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Aktiemarknadsnämndens uttalande 2020:05 

 

2020-03-15 

 

Detta uttalande är meddelat av Aktiemarknadsnämnden med stöd av Kollegiets för svensk bo-

lagsstyrning takeover-regler för vissa handelsplattformar.  

 

BESLUT 

 

Aktiemarknadsnämnden medger, under de i framställningen angivna förutsättningarna,  

Lexington Assets Holding Ltd (BVI) och Bacara Holdings Limited undantag från den 

budplikt som kan uppkomma om bolagen infriar sina emissionsgarantier vid den planerade 

nyemissionen av aktier i IRRAS AB.  

 

Om Lexington Assets Holding Ltd (BVI) eller Bacara Holdings Limited förvärvar ytterligare 

aktier och därigenom ökar sin röstandel i IRRAS AB uppkommer budplikt.  

 

[Detta uttalande gäller en planerad åtgärd som inte är allmänt känd. Enligt 26 § tredje stycket 

första meningen i stadgarna för Föreningen för god sed på värdepappersmarknaden får ett så-

dant uttalande inte offentliggöras av Aktiemarknadsnämnden förrän åtgärden vidtagits, gjorts 

allmänt känd av den som planerat åtgärden eller på annat sätt blivit allmänt känd. Uttalandet 

ska därför tills vidare inte offentliggöras.] 
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ÄRENDET 

 

Till Aktiemarknadsnämnden inkom den 14 mars 2020 en framställning från Setterwalls Ad-

vokatbyrå som ombud för Lexington Assets Holding Ltd (BVI) (”Lexington”), ett bolag regi-

strerat i Brittiska Jungfruöarna, och Bacara Holdings Limited (”Bacara”), ett bolag registrerat 

i Cypern. Framställningen rör dispens från budplikt. 

 

 

FRAMSTÄLLNING 

  

I framställningen till nämnden anförs i huvudsak följande. 

 

IRRAS AB, organisationsnummer 55672-7134, är ett svenskt publikt aktiebolag vars aktier är 

upptagna till handel på Nasdaq First North Premier Growth Market. IRRAS är ett medicintek-

niskt bolag som fokuserar på leverans av innovativa lösningar för hjärnskador och intrakrani-

ella blödningar.  

 

IRRAS aktiekapital uppgår till 864 539,22 kronor fördelat på 28 817 974 aktier.  

Lexington äger 3 155 727 av aktierna i IRRAS, vilket motsvarar 10,95 procent av samtliga 

aktier i bolaget. Lexington är den största ägaren i IRRAS. Lexingtons ägs i sin tur till hälften 

av Marios Fotiadis, styrelseledamot i IRRAS, och till hälften av Marios Fotiadis maka. Bacara 

äger 1 430 725 av aktierna i IRRAS, vilket motsvarar 4,96 procent av samtliga aktier i bola-

get. Bacara är den tredje största ägaren i IRRAS. Marios Fotiadis maka har ett bestämmande 

inflytande i Bacara. Mellan Lexington och Bacara föreligger en överenskommelse om att ge-

nom ett samordnat utövande av rösträtten inta en långsiktigt gemensam hållning i syfte att 

uppnå ett bestämmande inflytande i IRRAS. Lexington och Bacara äger tillsammans 4 

586 452 aktier i IRRAS, motsvarande cirka 15,92 procent av samtliga aktier. 

 

Styrelsen i IRRAS avser att, med stöd av emissionsbemyndigande från extra bolagsstämma 

den 2 mars 2020, besluta om nyemission av aktier som tillför IRRAS en emissionslikvid om 

cirka 250 miljoner kronor (”Emissionen”). Syftet med Emissionen är att finansiera fortsatt 

kommersialisering av IRRAS produktportfölj, bolagets löpande verksamhet samt genomföra 



 

 

mindre produktförbättringar. IRRAS avser även att stärka bolagets försäljnings- och mark-

nadsorganisation i syfte att öka kännedom om bolaget för att etablera, upprätthålla samt ut-

veckla relationer med potentiella kunder på de marknader som bolaget bedömer som intres-

santa. Emissionen ska ske med företrädesrätt för aktieägarna och de som tecknar aktier med 

stöd av företrädesrätt kommer även ha rätt att teckna aktier utöver sin företrädesrätt. Även 

andra än de som har företrädesrätt till teckning kommer att ha möjlighet att teckna aktier utan 

företrädesrätt. 

 

Styrelsen i IRRAS har ännu inte beslutat eller offentliggjort de närmare emissionsvillkoren. 

Preliminär tidpunkt för sådant offentliggörande är före marknadsplatsens öppnande den 17 

mars 2020 och kommer bland annat att beakta kursutvecklingen dagen före offentliggörandet. 

Stängningskursen för aktien i IRRAS den 13 mars 2020 var 11,95 kronor. Emissionen kom-

mer att genomföras med sedvanlig rabatt för företrädesemissioner. Högsta antal aktier enligt 

bolagsordningen är 67 000 000 aktier, det vill säga Emissionen kan maximalt omfatta 38 

182 026 aktier. Om maximalt antal aktier emitteras kommer teckningskursen att uppgå till 

cirka 6,55 kronor för att uppnå en emissionslikvid om 250 miljoner kronor. Teckningspe-

rioden i Emissionen bedöms preliminärt komma att löpa från och med den 25 mars 2020 till 

och med den 8 april 2020, och utfallet av Emissionen är tänkt att offentliggöras omkring den 

14 april 2020.  

 

För att säkerställa att Emissionen kan ske framgångsrikt på acceptabla villkor gör styrelsen i 

IRRAS bedömningen att Emissionen måste förankras med bolagets större ägare genom teck-

ningsåtaganden, samt att Emissionen i övrigt måste garanteras av aktieägare eller andra inve-

sterare. 

 

Lexington och Bacara har var för sig förklarat att de kommer att teckna sina respektive pro 

rata-andelar av Emissionen (”Teckningsåtagandet”), vilket tillsammans motsvarar en emiss-

ionslikvid om cirka 39,8 miljoner kronor vid en sammanlagd nyemission om 250 miljoner 

kronor. Vidare har Lexingtion och Bacara gemensamt utfäst sig att som garanter av Emiss-

ionen teckna ytterligare aktier i Emissionen upp till ett sammanlagt belopp om 150 miljoner 

kronor som även innefattar det belopp som Lexington och Bacara tecknar med stöd av Teck-

ningsåtagandet (”Emissionsgarantin”), det vill säga 110,2 miljoner kronor i Emissionsgaranti 

vid en sammanlagt emissionslikvid om 250 miljoner kronor.  

 



 

 

IRRAS har tillsammans med sina finansiella rådgivare för närvarande lyckats samla teck-

ningsåtaganden och emissionsgarantier som tillsammans med åtagandena från Lexington och 

Bacara innebär att en Emission om 250 miljoner kronor är fullt ut garanterad. Slutligt utfall 

avseende teckningsåtaganden och emissionsgarantier kommer dock att kunna fastställas först 

efter marknadsplatsens stängning den 16 mars 2020.   

 

Om Emissionen omfattar det högsta antal aktier som ryms inom bolagsordningens gränser för 

aktiekapital och antal aktier – det vill säga till en teckningskurs om 6,55 kronor för att möjlig-

göra en sammanlagd emissionslikvid om 250 miljoner kronor – och samtliga aktier endast 

tecknas av de aktieägare och andra investerare som lämnat teckningsåtaganden och/eller 

emissionsgarantier, kommer den gemensamma ägarandelen för Lexington och Bacara att 

uppgå till cirka 41,04 procent av samtliga aktier i IRRAS efter Emissionen. Om Lexingtons 

och Bacaras emissionsgaranti skulle utnyttjas fullt ut skulle detta alltså innebära att bolagens 

sammanlagda röstandel i IRRAS skulle passera 30 procent, vilket skulle utlösa budplikt.  

 

Styrelsens beslut om Emissionen kommer ske med stöd av emissionsbemyndigande som be-

slutades vid en extra bolagsstämma i IRRAS den 2 mars 2020. Under perioden därefter har 

situationen på finansmarknaden försämrats avsevärt, något som i hög grad har påverkat IR-

RAS. Under perioden från och med den 2 mars 2020 till och med den 13 mars 2020 har kur-

sen på IRRAS aktie gått ner cirka 18,4 procent. Under perioden från och med den 14 februari 

2020, vilket var den dag då kallelsen till den extra bolagsstämman utfärdades, till och med 

den 13 mars 2020 har kursen på IRRAS aktie gått ner över 40 procent.  

 

IRRAS bedömning är att bolagets befintliga rörelsekapital inte är tillräckligt för att täcka bo-

lagets behov under den kommande tolvmånadersperioden givet IRRAS aktuella affärsplan. 

Det är därför av stor vikt för IRRAS att Emissionen kan genomföras enligt den planerade tids-

planen. Styrelsen i IRRAS har bedömt att Emissionen måste vara fullt garanterad för att den 

ska kunna genomföras på ett ändamålsenligt sätt. Den nuvarande situationen på finansmark-

naden har medfört att möjligheten att sätta samman ett garantikonsortium har försvårats högst 

avsevärt. Den 12 mars 2020 skedde kraftiga kursfall på världens alla börser till följd av oro 

kring coronaviruset. IRRAS aktiekurs föll denna dag med hela 16,3 procent. Styrelsen i IR-

RAS har i samråd med bolagets finansiella rådgivare bedömt att det inte är möjligt att garan-

tera Emissionen full ut med mindre än att Lexington och Bacara kraftigt utökar den emiss-

ionsgaranti som diskuterades vid tidpunkten för kallelsen till den extra bolagsstämman den 2 



 

 

mars 2020. Styrelsen i IRRAS, liksom Lexington och Bacara, kunde vid tidpunkten för kallel-

sen till den extra bolagsstämman, då stängningskursen var 20 kronor, inte rimligen kunnat 

förutse att det på något sätt skulle vara erforderligt att på bolagsstämman behöva pröva emiss-

ionsbemyndigandet med villkoret att aktieägarna informeras om den möjliga kapital- respek-

tive röstandelen för Lexington och Bacara samt att emissionsbemyndigandet godkändes med 

2/3 majoritet av röster och aktier (med bortseende från Lexingtons och Bacaras innehav). 

 

En eventuell ökning av Lexingtons och Bacaras ägarandel i IRRAS sker inte i syfte att öka 

ägarnas innehav av aktier i IRRAS utan i syfte att möjliggöra genomförandet av Emissionen. 

Utökningen av emissionsgarantin innebär samtidigt att Lexingtons och Bacaras gemensamma 

ägarandel riskerar att överstiga 30 procent av röstetalet för det fall (i) utfallet i Emissionen in-

nebär att endast en mindre andel av Emissionen tas upp av andra än de aktieägare och andra 

investerare som lämnat teckningsåtaganden eller emissionsgarantier och (ii) styrelsen tvingas 

besluta om lägsta möjliga teckningskurs om 6,55 kronor för att möjliggöra en sammanlagd 

emissionslikvid om 250 miljoner kronor.    

 

Kollegiet för svensk bolagsstyrning har utfärdat regler rörande offentliga uppköpserbjudanden 

avseende aktier i svenska aktiebolag vilkas aktier handlas på vissa handelsplattformar. Med 

anledning av det gemensamma innehav som Lexington och Bacara skulle kunna inneha efter 

Emissionens genomförande vid fullt utnyttjande av deras emissionsgaranti kan budplikt upp-

komma avseende resterande aktier i IRRAS i enlighet med punkten III.1 i takeover-reglerna. 

 

Hemställan 

 

Med hänvisning till ovan angivna omständigheter hemställer Lexington och Bacara att nämn-

den medger undantag från den budplikt enligt takeover-reglerna som skulle uppkomma om 

Lexington och Bacara tvingas infria deras gemensamma emissionsgaranti enligt ovan att 

teckna aktier i IRRAS.  

 

 

ÖVERVÄGANDEN 

 

Kollegiet för svensk bolagsstyrning har utfärdat takeover-regler för vissa handelsplattformar 

(2018-04-01). Reglerna ger inom sitt tillämpningsområde uttryck för god sed på den svenska 

aktiemarknaden.  



 

 

 

Av punkten III.1 i takeover-reglerna följer att budplikt inträder när någon genom förvärv av 

aktier uppnår en ägarandel som uppgår till eller överstiger tre tiondelar av röstetalet för samt-

liga aktier i ett aktiebolag vars aktier handlas på First North Growth Market. 

 

Reglerna om budplikt är avsedda att skydda övriga aktieägare i samband med ett kontrollägar-

skifte. Den som förvärvar aktier i ett bolag på First North Growth Market i sådan omfattning 

att kontroll – minst tre tiondelar av röstetalet – uppnås, ska erbjuda sig att förvärva även reste-

rande aktier till ett i reglerna på visst sätt angivet pris. För övriga aktieägare innebär budplik-

ten en individuell rätt att bli erbjuden möjligheten att lämna bolaget genom att överlåta sina 

aktier till kontrollägaren.  

 

Aktiemarknadsnämnden kan enligt punkten I.2 i takeover-reglerna ge besked om hur reglerna 

ska tolkas och tillämpas samt medge undantag från reglerna, om särskilda skäl föreligger. 

Dispens kan enligt nämndens praxis beviljas från den budplikt som kan uppkomma till följd 

av infriandet av ett garantiåtagande i en nyemission, om garantiåtagandet är utformat på ett 

sådant sätt att garanten med stöd av detta endast kan teckna aktier som blir över sedan först 

aktieägarna, inklusive garanten om denne är aktieägare, erbjudits att teckna aktier och därefter 

samtliga aktieägare, exklusive garanten, erbjudits att teckna återstående aktier utan företrädes-

rätt.  

 

I det nu aktuella fallet beslutade bolagsstämman i IRRAS för knappt två veckor sedan att be-

myndiga bolagets styrelse att besluta om nyemission av aktier. Styrelsen har utifrån detta pla-

nerat för en företrädesemission som skulle vara fullt ut garanterad av Lexington, Bacara och 

andra garanter. Preliminär tidpunkt för offentliggörande av emissionen är den 17 mars 2020 

och teckningsperioden är avsedd att börja löpa den 25 mars 2020. Mot bakgrund av de senaste 

dagarnas exceptionella kursnedgång på aktiemarknaden i allmänheten och i IRRAS-aktien har 

styrelsen i samråd med bolagets finansiella rådgivare nu kommit till slutsatsen att det inte är 

möjligt att garantera emissionen full ut med mindre än att Lexington och Bacara kraftigt utö-

kar den emissionsgaranti som diskuterades vid tidpunkten för kallelsen till den extra bolags-

stämman den 2 mars 2020. Med en sådan garanti skulle dessa båda ägare, om de tvingas infria 

sitt åtagande, kunna komma att uppnå en sammanlagd röstandel som överstiger 30 procent i 

IRRAS. Eftersom ägarna ifråga enligt framställningen är närstående i takeover-reglernas me-

ning skulle då också budplikt uppkomma.  



 

 

 

En förutsättning för dispens vid infriande av ett garantiåtagande är enligt nämndens praxis att 

emissionen beslutas av bolagsstämman och att aktieägarna i det emitterande bolaget inför 

stämmans beslut är informerade om garantiåtagandet samt om hur stor kapital- respektive rös-

tandel som garanten högst skulle kunna få genom att infria garantin. Dessutom måste emiss-

ionen stödjas av en stor majoritet bland övriga aktieägare (se bl.a. AMN 2020:03). Dessa för-

utsättningar är i det nu aktuella fallet inte uppfyllda. Med hänsyn till den mycket korta tid som 

förflutit sedan stämman lämnade sitt  bemyndigande, den helt exceptionella kursutvecklingen 

på aktiemarknaden generellt och i IRRAS-aktien till följd av alldeles särskilda hastigt upp-

komna globala omständigheter samt vad som i övrigt anförs i framställningen är nämnden 

emellertid beredd att i just detta fall medge dispens från budplikten trots att saken inte be-

handlats av bolagsstämman.  

 

På grund av det anförda ska ansökan om dispens från budplikt bifallas.  

 

- - - - - - - - - - - - - - - - - - - 

 

I behandlingen av detta ärende har deltagit ledamöterna Marianne Lundius (ordförande),  

Ramsay Brufer, Wilhelm Lüning, Nina Macpherson och Erik Sjöman. 

 

På Aktiemarknadsnämndens vägnar 

 

 

Marianne Lundius 

    /Rolf Skog 

 

 


