspaverkan och forsvagad forhandlingsposition i en emission.

Teckningskursens marknadsmdssighet

Sokanden har anfort att teckningskursen om 22 kronor per aktie inte var marknadsmaissig och

har &beropat den efterfoljande kursutvecklingen som stdd for detta pastdende.

Bolaget noterar att teckningskursen faststélldes genom ett ABB-forfarande, dvs. genom ett kon-
kurrensutsatt prissattningsforfarande dér institutionella och andra kvalificerade investerare del-
tar. Ett sddant forfarande utgdr den typ av prissittningsmetod som Regelverket utpekar som
normalt godtagbar vid en riktad emission, da det presumeras att prissittning genom ett ABB-
forfarande normalt motsvarar marknadspris. Det dr de professionella investerarna som ldmnar
ett bud med vilken kurs de &r beredda att betala baserat pa sin egen analys av tillgénglig in-
formation, riskprofil, forvéntad avkastning och andra relevanta omsténdigheter. Teckningskur-
sen om 22 kronor representerar det pris som kvalificerade investerare har bedomt vara motive-
rat, efter sedvanlig forhandling pa armliangds avstand. Det &r séledes det bud fran investerarna
som styrelsen har haft att ta stdllning till. Vidare har styrelsen att beakta fler omstédndigheter dn
endast teckningskursen som sddan, sdsom volym och total emissionslikvid 1 forhéllande till
Bolagets kapitalbehov och langsiktiga verksamhetsforutsittningar. Styrelsen har ddremot inte
ndgon skyldighet att tillgodose en aktiedgares enskilda intresse av att minimera egen utspddning
genom hogre teckningskurs. Enligt styrelsens bedomning var det av vikt att Emissionen gene-
rerade Bolaget tillrackligt kapital for att sidkerstélla finansiell uthéllighet och for att méta de
krav som leverantorsgodkénnandet innebér, utan att Bolaget riskerade att inom en néra framtid
behova genomfora ytterligare en kapitalanskaffning under potentiellt svirare marknadsforhal-
landen. Teckningskursen om 22 kronor motsvarade en rabatt om 6 procent 1 forhéllande till
slutkursen den 30 april 2026. En rabatt om 6 procent ligger vil inom ramen for vad som &ar
sedvanligt vid riktade nyemissioner pd den svenska aktiemarknaden. Rabatten &r ett uttryck for
bland annat den kompensation som normalt erbjuds investerare som forbinder sig att teckna ett

betydande antal aktier inom en kort tidsram och utan det raidrum som en foretradesemission ger.



Vidare motsvarar teckningskursen om 22 kronor en premie om 3,2 procent jamfort med 30-
handelsdagars volymvégd genomsnittskurs och dverensstimmer med 10-handelsdagars volym-
vagd genomsnittskurs. Endast mot slutkursen den 30 april 2026 (vars representativitet bor ifra-
gasdttas med hédnsyn till den tunna handeln om totalt 23 091 aktier omsatta) innebér tecknings-
kursen i Emissionen en rabatt. Teckningskursen i jamforelse med fler referenspunkter framgar

av tabellen nedan.

Period Handelsdagar VWAP (kr) Premie (+) / Rabatt (-)
t=30 30 21,33 +3,2 % (premie)
t=15 15 22,95 4,1 %

t—10 10 22,03 —0,2 % (pari)

t=5 5 21,38 +2,9 % (premie)

t (30 april) 1 23,40 —-6,0 %

Sokandens resonemang bygger pa aktiens slutkurs den 4 maj 2026 om 28,90 kronor som ett
facit for vad teckningskursen i Emissionen borde ha varit. Denna kurs har dock visat sig vara
en tillfallig och spekulativt driven toppnotering. Redan den 6 maj 2026 i samband med offent-
liggdrandet av Q1-rapporten foll kursen med 13,4 procent till 23,90 kronor. Dartill kan kurs-
uppgéngen den 4 maj 2026 delvis tillskrivas marknadens positiva mottagande av att Bolaget

hade sékerstillt sin finansiering genom ett effektivt ABB-forfarande.

Det bor i detta sammanhang dven framhéllas att Bolagets aktie under den aktuella perioden
uppvisat betydande volatilitet med kraftiga kursrorelser saval uppat som nedat. Aktien steg
med hela 67,4 procent under april ménad, och den maximala dagliga slutkursférdndringen un-
der perioden var -21,2 procent den 17 april 2026, trots att ndgon nyhet inte hade offentlig-
gjorts. Den av S6kanden dberopade rorelsen om +23,5 procent den 4 maj 2026 dr darfor inte
avvikande fran aktiens volatilitetsmonster och kan inte 1 sig tillskrivas bristande marknads-

méssighet i Emissionen. Aktiens volatilitet under perioden illustreras av tabellen nedan.

Datum Hdindelse / kontext Dagsfordndring Intradag-range
slutkurs (hogst/ldgst)
13 april 2026 (inget specifikt PM) +10,5 % 19,1 %

14 april 2026 (inget specifikt PM) +14,5 % 11,4 %



15 april 2026 (inget specifikt PM) +16,4 % 21,5 %

16 april 2026 (inget specifikt PM) 4,3 % 26,4 %

17 april 2026 (inget specifikt PM) 21,2 % 32,0 %

20 april 2026 PM: Operativ +18,4 % 21,8 %
uppdatering

4 maj 2026 (forsta handelsdag +23,5 % 19,2 %
efter Emissionen)

6 maj 2026 PM: Delarsrapport -13,4% 15,3 %
Q1 2026

Det ankommer pa styrelsen att géra en sammanvégd bedomning av marknadsméssigheten av
samtliga villkor for Emissionen. Bedomningen ska goras vid tidpunkten for emissionsbeslutet
och utifrdn den information och de forutséttningar som da var tillgdngliga, inte i ljuset av en
kursutveckling som intréffat under pafoljande handelsdagar. Om S6kandens slutsats skulle god-
tas skulle 1 princip varje ABB-forfarande som foljer ett offentliggérande av positiv insiderin-
formation kunna ifragaséttas, vilket inte dr en rimlig tillimpning av Regelverket. S6kandens
argument bortser dven fran att det framgéngsrika genomforandet av en kraftigt 6vertecknad
kapitalanskaffning dven i sig kan ha en positiv effekt pd kursutvecklingen, med en minskad

finansieringsrisk som foljd.

Styrelsens sammansdttning och oberoende

Sokanden har avslutningsvis noterat att styrelsens samtliga ledamoéter, med undantag for So-
kandens representant, har nominerats av Bolagets storsta aktiedgare. Bolaget noterar att denna
omstindighet saknar relevans for bedomningen av Emissionens forenlighet med god sed pa
aktiemarknaden. Styrelsens ledamoter har att tillvarata Bolagets och samtliga aktiedgares in-
tressen, oavsett vem som nominerat dem. Det noteras harvid att Sokandens representant 1 sty-
relsen varit fullt involverad i processen samt deltog 1 och rostade for samtliga beslut som fatta-
des i samband med Emissionen, inklusive beslutet om form, tidpunkt, tilldelning och tecknings-
kurs.

Avslutning

Sammanfattningsvis har Emissionen genomforts med stod av ett giltigt emissionsbemyndi-

gande och genom ett konkurrensutsatt och sedvanligt ABB-forfarande. Teckningskursen utgor



en premie mot volymvigd genomsnittskurs och har faststéllts genom forhandlingar pd arm-
langds avstand. Tidpunkten var motiverad av att kapitalbehovet uppstod i direkt anslutning till
leverantérsgodkdnnandet och av att Emissionen inte hade kunnat genomforas framgangsrikt
vid en senare tidpunkt. Emissionen och dess villkor beslutades efter noggranna avviagningar
som genomgaende baserades pa vad styrelsen bedomde vara i Bolagets och samtliga aktiedga-

res bésta intresse.

SOKANDENS AVSLUTANDE KOMMENTAR
Sokanden har tillagt foljande.

Sokanden har endast hemstéllt att Aktiemarknadsndmnden uttalar sig om huruvida Emissionen,
1 ljuset av vad som anfordes i Begéran, och styrelsens hantering av densamma, &r forenlig med
god sed pa aktiemarknaden. Huruvida aktiebolagslagens krav eller andra regulatoriska krav har
uppfyllts &r alltsd inte en del av fragestéllningen. Bolagets behov av att genomfora en riktad

emission (i stillet for en foretradesemission) omfattas inte heller av fragestéllningen i Begéran.

Kérnfragan dr om styrelsen for SHT har efterlevt Regelverket nér styrelsen beslutade om “tid-
punkten for emissionen samt emissionsvillkoren”, med beaktande av att Emissionen genomfor-
des pa valborgsméssoafton och efter ett viktigt offentliggérande som marknaden inte hade haft

mojlighet att beakta vid prissdttningen av aktien.

Styrelsen ska vid en riktad emission beakta bolagets och, 1 forlingningen, aktieéigarnas intresse
av att processen och villkoren, bl.a. teckningskursen, 4r marknadsmissiga. Styrelsen har bevis-

bordan for att dessa krav uppfylls.

Det kan forekomma situationer dd det dr motiverat att en riktad emission genomf6rs parallellt
med att kurspaverkande information offentliggdrs, t.ex. om kapitalanskaffningen ar ett villkor
for en M&A-transaktion. I detta fall framgar det inte av Pressmeddelandet att godkdnnandet

fran vérldens ledande Al-hardvaruleverantdr dr kopplat till ett akut kapitalbehov.

I sina offentliggéranden om ABB:n och Emissionen anger SHT att: I den rddande volatila
marknadsmiljon — som kan innebéra att forutsdttningarna for kapitalanskaffning snabbt kan
fordndras — bedomer styrelsen att det dr fordelaktigt att genom ett snabbt forfarande agera pé
den rddande mdjligheten och sékerstélla ytterligare kapital till for Bolaget gynnsamma villkor

och dirigenom stirka Bolagets finansiella stédllning till de &ndamél som anges ovan.”



SHT har alltsa inte visat att det foreldg acceptabla skél att genomfora Emissionen innan effek-
terna av den kurspéverkande informationen hunnit avspeglas i marknadskursen. Utvecklingen
av SHT-aktiens kurs under ndstkommande handelsdag visar tydligt att marknadens reaktion
hade gett en betydligt hogre utgangspunkt for att bestimma teckningskursen i Emissionen. SHT
har inte heller visat vare sig att det av andra skél var nddvandigt att genomfoéra Emissionen vid
just den tidpunkt som valdes eller att tidpunkten for Emissionen och faststillandet av villkoren

valdes med beaktande av en marknadsmaissig prissittning.

I stdllet ger det sétt pa vilket den Emissionen genomfordes intrycket av att pd ett omotiverat sétt
gynna den utvalda kretsen av deltagare, eftersom emissionskursen kunde bestimmas i forhal-
lande till en vdsentligt ldgre slutkurs &n vad som hade varit fallet om Emissionen hade genom-
forts forst sedan marknaden hunnit reagera pa den kurspdverkande informationen. Om négot
forstérks detta intryck av vad Bolaget anfor om det starka intresset hos investerare att delta och

den kraftiga 6verteckningen.

YTTERLIGARE UPPLYSNING FRAN BOLAGET

P& nimndens forfragan har bolaget ldmnat upplysning om att totalt cirka 60 investerare kon-

taktats under ABB-forfarandet, inom ramen f6r marknadssonderingen och den publika fasen.

OVERVAGANDEN

Aktiemarknadens sjalvregleringskommitté (ASK), som ska verka for god sed pa den svenska
aktiemarknaden, har utfirdat ”"Regler om riktade kontantemissioner”. I reglerna konstateras att,
om en emission riktas till exempelvis institutionella placerare pa kapitalmarknaden och prissitts
inom ramen for ett, pa ett adekvat sitt utformat och genomfort 6ppet anbudsforfarande (s.k.
bookbuildingférfarande) finns normalt inte anledning att ifragasétta att det pa detta sitt be-
stimda priset utgér marknadspriset pd aktierna. I kravet pa att anbudsforfarandet &r adekvat
utformat ligger enligt reglerna normalt att detta &r offentliggjort och att det &r mojligt for en
storre grupp investerare att anmaéla intresse for att delta i emissionen (t.ex. kvalificerade inve-
sterare) samt att forfarandet har omfattat tillrackligt ménga deltagare for att ge ett réittvisande

pris.



Vad som har framkommit i &rendet ger enligt ndmndens mening inte tillracklig grund for att

pasta att den aktuella emissionen genomforts i strid med dessa regler.

I behandlingen av detta drende har deltagit Sten Andersson (ordfoérande), Zeki Algan,
Johan Danelius, Patrik Marcelius, Jens Nystrand, Carl-Johan Pousette, Bo Selling och

Erik Sjoman.

P& Aktiemarknadsndmndens végnar

Sten Andersson

/Rolf Skog



