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Detta uttalande ar meddelat av Aktiemarknadsndmnden med stdd av Kollegiet for svensk bo-
lagsstyrnings regler om offentliga uppkopserbjudanden avseende aktier i svenska aktiebolag
vilkas aktier handlas pa vissa handelsplattformar. Uttalandet offentliggjordes 2018-07-02..

BESLUT

Aktiemarknadsndmnden medger, under i framstallningen angivna forutsattningar, Peter Gyl-
lenhammar AB undantag fran den budplikt som annars skulle uppkomma om bolaget forvar-
var aktier i den i framstéllningen beskrivna riktade emissionen av aktier i Deflamo, pa villkor
aft

1) aktiedgarna infor bolagsstamman i Deflamo informeras om hur stor kapital- respektive ros-

tandel som Peter Gyllenhammar AB hogst kan fa genom att teckna aktierna ifraga, samt att

2) bolagsstammans beslut om emissionen bitrads av aktiedgare som representerar minst
tva tredjedelar av saval de avgivna rosterna som de aktier som &r foretradda pa stam-

man, varvid man ska bortse fran aktier som innehas av Peter Gyllenhammar AB.

Om Peter Gyllenhammar AB, ensamt eller tillsammans med nérstaende, sedermera forvarvar

ytterligare aktier i Deflamo och darigenom dkar réstandelen uppkommer budplikt.
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[Detta uttalande galler en planerad atgard som inte ar allmant kand. Enligt 26 § tredje stycket
forsta meningen i stadgarna for Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden far ett
sadant uttalande inte offentliggéras av Aktiemarknadsnamnden fo;rran atgarden vidtagits,
gjorts allmant kand av den som planerat atgéarden eller pa annat satt blivit allmant kand. Utta-
landet ska darfor tills vidare inte offentliggoras. Det aligger sokanden att i forvag underratta
namnden om tidpunkten for offentliggérande av transaktionen, sa att uttalandet kan offentlig-

goras i samband darmed.]

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 25 juni 2018 en framstallning fran
Peter Gyllenhammar AB, 556612-1124, ("’PGAB”). Framstallningen ror dispens fran budplikt

vid tecknande av aktier i Deflamo.

FRAMSTALLNING

| framstallningen anfors i huvudsak féljande.

Bakgrund

Deflamo é&r ett bolag vars B-aktie handlas pa Nasdaq First North. Deflamo utvecklar miljo-
vanliga flamskyddade material under produktnamnet Apyrum och kommersialiserar flam-
skyddsprodukter och tillhérande tjanster. Bolaget har sedan verksamheten inleddes 2004 varit
beroende av kapital fran sina aktieagare och har under aren genomfort ett antal foretrades-
emissioner. Under varen 2017 genomforde Deflamo en foretradesemission som inte blev full-
tecknad. Detta fick till foljd att bolaget tvingades omarbeta sin kortsiktiga affarsplan och vidta
ytterligare besparingsatgarder. Bolaget fokuserade vidare pa att forbattra sina marginaler ge-
nom prisdiskussioner med bade leverantorer och kunder. Samtidigt sag bolaget dver olika

finansieringsalternativ.



Under hosten 2017 drabbades Deflamo av en storre motgang da dess viktigaste kund beslu-
tade att fasa ut Deflamos produkt p.g.a. sankta brandkrav. Positiv utveckling fanns i andra
pagaende kundprojekt men ledtiderna for etablering av kommersiell anvéndning i branschen
ar langa. Kundens beslut bedomdes darfor eliminera forutsattningarna att pa kort sikt skapa
ratt Ionsamhet i affarsverksamheten. Utvecklingen férsdmrade &ven mojligheten for bolaget
att pa egen hand utveckla affarsomradet till dess fulla potential. Styrelsen uppdrog mot denna
bakgrund at ledningen att erbjuda delar av bolagets verksamhet och patentportfélj till forsalj-
ning for att fa in medel till bolaget och lata Apyrums kommersiella potential och bolagets

teknik tillvaratas inom ramen for ett storre foretag.

| samband med uppréattande av delarsrapport for forsta kvartalet kommunicerad den 30 maj
2018 beslutade styrelsen att skriva ned bokfort varde av immateriella och materiella anlagg-
ningstillgangar utifran omstandigheten att bolaget annu inte hade sékrat I6pande kundprojekt
eller annat projekt eller samarbete som stodde en fortsatt véardering till fullt bokfort vérde. |
anledning av nedskrivningen upprattade styrelsen &ven en kontrollbalansrakning som utvisade
att nedskrivningen foranledde att bolagets eget kapital understiger halften av det registrerade
aktiekapitalet. Av denna anledning har Deflamo kallat till arsstamma, tillika kontrollstimma,
att hallas den 29 juni 2018, vilken ska préva om bolaget ska ga i likvidation. Styrelsen har
samtidigt som alternativ foreslagit att drsstiamman beslutar om minskning av aktiekapitalet for
forlusttackning pa sadant satt att det egna kapitalet aterstalls. En minskning av aktiekapitalet

for forlusttackning beslutades dven pa en extra bolagsstamma i januari 2018.

Deflamos finansiella situation

Deflamo har under 2018 I6pande informerat om bolagets alltmer anstrangda finansiella situat-
ion. Den 1 maj 2018 meddelade bolaget att man genom ett uppdragsavtal avseende tillhanda-
hallande av konsulttjanster jamte ett aktiedgarlan tillfalligt 16st rorelsekapitalbehovet intill
utgangen av juni manad samt att styrelsen skulle fortsatta arbetet med vidare besparingsatgar-
der och forsoka sakerstélla Bolagets langsiktiga finansiering. Bolagets behov av kapital ar

saledes relativt akut.

En foretradesemission beddms vara svar att genomfora pa ett framgangsrikt satt sa relativt

snart efter den foregaende emissionen. Vid de nyemissioner med foretradesréatt for aktieagarna



som bolaget genomfort under de senaste aren har intresset varit vikande. Den under varen
2017 genomforda foretradesemissionen, till en teckningskurs om 0,80 kronor per aktie, full-
tecknades inte och aktiekursen har sedan dess kraftigt gatt ned (under det senaste aret med ca
90 % och under de senaste tre aren med ca 99 %). Per dagens datum ar kursen cirka 0,065
kronor per aktie. En foretradesemission foranleder dartill kostnader och tar tid i ansprak sam-

tidigt som utfallet inte kan garanteras utan sakerstéllande av tecknings- och garantiataganden.

PGAB och en mgjlig finansiering

PGAB dgs till 100 % av Gyllenhammar Holding AB, som i sin tur &r hel&gt av Peter Gyllen-
hammar. PGAB omfattar tre huvudsakliga verksamhetsomraden varav ett ar langsiktigt
agande i och utveckling av industri- och handelsverksamhet. For att sakerstalla finansiering
for Deflamo har diskuterats moéjligheten att PGAB investerar i bolaget genom en riktad emiss-
ion av B-aktier. Avsikten vore darvid att PGAB tecknar sig for cirka 40 miljoner aktier till
priset 12,5 Ore, vilket ger ett totalt emissionsbelopp om cirka 5 miljoner kronor. Emissionslik-
viden &r med Bolagets nuvarande kostnadsbas tillrécklig for att sakra I6pande drift under tolv

manaders tid.

PGAB och Deflamo beddmer att den basta mojligheten for bolaget att med kort varsel stérka
sin finansiella situation ar genom en riktad nyemission till PGAB. Deflamos stdrre &gare ar
positiva till PGAB:s investering och att denna skulle ge bolaget handlingsutrymme att i den
uppkomna situationen optimera tillvaratagandet av aktiedgarvarde till fordel for alla aktied-
gare. Huvuddagarna ser det &ven som fordelaktigt att en ny finansiellt stark huvudagare med

erkand industriell kompetens och kunnande kommer in i bolaget.

Sammantaget befinner sig Deflamo i en situation dar mgjligheterna till fortsatta finansiering
bedéms begransade och dar akut kapitalbrist foranleder att en kapitalanskaffning maste ge-
nomfdras inom kort. Enligt bolagets bedomning vore det till nackdel for aktiedgarna att inte

utnyttja mojligheten att genomfdra emissionen till PGAB.

Deflamos styrelse avser foresla en extra bolagstamma att besluta om riktad nyemission till
PGAB, vilket skulle krava stod av aktiedgare representerande minst tva tredjedelar av saval de

avgivna rosterna som de aktier som &r foretradda vid bolagsstdmman. | samband med offent-



liggorande av transaktionen och kallelse till bolagsstdmma kommer aktiedgarna i Deflamo

erhalla utforlig information om den riktade emissionen och om PGAB.

Hemstéllan

Genom den riktade emissionen skulle PGAB, som idag inte dger nagra aktier i Deflamo,
uppna ett aktieinnehav som motsvarar 50 procent av aktierna och cirka 45 procent rosterna i
bolaget. Darmed skulle budplikt uppkomma fér PGAB. Mot bakgrund av vad som ovan an-
forts om Deflamos prekéra finansiella situation hemstalls att Aktiemarknadsndmnden medger
PGAB dispens fran budplikt.

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 I11.1 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.

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

trollagaren.

Aktiemarknadsndmnden kan enligt punkten 1.2 i takeover-reglerna ge besked om hur reglerna
ska tolkas och tillampas samt medge undantag fran reglerna, om sérskilda skal foreligger. |

kommentaren till regeln ges exempel pa omstandigheter som kan motivera att dispens lamnas



fran budplikt. En av dessa omstandigheter &r att aktieinnehavet uppkommit genom en emiss-
ion av aktier som utgor ett erforderligt led i rekonstruktionen av ett bolag med betydande
ekonomiska svarigheter. Aktiemarknadsnamnden har ocksa vid flera tillfallen meddelat dis-
pens pa den grunden, se bl.a. AMN 2016:30.

Av kommentaren framgar vidare att Aktiemarknadsnamnden har att genom en helhets-
beddmning prova om en dispens ligger i aktie&dgarkollektivets intresse och detta intresse kan
anses vaga tyngre an den mojlighet for aktiedgare att lamna bolaget som budplikten innebar.
Vid en sadan prévning kan beaktas bl.a. i vilken utstrackning emissionen stdds eller vid en

bolagsstdamma forutsatter stod av aktiedgarna.

| det nu aktuella fallet ska PGAB teckna aktier i en riktad emission i Deflamo i sadan
utstrackning att PGAB, som idag inte dger nagra aktier i Deflamo, kommer att uppna ca
45 procents rostandel i bolaget. Darigenom uppkommer budplikt for PGAB. Mot bak-
grund av vad som i framstéllningen anférs om skalen till emissionen och den ekono-
miska situationen i Deflamo foreligger enligt ndAmndens mening forutsattningar for att
bevilja dispens fran budplikten, om aktiedgarna infor stammans behandling av emiss-
ionsfragan &r informerade om hur stor rostandel som PGAB kommer att uppna. Dessu-
tom maste emissionen stodjas av en stor majoritet bland 6vriga aktiedgare. Nagra skl
som med tillracklig styrka talar emot ett pa sadana villkor lamnat undantag kan inte an-
ses foreligga. Riktlinjer for vad som, fran synpunkten av god sed, ska iakttas vid riktade

emissioner finns i Kollegiets rekommendation ang. riktade emissioner (2014).

Pa grund av det anforda ska dispens beviljas.

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

marknaden behandlats av namndens ordforande.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Marianne Lundius /Rolf Skog



