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Detta uttalande ar meddelat av Aktiemarknadsndmnden med stod av Kollegiets for svensk bo-

lagsstyrning takeover-regler for vissa handelsplattformar.

BESLUT

Aktiemarknadsndmnden medger, under de i framstallningen angivna forutsattningarna,
Lexington Assets Holding Ltd (BV1) och Bacara Holdings Limited undantag fran den
budplikt som kan uppkomma om bolagen infriar sina emissionsgarantier vid den planerade

nyemissionen av aktier i IRRAS AB.

Om Lexington Assets Holding Ltd (BV1) eller Bacara Holdings Limited forvarvar ytterligare
aktier och darigenom o6kar sin rostandel i IRRAS AB uppkommer budplikt.

[Detta uttalande galler en planerad atgard som inte &r allmant kand. Enligt 26 § tredje stycket
forsta meningen i stadgarna for Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden far ett sa-
dant uttalande inte offentliggoras av Aktiemarknadsnamnden forran atgarden vidtagits, gjorts
allmant kand av den som planerat atgarden eller pa annat satt blivit allmant kand. Uttalandet

ska darfor tills vidare inte offentliggoras.]

Aktiemarknadsndmnden, V&pnargatan 8, 114 51 Stockholm
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ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 14 mars 2020 en framstallning fran Setterwalls Ad-
vokathyra som ombud fér Lexington Assets Holding Ltd (BV1) (”Lexington™), ett bolag regi-
strerat i Brittiska Jungfrudarna, och Bacara Holdings Limited (”Bacara”), ett bolag registrerat

i Cypern. Framstallningen ror dispens fran budplikt.

FRAMSTALLNING

| framstéllningen till némnden anfors i huvudsak féljande.

IRRAS AB, organisationsnummer 55672-7134, &r ett svenskt publikt aktiebolag vars aktier ar
upptagna till handel pd Nasdaq First North Premier Growth Market. IRRAS ar ett medicintek-
niskt bolag som fokuserar pa leverans av innovativa I6sningar for hjarnskador och intrakrani-

ella blodningar.

IRRAS aktiekapital uppgar till 864 539,22 kronor fordelat pa 28 817 974 aktier.

Lexington dger 3 155 727 av aktierna i IRRAS, vilket motsvarar 10,95 procent av samtliga
aktier i bolaget. Lexington &r den storsta &garen i IRRAS. Lexingtons &gs i sin tur till halften
av Marios Fotiadis, styrelseledamot i IRRAS, och till halften av Marios Fotiadis maka. Bacara
ager 1 430 725 av aktierna i IRRAS, vilket motsvarar 4,96 procent av samtliga aktier i bola-
get. Bacara ar den tredje storsta dgaren i IRRAS. Marios Fotiadis maka har ett bestdammande
inflytande i Bacara. Mellan Lexington och Bacara foreligger en 6verenskommelse om att ge-
nom ett samordnat utdvande av rostratten inta en langsiktigt gemensam hallning i syfte att
uppna ett bestammande inflytande i IRRAS. Lexington och Bacara dger tillsammans 4

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

Styrelsen i IRRAS avser att, med stod av emissionsbemyndigande fran extra bolagsstamma
den 2 mars 2020, besluta om nyemission av aktier som tillfor IRRAS en emissionslikvid om
cirka 250 miljoner kronor ("Emissionen”). Syftet med Emissionen &r att finansiera fortsatt

kommersialisering av IRRAS produktportfolj, bolagets I6pande verksamhet samt genomfdra



mindre produktforbattringar. IRRAS avser &ven att starka bolagets forsaljnings- och mark-
nadsorganisation i syfte att 6ka kannedom om bolaget for att etablera, uppratthalla samt ut-
veckla relationer med potentiella kunder pa de marknader som bolaget bedomer som intres-
santa. Emissionen ska ske med foretradesratt for aktiedgarna och de som tecknar aktier med
stod av foretradesratt kommer dven ha rétt att teckna aktier utover sin foretradesratt. Aven
andra an de som har foretradesratt till teckning kommer att ha mojlighet att teckna aktier utan

foretradesratt.

Styrelsen i IRRAS har dnnu inte beslutat eller offentliggjort de ndrmare emissionsvillkoren.
Preliminar tidpunkt for sadant offentliggérande ar fére marknadsplatsens dppnande den 17
mars 2020 och kommer bland annat att beakta kursutvecklingen dagen fére offentliggérandet.
Stangningskursen for aktien i IRRAS den 13 mars 2020 var 11,95 kronor. Emissionen kom-
mer att genomfdras med sedvanlig rabatt for foretrddesemissioner. Hogsta antal aktier enligt
bolagsordningen &r 67 000 000 aktier, det vill saga Emissionen kan maximalt omfatta 38
182 026 aktier. Om maximalt antal aktier emitteras kommer teckningskursen att uppga till
cirka 6,55 kronor for att uppna en emissionslikvid om 250 miljoner kronor. Teckningspe-
rioden i Emissionen bedoms preliminart komma att I6pa fran och med den 25 mars 2020 till
och med den 8 april 2020, och utfallet av Emissionen &r tankt att offentliggdras omkring den
14 april 2020.

For att sakerstalla att Emissionen kan ske framgangsrikt pa acceptabla villkor gor styrelsen i
IRRAS bedémningen att Emissionen maste forankras med bolagets storre dgare genom teck-
ningsataganden, samt att Emissionen i dvrigt maste garanteras av aktieagare eller andra inve-

sterare.

Lexington och Bacara har var for sig forklarat att de kommer att teckna sina respektive pro
rata-andelar av Emissionen (”Teckningsatagandet™), 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 utfést sig att som garanter av Emiss-
ionen teckna ytterligare aktier i Emissionen upp till ett ssmmanlagt belopp om 150 miljoner
kronor som &ven innefattar det belopp som Lexington och Bacara tecknar med stod av Teck-
ningsatagandet ("Emissionsgarantin®), det vill séga 110,2 miljoner kronor i Emissionsgaranti

vid en sammanlagt emissionslikvid om 250 miljoner kronor.



IRRAS har tillsammans med sina finansiella radgivare for narvarande lyckats samla teck-
ningsataganden och emissionsgarantier som tillsammans med atagandena fran Lexington och
Bacara innebdr att en Emission om 250 miljoner kronor ar fullt ut garanterad. Slutligt utfall
avseende teckningsataganden och emissionsgarantier kommer dock att kunna faststéllas forst

efter marknadsplatsens stdngning den 16 mars 2020.

Om Emissionen omfattar det hogsta antal aktier som ryms inom bolagsordningens granser for
aktiekapital och antal aktier — det vill séga till en teckningskurs om 6,55 kronor for att mojlig-
gora en sammanlagd emissionslikvid om 250 miljoner kronor — och samtliga aktier endast
tecknas av de aktieagare och andra investerare som lamnat teckningsataganden och/eller
emissionsgarantier, kommer den gemensamma &garandelen for Lexington och Bacara att
uppga till cirka 41,04 procent av samtliga aktier i IRRAS efter Emissionen. Om Lexingtons
och Bacaras emissionsgaranti skulle utnyttjas fullt ut skulle detta alltsa innebara att bolagens
sammanlagda rostandel i IRRAS skulle passera 30 procent, vilket skulle utlésa budplikt.

Styrelsens beslut om Emissionen kommer ske med stéd av emissionsbemyndigande som be-
slutades vid en extra bolagsstimma i IRRAS den 2 mars 2020. Under perioden darefter har
situationen pa finansmarknaden forsamrats avsevart, nagot som i hog grad har paverkat IR-
RAS. Under perioden fran och med den 2 mars 2020 till och med den 13 mars 2020 har kur-
sen pd IRRAS aktie gatt ner cirka 18,4 procent. Under perioden frdn och med den 14 februari
2020, vilket var den dag da kallelsen till den extra bolagsstimman utfardades, till och med
den 13 mars 2020 har kursen pa IRRAS aktie gatt ner dver 40 procent.

IRRAS bedémning ar att bolagets befintliga rorelsekapital inte &r tillrackligt for att tacka bo-
lagets behov under den kommande tolvmanadersperioden givet IRRAS aktuella affarsplan.
Det ar darfor av stor vikt for IRRAS att Emissionen kan genomforas enligt den planerade tids-
planen. Styrelsen i IRRAS har bedomt att Emissionen maste vara fullt garanterad for att den
ska kunna genomforas pa ett andamalsenligt satt. Den nuvarande situationen pa finansmark-
naden har medfort att mojligheten att satta samman ett garantikonsortium har forsvarats hogst
avsevart. Den 12 mars 2020 skedde kraftiga kursfall pa varldens alla borser till fljd av oro
kring coronaviruset. IRRAS aktiekurs foll denna dag med hela 16,3 procent. Styrelsen i IR-
RAS har i samrad med bolagets finansiella radgivare bedomt att det inte &r mojligt att garan-
tera Emissionen full ut med mindre &n att Lexington och Bacara kraftigt utokar den emiss-

ionsgaranti som diskuterades vid tidpunkten for kallelsen till den extra bolagsstdmman den 2



mars 2020. Styrelsen i IRRAS, liksom Lexington och Bacara, kunde vid tidpunkten for kallel-
sen till den extra bolagsstamman, da stangningskursen var 20 kronor, inte rimligen kunnat
forutse att det pa nagot satt skulle vara erforderligt att pa bolagsstamman behdva préva emiss-
ionsbemyndigandet med villkoret att aktiedgarna informeras om den mojliga kapital- respek-
tive rostandelen for Lexington och Bacara samt att emissionsbemyndigandet godkandes med
2/3 majoritet av roster och aktier (med bortseende fran Lexingtons och Bacaras innehav).

En eventuell 6kning av Lexingtons och Bacaras dgarandel i IRRAS sker inte i syfte att 6ka
agarnas innehav av aktier i IRRAS utan i syfte att mojliggéra genomférandet av Emissionen.
Utdkningen av emissionsgarantin innebdr samtidigt att Lexingtons och Bacaras gemensamma
agarandel riskerar att dverstiga 30 procent av rostetalet for det fall (i) utfallet i Emissionen in-
nebér att endast en mindre andel av Emissionen tas upp av andra &n de aktiedgare och andra
investerare som lamnat teckningsataganden eller emissionsgarantier och (ii) styrelsen tvingas
besluta om lagsta mojliga teckningskurs om 6,55 kronor for att mojliggéra en sammanlagd

emissionslikvid om 250 miljoner kronor.

Kollegiet for svensk bolagsstyrning har utfardat regler rérande offentliga uppkdpserbjudanden
avseende aktier i svenska aktiebolag vilkas aktier handlas pa vissa handelsplattformar. Med
anledning av det gemensamma innehav som Lexington och Bacara skulle kunna inneha efter
Emissionens genomférande vid fullt utnyttjande av deras emissionsgaranti kan budplikt upp-

komma avseende resterande aktier i IRRAS i enlighet med punkten I11.1 i takeover-reglerna.

Hemstallan

Med hanvisning till ovan angivna omstandigheter hemstaller Lexington och Bacara att ndamn-
den medger undantag fran den budplikt enligt takeover-reglerna som skulle uppkomma om
Lexington och Bacara tvingas infria deras gemensamma emissionsgaranti enligt ovan att
teckna aktier i IRRAS.

OVERVAGANDEN

Kollegiet for svensk bolagsstyrning har utfardat takeover-regler for vissa handelsplattformar
(2018-04-01). Reglerna ger inom sitt tillampningsomrade uttryck for god sed pa den svenska

aktiemarknaden.



Av punkten 111.1 i takeover-reglerna foljer att budplikt intrader nar ndgon genom forvarv av
aktier uppnar en agarandel som uppgar till eller Gverstiger tre tiondelar av rostetalet for samt-

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

Reglerna om budplikt &r avsedda att skydda 6vriga aktiedgare i samband med ett kontrollagar-
skifte. Den som forvarvar aktier i ett bolag pa First North Growth Market i sadan omfattning
att kontroll — minst tre tiondelar av rostetalet — uppnas, ska erbjuda sig att forvarva dven reste-
rande aktier till ett i reglerna pa visst satt angivet pris. For 6vriga aktiedgare innebar budplik-
ten en individuell ratt att bli erbjuden majligheten att Iamna bolaget genom att 6verlata sina

aktier till kontrollagaren.

Aktiemarknadsnamnden kan enligt punkten 1.2 i takeover-reglerna ge besked om hur reglerna
ska tolkas och tillampas samt medge undantag fran reglerna, om sarskilda skl foreligger.
Dispens kan enligt namndens praxis beviljas fran den budplikt som kan uppkomma till foljd
av infriandet av ett garantiatagande i en nyemission, om garantidtagandet ar utformat pa ett
sadant satt att garanten med stod av detta endast kan teckna aktier som blir éver sedan forst
aktiedgarna, inklusive garanten om denne dr aktiedgare, erbjudits att teckna aktier och darefter
samtliga aktiedgare, exklusive garanten, erbjudits att teckna aterstdende aktier utan foretrades-

ratt.

| det nu aktuella fallet beslutade bolagsstamman i IRRAS for knappt tva veckor sedan att be-
myndiga bolagets styrelse att besluta om nyemission av aktier. Styrelsen har utifran detta pla-
nerat for en foretradesemission som skulle vara fullt ut garanterad av Lexington, Bacara och
andra garanter. Preliminar tidpunkt for offentliggérande av emissionen ar den 17 mars 2020
och teckningsperioden &r avsedd att borja 16pa den 25 mars 2020. Mot bakgrund av de senaste
dagarnas exceptionella kursnedgang pa aktiemarknaden i allmanheten och i IRRAS-aktien har
styrelsen i samrad med bolagets finansiella radgivare nu kommit till slutsatsen att det inte ar
m0ojligt att garantera emissionen full ut med mindre &n att Lexington och Bacara kraftigt uto-
kar den emissionsgaranti som diskuterades vid tidpunkten for kallelsen till den extra bolags-
stamman den 2 mars 2020. Med en sadan garanti skulle dessa bada agare, om de tvingas infria
sitt atagande, kunna komma att uppna en sammanlagd rostandel som éverstiger 30 procent i
IRRAS. Eftersom &garna ifraga enligt framstallningen ar narstaende i takeover-reglernas me-

ning skulle da ocksa budplikt uppkomma.



En forutsattning for dispens vid infriande av ett garantiatagande ar enligt namndens praxis att
emissionen beslutas av bolagsstimman och att aktiedgarna i det emitterande bolaget infor
stammans beslut ar informerade om garantiatagandet samt om hur stor kapital- respektive ros-
tandel som garanten hogst skulle kunna fa genom att infria garantin. Dessutom maste emiss-
ionen stodjas av en stor majoritet bland 6vriga aktieégare (se bl.a. AMN 2020:03). Dessa for-
utséattningar ar i det nu aktuella fallet inte uppfyllda. Med hénsyn till den mycket korta tid som
forflutit sedan stamman lamnade sitt bemyndigande, den helt exceptionella kursutvecklingen
pa aktiemarknaden generellt och i IRRAS-aktien till foljd av alldeles sarskilda hastigt upp-
komna globala omstandigheter samt vad som i 6vrigt anfors i framstallningen &r namnden
emellertid beredd att i just detta fall medge dispens fran budplikten trots att saken inte be-

handlats av bolagsstamman.

Pa grund av det anférda ska ansokan om dispens fran budplikt bifallas.

I behandlingen av detta drende har deltagit ledamoterna Marianne Lundius (ordforande),

Ramsay Brufer, Wilhelm Liining, Nina Macpherson och Erik Sjéman.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Marianne Lundius
/Rolf Skog



