Aktiemarknadsnamnden

Aktiemarknadsnamndens uttalande 2015:13
2015-05-29

Detta uttalande ar meddelat av Aktiemarknadsnamnden med stod av Kollegiets for svensk
bolagsstyrning takeover-regler for vissa handelsplattformar.

BESLUT

Aktiemarknadsndmnden medger, under i framstallningen angivna forutsattningar, Mats Invest
AB dispens fran den budplikt annars skulle uppkomma som en foljd av apportemissionen i
REHACT, pa villkor att

1) aktiedgarna infor bolagsstdmman i REHACT informeras om hur stor kapital- respektive
rostandel som Mats Invest AB hogst kan fa genom affaren i fraga, samt att

2) affaren tillstyrks av aktiedgare som representerar minst tva tredjedelar av savél de avgivna
rosterna som de aktier som ar foretradda pa stamman, varvid man ska bortse fran aktier som

innehas och pa stamman foretrads av Mats Invest AB.

Om Mats Invest AB sedermera forvérvar ytterligare aktier i REHACT och darigenom Okar sin

rostandel uppkommer budplikt.
Aktiemarknadsnamnden medger vidare, under i framstaliningen angivna forutsattningar,
Skalso Intressenter dispens fran den budplikt annars skulle uppkomma som en foljd av appor-

temissionen i REHACT, pa villkor att

1) aktiedgarna infor bolagsstdmman i REHACT informeras om hur stor kapital- respektive
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rostandel som Skalso Intressenter hogst kan fa genom affaren i fraga, samt att
2) affaren tillstyrks av aktiedgare som representerar minst tva tredjedelar av savél de avgivna
rosterna som de aktier som ar foretradda pa stamman, varvid man ska bortse fran aktier som

innehas och pa stamman foretrads av Skalso Intressenter.

Om Skélso Intressenter sedermera forvarvar ytterligare aktier i REHACT och darigenom Okar

sin réstandel uppkommer budplikt.

[Detta uttalande galler en planerad atgard som inte ar allmént kand. Enligt 26 § tredje stycket
forsta meningen i stadgarna for Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden far ett
sadant uttalande inte offentliggoras av Aktiemarknadsnamnden forran atgarden vidtagits,
gjorts allmant kand av den som planerat atgarden eller pa annat sétt blivit allmént kand. Utta-
landet ska darfor tills vidare inte offentliggoras.]

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 29 maj 2015 en framstéllning fran Baker &
McKenzie Advokatbyrd. Framstallningen ror dispens fran budplikt i samband med teckning

av aktier i en apportemission.

FRAMSTALLNING

| framstéliningen anfors i huvudsak foljande.

REHACT ér ett svenskt publikt aktiebolag vars aktier ar upptagna till handel pa Nasdaq First
North. Per den 16 maj 2015 hade REHACT drygt 900 direktregistrerade aktiedgare. RE-
HACTSs verksamhet bestar av utveckling av energisystem. REHACT har under drygt tio ars
tid arbetat med teknikutveckling for att ta fram en energieffektiv varmevaxlare. Produktens
nytta har dock &nnu inte kunnat pavisas i de installationer som gjorts och ledningen bedémer
att en relativt omfattande utvecklingsinsats kvarstar. Utvecklingsarbetet har sedan 2010 hu-
vudsakligen skett i Polen. Bolaget har sedan 2015 valt att byta strategi och fokusera pa ut-

veckling i Sverige med svenska partners. Etableringen av nya kontaktytor ar dock



tidskravande och en av de stdrsta utmaningarna kommer att vara att vinna kundernas fortro-

ende nar val produkten nar en teknikhojd som motiverar bredare marknadssatsningar.

AB Fastator, org. nr 556848-4603 (”Fastator”) &r ett privat svenskt aktiebolag som idag har
10 aktiedgare. Fastator investerar i fastighetsbranschen dar investeringarna ar langsiktiga over
konjunkturcykler och ger stabil avkastning tack vare goda kunskaper om de lokala mark-
naderna. Inom Fastator finns stor fastighetskompetens och ett stort natverk, vilket genererar
vardeOdkningar och nya affarer. | Fastators natverk finns aven utvecklingsobjekt, vilket
REHACT anser pa sikt kan underlatta introduktionen av REHACTS energisystem.

Aktiedgare som representerar ca 34 % av kapitalet och 46 % av rosterna i REHACT har fores-
lagit att arsstamman i REHACT den 17 juni 2015 beslutar att REHACT ska forvarva Fastator
och darigenom i stor utstrdckning &ndra verksamhetsinriktning. REHACT har darfor inlett
forhandlingar med aktiedgarna i Fastator som syftar till att mojliggora forvarvet. REHACT
har idag 7 001 418 aktier och betalning for forvarvet foreslas ske genom nyemitterade B-
aktier ("apportemissionen”). Hur manga aktier som kommer att emitteras beror pa anslut-

ningsgraden i emissionen.

Genom forvarvet av Fastator far REHACT tillgang till en fastighetsportfolj och ett natverk
med direkt koppling till fastighetsbranschen vilket 6kar trovardigheten och den kommersiella
potentialen. Vidare kommer produktutvecklingen ges battre forutsattningar och det finns moj-
lighet att skifta fran teknikfokus till kundfokus. Samtidigt forvérvas ett bolag som idag gar
med vinst vilket skapar mojlighet for langsiktighet i verksamheten med béttre finansiell sta-
bilitet.

Den verksamhet som idag bedrivs i REHACT beddms inte tillvarata aktiedgarnas basta
intresse eftersom verksamhetens art inte bedéms ha sadan tillvaxtpotential som investerare i
ett publikt noterat utvecklingsbolag torde forvanta sig. Styrelsen i REHACT stoder forslaget
om forvérvet och apportemissionen och anser att bolagets nuvarande aktiedgare genom den
foreslagna transaktionen skulle fa stérre majlighet till avkastning pa sin investering i bolaget,

aven om forvarver involverar en kraftig utspadning.



Det foreslagna forvarvet innebdr bland annat f6ljande:

REHACT forvarvar Fastator och byter namn till Aktiebolaget Fastator (publ).
REHACT utser en ny styrelse.

REHACT far genom forvarvet tillgang till en fastighetsportfélj med en blandning av
kommersiella forvaltningsfastigheter samt fastigheter avsedda for exploatering.

Verksamhetens huvudinriktning andras fran utveckling av energisystem till forvalt-
ning av fast och 16s egendom. Utvecklingsdelen kvarstar men kommer inledningsvis

utgora en mindre del av det nya bolagets balansrakning.

Strategin for fortsatt utveckling och kommersialisering av produktportféljen kommer

att bestdmmas av den nya styrelsen.

Forvarvets fullbordande &r villkorat av att arsstamman i REHACT godkéanner forvarvet samt

rostar for apportemissionen. Vidare &ar beslutet villkorat av att minst 70 % av det totala antalet

aktier i Fastator tillskjuts som apportegendom.

Kallelse till Bolagsstdmman dar forvarvet avses behandlas har skett den 19 maj 2015. | sam-

band med offentliggdrandet av kallelsen, har aktiedgarna i REHACT erhallit utforlig inform-

ation om forvérvet. Beslut om forvarvet innefattar &ndring av REHACT:s bolagsordning och

kraver saledes bitrade av aktieadgare representerande minst tva tredjedelar av saval de avgivna

rosterna som de pa stamman foretradda aktierna. Styrelsen i REHACT har vidare inhamtat en

oberoende foretagsvardering som kommer att tillhandahallas paA REHACT:s webbplats i god

tid fore bolagsstdmman. For att ge aktiedgarna i REHACT ytterligare beslutsunderlag avser

styrelsen i REHACT slutligen att presentera ett informationsdokument om Fastator som

kommer att tillhandahallas pa REHACT:s webbplats i god tid fore bolagsstamman.

Forhandlingar pagar for narvarande med aktiedgarna i Fastator. Bolagen har inlett en msesi-

dig due diligence-process vilken forvantas vara slutford fore utgangen av maj manad. Efter

denna process forvantas ett bindande avtal kunna traffas mellan dels REHACT, dels ett antal

storre aktiedgare i REHACT, dels med en &gargrupp som representerar mer &n 70 % av kapi-

talet i Fastator. Nar bindande avtal &r tecknat kommer det slutliga beslutet om apportemiss-

ionen att understallas bolagsstdmman. Status kring affaren kommer fortlépande meddelas via



pressmeddelanden. Under denna tid kommer REHACT :s aktie att vara observationsnoterad av
Nasdaqg First North for att signalera den osdkerhet som finns kring huruvida forvérvet kom-
mer att fa erforderligt stod och darmed kunna genomforas.

For det fall forvarvet genomfors kommer budplikt att uppkomma for tva dgare i Fastator,
namligen Mats Invest AB (org. nr 556738-2329) respektive Skalso Intressenter AB (org. nr
556887-3748). Efter apportemissionens genomforande skulle dessa komma att inneha cirka
35,5 % respektive 33,7 % av antalet aktier och roster i REHACT. Varken Mats Invest eller
Skalso Intressenter ager idag nagra aktier i REHACT.

| framstallningen till Aktiemarknadsnamnden hemstalls att namnden meddelar dispens fran
den budplikt som annars skulle uppkomma for Mats Invest respektive Skals6 Intressenter en-
ligt punkt 111.1 i Kollegiets for svensk bolagsstyrning takeover-regler for vissa handelsplatt-
formar till foljd av att dessa aktiedgare i Fastator var for sig erhaller mer &n tre tiondelar av
rosterna i REHACT i samband med forvarvet.

OVERVAGANDEN

Kollegiet for svensk bolagsstyrning har utfardat takeover-regler for vissa handelsplattformar
(2015-02-01). Reglerna ger inom sitt tillampningsomrade uttryck for god sed pa den svenska

aktiemarknaden.

Av punkten 111.1 i Kollegiets regler féljer att budplikt intrader nar nagon genom férvérv av
aktier uppnar en dgarandel som uppgar till eller 6verstiger tre tiondelar av rostetalet for samt-

liga aktier i ett aktiebolag vars aktier handlas pa First North.

Reglerna om budplikt &r avsedda att skydda Ovriga aktiedgare i samband med ett kontroll-
agarskifte. Den som forvarvar aktier i ett bolag pa First North i sadan omfattning 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 6vriga aktieagare innebar budplikten en indivi-
duell ratt att bli erbjuden mojligheten att lamna bolaget genom att Gverlata sina aktier till kon-

trollagaren.



Aktiemarknadsndmnden kan enligt punkten 1.2 i Kollegiets regler ge besked om hur reglerna
ska tolkas och tillampas samt medge undantag fran reglerna, om sarskilda skal foreligger. |
kommentaren till regeln ges exempel pa omstandigheter som kan motivera att dispens lamnas
fran budplikt. En av dessa omstandigheter ar att aktieinnehavet uppkommit genom att aktiea-
garen salt egendom mot betalning i form av nya aktier i det bolag som forvarvar egendomen,
dvs. aktiedgaren har tecknat aktier i en apportemission.

Av kommentaren framgar vidare att Aktiemarknadsnamnden har att genom en helhets-
beddmning préva om en dispens ligger i aktiedgarkollektivets intresse och detta intresse
kan anses vaga tyngre &n den moéjlighet for aktiedgare att Iamna bolaget som budplikten
innebar. Vid en sadan prévning kan beaktas bl.a. i vilken utstrackning emissionen stods
eller vid en bolagsstdamma forutsétter stod av aktiedgarna. | linje med detta beviljar Ak-
tiemarknadsnamnden enligt fast praxis dispens fran budplikt nar budpliktsgransen pass-
eras till foljd av att aktiedgaren avser att teckna aktier i en apportemission. Sadana dis-
penser forenas regelmassigt med villkor av innebdrd att aktiedgarna infér bolagsstam-
mans behandling av emissionsfragan ska vara informerade om hur stor kapital- och ros-
tandel som den aktuella aktiedgaren kan komma att fa genom dessa forvarv. Dessutom
maste apportemissionen stodjas av en stor majoritet (2/3) bland de 6vriga aktiedgarna,
vilket innebéar att man vid bolagsstammans beslut, i forekommande fall, ska bortse fran

roster som avges av den aktiedgare som budpliktsdispensen avser.

Pa grund av det anforda och i linje med namndens praxis ska Mats Invest och Skalso Intres-

senter beviljas dispens fran budplikt.

Detta drende har med stod av 21 § stadgarna for Foreningen for god sed pa vardepappers-

marknaden behandlats av namndens vice ordférande.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar
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