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Detta beslut dr meddelat av Aktiemarknadsndmnden med stod av delegation fran

Finansinspektionen (se FFFS 2006:4). Uttalandet offentliggjordes den 20 december 2006.

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 15 december 2006 en framstéllning fran
Advokatfirman Vinge KB som ombud for MGA Holding AB.

BAKGRUND
I framstéllningen till ndmnden anfors foljande.

MGA Holding AB ("MGA”) dar, med cirka 29 procent av aktierna och rosterna, storsta
aktiedgare i Active Biotech AB (”Active Biotech”). Nordstjernan AB ("Nordstjernan”) &r nast
storsta dgare med cirka 11 procent av aktierna och rosterna.

Active Biotech bedriver forskning och utveckling av ldkemedel med inriktning pa
autoimmuna/inflammatoriska sjukdomar och cancer. Utvecklingen av en ldkemedelskandidat
fran inledande faser dver klinisk provning till myndighetstillstand och marknadsintroduktion
ar extremt kapital- och tidskrdvande. Risken &r hég. Active Biotechs kassaflode har hittills
aldrig varit positivt. Flera nyemissioner med foretradesratt for aktiedgarna har genomforts,
bland annat en nyemission av aktier foregaende ar (cirka 169 miljoner kronor), en
konvertibelemission aret dessforinnan (cirka 150 miljoner kronor) och en nyemission av
aktier ar 2003 (cirka 225 miljoner kronor). Samtliga emissioner med foretradesratt for
aktiedgarna har varit garanterade av MGA, dock att MGA:s atagande i foregaende ars
emission begransade sig till teckning av dess foretrddesréattsdel och att denna emission i 6vrigt
garanterades av Nordstjernan.

Active Biotech forsta lakemedelsprodukt planeras kunna marknadsintroduceras ar 2010.
Positiva forskningsresultat inom ramen for tva av Active Biotechs cancerlakemedelsprojekt
har nyligen foranlett bolaget att initiera fortsatta kliniska studier i egen regi med avseende pa
dessa lakemedelskandidater. Active Biotech beddmer mot denna bakgrund att bolaget for den
fortsatta verksamheten ar i behov av ytterligare ett avsevért kapitaltillskott.

Active Biotech avser darfor att, med stod av bolagsstdammans bemyndigande, besluta om
nyemission av hogst fyra miljoner aktier med foretradesratt for aktiedgarna. Fyra miljoner
aktier motsvarar cirka nio procent av totalantalet aktier efter emissionen. For att skapa
forsattningar for en framgangsrik emission ar det MGA:s avsikt att &nnu en gang stotta
bolaget. MGA avser saledes ata sig att teckna sin foretradesrattsandel i emissionen samt att
teckna hélften av de aktier som i dvrigt inte tecknas i emissionen. Nordstjernan avser att gora
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ett motsvarande atagande, vilket sammantaget innebér att emissionen garanteras i sin helhet.
For vad som utgor emissionsgaranti i snav mening, dvs. den del av atagandena som innebér
utfastelse att teckna aktier utdver de bada agarnas respektive foretradesrattsandelar, avser
MGA och Nordstjernan betinga sig marknadsmadssig garantiprovision.

Active Biotech har givit ut konvertibler i den ovanndmnda konvertibelemissionen 2004.
Bolaget har &ven givit ut teckningsoptioner inom ramen for ett personaloptionsprogram.
Enligt villkoren for konvertiblerna och teckningsoptionerna har innehavarna en mojlighet att
inom viss till pakalla konvertering respektive optionsutnyttjande, varpa de darigenom
tillkomna aktierna beréttigar till deltagande med fOretradesratt i emissionen. Det
bemyndigande som bolaget avser utnyttja for beslut om emissionen ar begransat till hogst fyra
miljoner aktier. Styrelsens emissionsbeslut maste saledes vid berdkningen av tillaten
emissionsvolym ta hojd for potentiellt tillkommande aktier till féljd av mellankommande
konverteringar eller optionsutnyttjanden. | avsaknad av sadana mellankommande
konverteringar eller optionsutnyttjanden kommer dock for fa aktier att ges ut i emissionen.
MGA:s och Nordstjernans ataganden avses darfor innefatta dels avstaende fran att pakalla
konvertering av sina konvertibler fore emissionen, dels, med undantag frdn nyssnamnt
avstaende, ett atagande att - i den man sa erfordras pa grund uteblivna konverteringar eller
optionsutnyttjanden av andra parter - med halften vardera pakalla konvertering i sadan
utstrackning att den totala emissionsvolymen (med beaktande av den foretradesréattsteckning
som de darigenom tillkomna aktierna berattigar till) blir fyra miljoner aktier. MGA och
Nordstjernan avses naturligtvis ocksa ata sig att faktiskt teckna aktier med stod av den
foretrddesratt som de genom konverteringen tillkomna aktierna medfor.

Om emissionen inte fulltecknas kan MGA:s aktieinnehav komma att, pa grund av infriande av
de ovan beskrivna atagandena, uppna och med hogst nagra procentenheter passera gransen for
budplikt.

MGA - som inte dr intresserat av att forvarva samtliga aktier i bolaget - ansoker darfér om
dispens fran den budplikt som kan uppkomma pa grund av infriande av de ovan beskrivna
atagandena. MGA:s aktieinnehav uppgar alltsa redan till strax under 30 procent och kan nu
komma att oka till strax darover. Vidare star det samtliga aktiedgare fritt att teckna aktier i
emissionen och darmed begrénsa dkningen av MGA:s &garandel. Slutligen &r det sjalvfallet
till fordel saval for bolaget som aktiedgarna att emissionen understdds av emissionsgarantier
fran huvudagarna, varigenom det sékerstélls att bolaget genom emissionen tillfors erforderligt
kapital.

Enligt villkoren for de av Active Biotech utgivna konvertiblerna har Active Biotech ratt att i
fortid aterbetala konvertibellanet om genomsnittet av den for Active Biotech-aktien noterade
slutkursen efter den 1 januari 2007 Overstiger konverteringskursen med minst 30 procent
under en period om 30 handelsdagar. Sa kan forvantas bli fallet timligen snart efter arsskiftet,
varvid Active Biotech kan forvantas utnyttja sin ratt till fortidsaterbetalning. Eftersom
konvertiblerna, vars konverteringskurs ar 38,39 kronor, saledes kommer att vara “in the
money”, kommer konvertibelinnehavarna da att i stéllet vilja konvertera sina respektive
konvertibelfordringar for att undvika vardeforlust. Av konvertibellanet utestar totalt nominellt
133 miljoner kronor. MGA:s konvertibla fordran uppgar till drygt 83 miljoner kronor. Om
MGA pa grund av att Active Biotech utnyttjar ratten till fortida aterbetalning skulle pakalla
fortida konvertering av sin fordran, skulle MGA bli dgare till cirka 2,2 miljoner ytterligare
aktier i Active Biotech (harvid beaktas inte den omrékning av konverteringskursen som
foretrddesemissionen kommer att foranleda och inte heller att MGA enligt ovan kan komma



att pakalla konvertering av del av sin fordran redan fore foretradesemissionen). Detta
motsvarar i sig en &agarandelsékning om cirka 5 procent baserat pa antalet aktier efter
foretradesemissionen och konverteringen. (Om andra konvertibelinnehavare ocksa
konverterar i ett sadant lage, vilken kan forvantas, blir naturligtvis MGA:s dgarandelsékning i
motsvarande man mindre.) En sadan fortida konvertering fran MGA:s sida skulle ske for att
undvika vardeforlust i en situation nar Active Biotech sjalvt beslutar att fortidsaterbetala
lanet.

I framstéllningen till Aktiemarknadsnamnden hemstéller MGA att ndmnden beviljar dispens
fran den budplikt som skulle uppkomma till foljd av ovan namnda transaktioner.

OVERVAGANDEN

I 3 kap. lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns
bestaimmelser om budplikt. Finansinspektionen far enligt 7 kap. 5 § efter ansokan medge
undantag fran bestammelserna i 3 kap. En sadan ansokan kan goras av en aktiedgare i ett
sadant bolag som avses i 3 kap. 1 § andra stycket eller ndgon annan med ett berattigat intresse
i saken.

Finansinspektionen har med stoéd i 7 kap. 10 8 LUA samt 4 och 5 88 forordningen
(1991:1007) om handel och tjanster pa vardepappersmarknaden &verlatit il
Aktiemarknadsnamnden att besluta i fragor om undantag fran budplikt (FFFS 2006:4).

Budplikt intrader enligt 3 kap. 1 § LUA néar nagon efter forvarv av aktier, ensam eller tillsam-
mans med nagon som &r narstaende enligt 5 § genom forvarv av aktier i ett
aktiemarknadsholag uppnar en agarandel som uppgar till eller Gverstiger tre tiondelar av
rostetalet for samtliga aktier i bolaget.

Om det finns sarskilda skal, far enligt 7 kap. 5 § undantag medges fran bestammelserna om
budplikt. Undantag far forenas med villkor. 1 kommentaren till bestammelsen har som
exempel pa skal som bor kunna motivera undantag bl.a. anforts att innehavet har uppkommit
till foljd av att en aktiedgare har utnyttjat sin foretradesratt att teckna aktier i en nyemission.
Aktiemarknadsnamnden har i dessa fall att genom en helhetsbedémning préva om en dispens
ligger i aktiedgarkollektivets intresse och om detta intresse kan anses vaga tyngre an den
maojlighet for aktiedgare att Iamna bolaget som budplikten innebar. (Se prop. 2005/06:140 s.
117.)

Aktiemarknadsnamnden har i flera fall beviljat dispens fran budplikt som uppkommit i
samband teckning av aktier i en foretradesemission. Detsamma galler ett garantiatagande fran
en aktiedgares sida att darutdver teckna aktier som inte tecknas av nagon annan.

Enligt Aktiemarknadsnamndens mening finns i dven det nu aktuella fallet forutsattningar att
bevilja undantag fran den budplikt som skulle kunna uppkomma for MGA till foljd av
aktieteckning med stod av foretradesratt, aktieteckning i enlighet med garantiatagandet och
konvertering av konvertibler for att garantera att emissionsvolymen blir den asyftade.

Budplikt uppkommer inte om en aktiedgare till foljd av atgarder fran bolagets sida, t.ex.
inlésen av aktier, passerar budpliktsgransen. | det nu aktuella fallet kan Active Biotech
komma att i fortid aterbetala ett utestdende konvertibellan och aktieagarna som en foljd déarav
vilja skydda sig mot en vérdeforlust genom att i stéllet konvertera sina fordringar till aktier.
For MGA, som ocksa innehar konvertibler i bolaget, skulle en sadan konvertering kunna
utlésa budplikt. Enligt Aktiemarknadsnamndens mening star emellertid konverteringen i det



fallet i sa nara samband med en atgard fran bolagets sida att forutsattningar for dispens
foreligger.

Nagra skal som talar mot att medge undantag fran budplikten kan inte anses foreligga.

BESLUT

Aktiemarknadsnamnden medger MGA Holding AB undantag fran den budplikt som annars
skulle kunna uppkomma genom de i framstéllningen beskrivna férvéarven av aktier i Active
Biotech. Om MGA genom forvérv av ytterligare aktier i bolaget 6kar sin rostandel utloses
budplikt.

Detta arende har med stod av 21 § stadgarna for Foreningen for god sed pa
vardepappersmarknaden behandlats av direktoren.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Rolf Skog

Hur man overklagar

Beslutet kan 6verklagas hos Finansinspektionen av den som beslutet angar, om beslutet har
gatt honom eller henne emot. Overklagandet ska goras skriftligt. 1 skrivelsen ska klaganden
ange vilket beslut som 0Overklagas och vilken andring som begérs. Skrivelsen med
overklagandet skall ha kommit in till Aktiemarknadsnamnden inom tre veckor fran den dag
da klaganden fick del av beslutet. Om beslutet dverklagas av annan an stkanden, skall
overklagandet dock ha kommit in inom tre veckor fran det att beslutet offentliggjordes.



