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Detta uttalande ar meddelat av Aktiemarknadsnamnden med stod av delegation fran
Finansinspektionen (se FFFS 2007:17).

BESLUT
Aktiemarknadsnamnden avslar European Nano Invest AB:s ansékan om dispens fran bud-
plikt.

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 10 november 2011 en framstéallning fran European
Nano Invest AB, (556653-3476). Framstallningen ror dispens fran budplikt i en kvittnings-
emission.

FRAMSTALLNING

| framstéliningen anfors foljande.

European Nano Invest AB (“ENI”) med narstaende &ger A-aktier och B-aktier i Obducat AB
(publ), 556378-5632, ("Obducat”) motsvarande sammanlagt cirka 22 procent av rosterna och

cirka 3,5 procent av kapitalet.

Obducat har under en tid befunnit sig i en mycket anstrangd finansiell situation. | revisorsytt-
randet 6ver delarsrapporten for januari-september 2010 angavs t.ex. foljande: ”Som framgar
av delarsrapporten ar bolagets likviditetsbehov beroende av att tillracklig omfattning av order,
som genererar positivt kassaflode, erhalls. Vidare utgor den kvarvarande konvertibelskulden
pa 12 MSEK, som forfaller till betalning i mars 2011, en finansiell osékerhet. Bolaget arbetar
med olika finansieringsalternativ for att starka likviditeten. Vid tidpunkten for undertecknan-
det av denna granskningsrapport ar bolagets finansiering inte sakerstalld. Detta forhallande
tyder pa att det fortsatt finns en vasentlig osakerhetsfaktor som kan leda till betydande tvivel
om foretagets formaga att fortsatta sin verksamhet.”
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Obducat genomforde mot ovanstaende bakgrund under i januari 2011 en foretradesemission
av konvertibler. Ratt att teckna konvertibler med foretradesrétt tillkom aktiedgarna och inne-
havarna av utestaende teckningsoptioner i Obducat. Utestaende konvertibler i Obducat skulle
vidare inom kort forfalla till aterbetalning, vilket inte Obducats likviditet skulle medge. Dar-
for erbjods konvertibelinnehavarna att i en separat kvittningsemission byta ut sina befintliga
konvertibler mot nya konvertibler med forfallodag 2014 (samma slags konvertibler som i f6-
retradesemissionen). Emissionsvolymen i foretraédesemissionen var hogst cirka 66 miljoner
kronor och i kvittningsemissionen hogst cirka 11 miljoner kronor. Emissionsutfallet blev
emellertid daligt. Endast cirka 11,7 miljoner kronor tecknades i foretradesemissionen och en-
dast cirka 0,7 miljoner kronor kvittades i kvittningsemissionen. Obducats konvertibelskuld
enligt de nya konvertiblerna (2011/2014) uppgar saledes till cirka 12,4 miljoner kronor. Det
tidigare konvertibellanet (2008/2011), som numera forfallit till betalning utan att Obducat har
kunnat verkstélla aterbetalning, uppgar till 11,2 miljoner kronor. Aven ENI:s finansiella re-
surser ar begrénsade. ENI tecknade emellertid A-konvertibler januariemissionen motsvarande
cirka 44 procent av sin foretradesrattsandel och uppnadde darigenom den inledningsvis an-
givna &gar- och rostandelen.

Till foljd av det laga utfallet i januariemissionerna kunde Obducat inte ldngre finansiera de
rorelsedrivande dotterbolagen. Det beslutades darfor om foretagsrekonstruktion for det svens-
ka dotterbolaget Obducat Technologies AB. | det UK-baserade dotterbolaget Obducat Cam-
Scan Ltd. traffades frivilliga 6verenskommelser med fordringsagarna om att senareldgga be-
talningarna. Vidare genomforde samtliga rérelsedrivande bolag i Obducat-koncernen kraftiga

kostnadsbesparingsatgarder under varen 2011.

Revisionsberdttelsen for 2010 &r oren pa grund av den finansiella situationen.

Som ett led i anstrangningarna for att dtgarda Obducats allvarliga finansiella problem besluta-
de bolagsstdamman i maj 2011 om ytterligare en kapitalanskaffning. Stdamman beslét om en
foretradesemission (av sa kallade units bestaende av aktier och teckningsoptioner) till aktie-
agarna, teckningsoptionsinnehavarna och konvertibelinnehavarna. 1 ett forsok att minska bo-
lagets skuldborda beslots ocksa om en kvittningsemission, varigenom innehavarna av konver-
tibler 2011/2014 erbj6ds att i en separat kvittningsemission byta ut sina befintliga konvertibler

mot aktier. Emissionsvolymen i foretrddesemissionen var hogst cirka 36 miljoner kronor och i



kvittningsemissionen hogst cirka 12,4 miljoner kronor. Emissionutfallet blev anyo daligt. En-
dast cirka atta miljoner kronor tecknades i foretradesemissionen och endast cirka fem miljoner
kronor kvittades i kvittningsemissionen. En partiell emissiongaranti togs darutéver i ansprak
med cirka 13 miljoner kronor. Obducat arbetar for narvarande med att forsoka erhalla teck-

ningar utan fortetradesratt avseende aterstaende del av foretradesemissionen.

ENI, som inte heller denna gang hade tillrackliga finansiella resurser for att teckna hela sin
foretrddesandel, har tecknat A-aktier i majemissionen motsvarande cirka 60 procent av sin
foretradesrattsandel. Vidare har ENI, efter noggranna dvervaganden om forutsattningarna for
att hjélpa Obducat ur sina allvarliga finansiella problem, beslutat sig for att i kvittningsemis-
sionen kvitta bort hela sin konvertibelfordran 2011/2014 om cirka 1,5 miljoner kronor mot
nya aktier i Obducat. Beslutet att kvitta bort konvertibelfordringen &r betingat av en 6nskan
att radda Obducat, och darmed naturligtvis dven ENI:s egen befintliga investering, men far

fran objektiva utgangspunkter betecknas som en extrem riskinvestering.

ENI:s deltagande med foretradesratt i majemissionen har inte i sig kunnat medféra en bud-
pliktsutlésande 6kning av ENI:s rostandel. Nyemissionen har darfor inte foregatts av nagon
anstkan om budpliktsdispens. Det som nu aktualiserar budplikt ar i stallet ENI:s beslut att, for
att hjalpa ett Obducat i allvarligt finansiellt trangmal, dessutom kvitta bort sitt konvertibellan
mot aktier. Dessa aktier ar roststarka A-aktier, vilket far ett betydande rostandelsmassigt ge-
nomslag for ENI. Teckningstiden i majemissionerna har forlangts vid ett par tillfallen och
emissionerna &r annu inte slutforda. Forutsatt emellertid att majemissionerna fullféljs och ENI
tilldelas samtliga tecknade aktier kommer dock ENI:s andel i Obducat, savitt ENI kan bedd-
ma, att bli cirka 49 procent av rdsterna och cirka nio procent av kapitalet. Procentsatserna kan
minska nagot for det fall ytterligare sena teckningar utan foretradesratt inkommer och medges
av Obducat, men procentsatserna kan & andra sidan komma att 6ka ytterligare for del fall ga-
ranterat emissionsbelopp ej inbetalas i sin helhet och/eller att ENI framdeles skulle utnyttja
sina teckningsoptioner i Obducat. (Om ENI och 6vriga teckningsoptionsinnehavare skulle
utnyttja samtliga teckningsoptioner skulle ENI:s andel i Obducat 6ka till cirka 51 procent av

rosterna och tio procent av kapitalet.)

ENI har genomgaende handlat utifran ambitionen att sa langt mojligt hjalpa Obducat i en fi-
nansiell krissituation. Finansiellt har emellertid ENI inte ens kunnat delta fullt ut i foretrades-

emissionerna och det har inte funnits nagon som helst ambition fran ENI:s sida att utoka sitt



inflytande i Obducat. An mindre har ENI nagon avsikt, eller formaga, att forvarva hela Obdu-
cat. Konsekvensen av att 6vriga aktiedgare och vardepappersinnehavare i sa stor utstrackning
som blivit fallet valt att avsta fran att delta i de emissioner, som erfordrats som ett led i att
atgarda Obducats allvarliga finansiella situation, blir likval att ENI:s rostandel 6kar till bud-

pliktsniva genom kvittningen av ENI:s konvertibelfordran pa Obducat.

| framstallningen hemstélls att Aktiemarknadsnamnden beviljar ENI dispens fran den budplikt
som intrader till foljd av de ovan beskriva dtgarderna. ENI menar att omstandigheterna ar av

sadant extraordinart slag att det saknas skal att forena dispensen med villkor om nedbringande
av rostandelen inom viss tid eller att foreskriva att budplikt uppkommer fér det fall ENI fram-

deles skulle utnyttja sina teckningsoptioner i Obducat.

OVERVAGANDEN
I 3 kap. lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns
bestammelser om budplikt. Finansinspektionen far enligt 7 kap. 5 § efter ansokan medge un-
dantag fran dessa bestammelser. En ans6kan om dispens fran budplikt kan goras av en aktie-
agare i ett svenskt aktiebolag vars aktier ar upptagna till handel pa en reglerad marknad eller
en motsvarande marknad utanfor Europeiska ekonomiska samarbetsomradet eller nagon an-

nan med ett berattigat intresse i saken.

Finansinspektionen har med stdd i 7 kap. 10 § LUA samt 8 och 9 88 forordningen (2007:375)
om handel med finansiella instrument 6verlatit till Aktiemarknadsnamnden att besluta i fragor
om undantag fran budplikt (FFFS 2007:17).

Budplikt intrader enligt 3 kap. 1 § LUA nar nagon, ensam eller tillsammans med nagon som
ar narstaende enligt 5 §, genom forvarv av aktier i ett aktiemarknadsbolag uppnar en dgaran-

del som uppgar till eller dverstiger tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i bolaget.

Om det finns sarskilda skal, far enligt 7 kap. 5 § LUA undantag medges fran bestammelserna
om budplikt. Undantag far forenas med villkor. | kommentaren till bestammelsen har som
exempel pa skal som bor kunna motivera undantag anforts bl.a. att aktieinnehavet uppkommit
genom en emission av aktier som utgor ett erforderligt led i rekonstruktionen av ett bolag med
betydande ekonomiska svarigheter. Av kommentaren framgar vidare att Aktiemarknads-

namnden har att genom en helhetsbedémning préva om en dispens ligger i aktiedgarkol-



lektivets intresse och detta intresse kan anses vaga tyngre &n den mojlighet for aktiedgare att
lamna bolaget som budplikten innebér. Vid en sadan provning kan beaktas bl.a. i vilken ut-
strdckning emissionen stods eller vid en bolagsstamma forutsatter stod av aktiedgarna (prop.
2005/06:140 s. 117).

| det nu aktuella fallet ska ENI teckna aktier i en kvittningsemission i Obducat i saddan ut-

strackning att ENI kommer att 6ka sin rostandel i bolaget till, sdvitt nu kan bedémas, cirka
49 procent. ENI:s kapitalandel kommer att uppga till cirka 9 procent. Teckningen sker mot
betalning i form av kvittning av en fordran pa cirka 1,5 miljoner kronor. Genom aktieteck-

ningen uppkommer budplikt for ENI.

Av framstallningen framgar att Obducat befinner sig i en anstrangd ekonomisk situation.
Kvittningsemissionen innebdr visserligen att bolagets skuldb6érda minskar, men bolaget till-
fors inget nytt kapital genom denna. Savitt Aktiemarknadsnamnden kan bedéma ger ENI:s
teckning av A-aktier endast ett mycket begransat bidrag till att I6sa Obducats ekonomiska
problem. Hartill kommer det forhallandet att det i Obducats bolagsordning finns ett omvand-
lingsforbehall som innebér att en A-aktie pa begéran av aktiedgaren kan omvandlas till en B-
aktie. En A-aktie medfor tio roster och en B-aktie medfér en rost. Om ENI utnyttjar mojlighe-
ten att omvandla till B-aktier inom fyra veckor kommer ENI:s réstandel att minska, vilket kan
leda till att budplikten bortfaller (3 kap. 6 8 LUA). Enligt Aktiemarknadsndmndens mening
bor det under dessa forutsattningar inte komma i fraga att medge dispens fran budplikten.

ENI:s ansokan ska darfor avslas.

Detta arende har med stod av 21 § stadgarna for Foreningen for god sed pa vérdepappers-

marknaden behandlats av ndmndens ordférande.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Johan Munck

Annica Sandberg



Hur man oéverklagar

Beslutet kan 6verklagas hos Finansinspektionen av den som beslutet angar, om beslutet har
gatt honom eller henne emot. Overklagandet ska goras skriftligt. I skrivelsen ska klaganden
ange vilket beslut som 6verklagas och vilken andring som begars. Skrivelsen med 6verkla-
gandet ska ha kommit in till Aktiemarknadsnamnden inom tre veckor fran den dag da kla-

ganden fick del av beslutet. Om beslutet éverklagas av annan an sékanden, ska dverklagan-

det dock ha kommit in inom tre veckor fran det att beslutet offentliggjordes.



