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Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 21 juni 2007 en framstallning fran

Stockholmshorsen.

BAKGRUND
Forsékringsaktiebolaget Alecta, dmsesidigt, Fjarde AP-fonden, Nordea Fonder AB och
Swedbank Robur Fonder ("Fonderna”) ingav den 12 juni 2007, i egenskap av aktiedgare i
Invik & Co. AB (Invik eller ”Bolaget”), en skrift till Stockholmsbdrsen med hemstéllan
om att atgarder skall vidtas mot Racon Holdings AB ("Racon” eller "Budgivaren”) i
anledning av Racons offentliga uppkdpserbjudande till samtliga aktiedgare och
teckningsoptionsinnehavare i Invik ("Erbjudandet”).
Racons skrift till Stockholmsbdrsen

| Fondernas skrift till Stockholmsbdrsen anférs foljande.

Erbjudandet, priset och forafférer

Racon, ett svenskt dotterbolag till det islandska bolaget Milestone ehf., offentliggjorde den 26
april 2007 sitt beslut att lamna ett offentligt kontanterbjudande till innehavarna av aktier och
teckningsoptioner i Invik om att 6verlata samtliga aktier och teckningsoptioner i Invik till

Racon.



Racon erbjuder 253 kronor kontant for varje A-aktie i Invik och 230 kronor kontant for varje

B-aktie i Invik.

| Racons erbjudandeprospekt ségs pa sid. 2 att A-aktierna anses ha ett marknadsvarde som ar
10 procent hogre &n B-aktiernas marknadsvéarde med anledning av att en A-aktie beréttigar till

tio roster och en B-aktie till en rost.

| prospektet uppges ocksa pa samma sida att Racon infor erbjudandet forvarvat Invik-aktier
av serie A och serie B av majoritetsdgarna (AB Kinnevik, Emesco AB m.fl.) fér priser som

motsvarar erbjudandets priser.

Racons &tagande att folja Takeover-reglerna

P4 sid. 3 i prospektet anges att Racon, i enlighet med lagen (2006:451) om offentliga
uppkopserbjudanden, dels den 25 april 2007 genom ett séarskilt avtal med Stockholmsbdorsen,
dels den 26 april 2007 i det pressmeddelande genom vilket det offentliga erbjudandet
lamnades, gentemot Stockholmsboérsen respektive dgarna av aktier och teckningsoptioner i
Invik atagit sig att folja Stockholmsbarsens regler rorande offentliga uppkdpserbjudanden pa
aktiemarknaden (Takeover-reglerna) samt att underkasta sig de sanktioner Stockholmshdorsen

kan komma att faststélla vid dvertradelser av dessa regler.

Som framgar av sanktionsbestammelserna (avsnitt \VV i Takeover-reglerna) innebér detta, savitt
avser Racons rattsstallning gentemot Stockholmsbdrsen, att om bolaget asidosétter eller
bryter mot Takeover-reglerna, bolaget av borsens disciplinnamnd kan alaggas att erlagga en
avgift pa lagst 50.000 kronor och hogst 100.000.000 kronor.

Vad betréffar Racons rattsstallning gentemot aktieédgare och innehavare av

teckningsrattsoptioner i Invik, innebar atagandet att de sistnamnda vid asidosattande av/brott
mot reglerna kan kréava fullgérande eller skadestand av Racon. Av erbjudandeprospektet (se
avsnittet Tillamplig lag; tvister; 6versattning; pa insidan av omslaget) framgar att tvister skall

avgoras av svensk domstol, med Stockholms tingsrétt som forsta instans.



Takeover-reglernas likabehandlingshestammelser

Avsnitt 11.8 i Takeover-reglerna lyder salunda:

"Budgivaren skall erbjuda alla innehavare av aktier med identiska villkor ett identiskt
vederlag per aktie. Foreligger sarskilda skal med avseende pa vissa aktieagare, kan
dock vederlag i annan form, men med samma varde erbjudas dem."

Avsnitt 11.9, forsta stycket lyder salunda:

"Budgivaren kan ge innehavare av aktier med icke identiska villkor erbjudanden som
skiljer sig at i fraga om vederlagets form och varde. Om budgivaren erbjuder en premie
i forhallande till aktiernas marknadsvarde skall denna premie vara procentuellt sett lika
stor for samtliga aktier, om inte sarskilda skal motiverar olika premier."

I kommentaren till sistnémnda bestdimmelse sags bl.a. féljande:

"Nar det galler storleken av vederlaget for aktier bor utgangspunkten vara
marknadsvardet, om aktierna &r marknadsnoterade. Ar aktien onoterad eller ar
marknaden i aktien mindre val utvecklad och marknadsvardet darfor inte representativt,
far ett beraknat respektive justerat marknadsvarde laggas till grund. Berékningarna
skall darvid, i enlighet med allméant accepterade principer, utga fran kursen for andra
av malbolaget utgivna aktier med storre omsattning".

Aktiemarknadsndmnden har i ett antal &renden under senare tid (bl.a. AMN 2004:18 (BRI10O),

AMN 2004:19 (VLT) och AMN 2005:13 (Intentia)) uttalat sig i frigan huruvida det i brist pa

kursnoteringar ar acceptabelt att i offentliga erbjudanden faststélla ett marknadsvérde for en

roststark aktie vilket pa visst sétt Gverstiger marknadsvardet pa en B-aktie.

Av namndens praxis kan utlasas att man tidigare inte ansett det strida mot god sed pa
aktiemarknaden — och foljaktligen vara i Overensstammelse med Takeover-reglerna — att
erbjuda agare av A-aktie (med 10 ganger rostvéardet hos B-aktie) 10 procent hogre erséttning
an dgare av B-aktie, om inget marknadsvarde pa A-aktien foreligger eller pa annat satt kan
faststéllas. | samtliga rapporterade fall som prévats av Aktiemarknadsnamnden handlar det
om situationer dar A-aktien dver huvud taget inte varit foremal for handel, vid vilken A-

aktiens prissattning varit offentligt tillganglig.

Fran mer fundamentala finansiella och rattsliga utgangspunkter kan i och for sig ifragasattas

varfor aktier med samma rétt till utdelning och del i bolagets kapital skall betinga olika pris i



ett uppkopsforfarande. Aktiemarknadsnamnden har hittills inte i ndgot uttalande narmare
utvecklat grunderna for olika behandling av agare till aktier med samma ekonomiska

rattigheter men med olika rostetal.

Vad som anges pa sid. 2 i prospektet angaende att A-aktierna anses ha ett varde som ar 10
procent hogre &n B-aktiernas marknadsvarde kan uppfattas som att det foreligger nagon
generell schablonregel av innebord att roststarka aktier alltid skall aséattas ett hogre pris. Detta
ar felaktigt. Nagon sadan schablonregel finns inte. De uttalanden som
Aktiemarknadsnamnden gjort och de ovan redovisade reglerna ger endast uttryck for att
marknadsvardet for aktier av olika slag skall vara normgivande och att i brist pa
marknadsvarde baserat pa faktiska kop och forsaljningar, ett hypotetiskt marknadsvarde skall
beraknas, dvs. det pris som sannolikt skulle galla vid kop och forsaljning mellan oberoende

parter.

Sammanfattningsvis torde rattslaget med utgangspunkt i Takeover-reglerna och

Aktiemarknadsndmndens praxis innebéra

att budvederlag for varje slag av aktie i malbolaget skall bestaimmas med utgangspunkt i
det aktuella instrumentets faktiska marknadsvarde (jfr uttrycket "verkligt varde" vid
tillampningen av tvangsinlosenreglerna i 1975 ars aktiebolagslag och uttrycket "det pris
for aktien som kan paraknas vid en forséljning under normala férhallanden™ i 22 kap 28
i 2005 ars aktiebolagslag samt i en rikhaltig praxis som kommit till uttryck i vagledande
domar och skiljedomar),

att priset i en marknadsnotering ar relevant,

att i fall dar sadant pris inte foreligger eller av nagot annat skl inte ar representativt, ett
berdknat/justerat marknadsvarde far laggas till grund och

att berakning av vardet i fall dar notering helt saknas eller ar missvisande far ske i enlighet
med allmént accepterade principer med utgaende fran kursen for andra av malbolaget

utgivna aktier med storre omséattning.

Takeover-reglernas tillampning pa Invik-budets utformning

Takeover-reglerna innebar att marknadsvardet pa Inviks A-aktie respektive B-aktie skall



laggas till grund for budet och att budpremien skall vara densamma for bada aktieslagen.

For beddomningen huruvida Racon brutit mot Takeover-reglerna och ddrmed mot sitt
kontraktuella atagande gentemot Stockholmsbdrsen och dgarna av Invik-aktier med avseende
pa prisskillnaden mellan A- och B-aktie i erbjudandet skall forst konstateras vilken
marknadsnotering som foreligger. Forst om denna av nagot skal inte kan anses tillforlitlig,
darfor att noterade priser avviker fran vad som sannolikt skulle ha gallt under andra

handelsforhallanden, skall ett hypotetiskt marknadsvarde beréknas.

For att ha ratt att avvika fran faktiskt noterade priser pa Inviks A-aktie maste man alltsa forst
analyseras vilka faktorer som talar for att dessa priser & marknadsméssiga och vilka faktorer
som talar for att de inte &r det. Sddana faktorer ar bland annat:

e Aktuell spridning

e FOljsamhet i prissattningen i jamforelse med B-aktien

e Bolagsordningens konverteringsmojlighet

Om ett hypotetiskt marknadspris skall berdknas kan dessutom féljande faktorer vara av

betydelse:

e Likabehandlingen vid avknoppningen fran Kinnevik,

e Generella prisvariationer mellan roststarka respektive rostsvaga aktier pa
Stockholmshdrsen,

e Prisvariationer avseende Kinneviks A- respektive B-aktie

e FoOrekomsten av likabehandling av roststarka och rostsvaga aktier vid offentliga
uppkopserbjudanden.

e Andra varderingsfaktorer.

Marknadsnotering avseende Inviks B-aktier och A-aktier

Inviks B-aktie dr noterad pa Stockholmsborsens 0-lista.



Inviks A-aktie har ocksa den stor spridning pa marknaden. Spridningen skedde genom
avknoppning fran Kinnevik hosten 2005, varvid spridningen i princip kom att bli densamma
som for Kinneviks A-aktie. Dartill kommer att Kinnevik den 16 januari 2007 konverterade
konvertibla skuldebrev - utgivna av Invik till Kinnevik foére avknoppningen” av Invik - till
A-aktier och B-aktier i Invik, varvid andelen utestaende A-aktier i Invik kom att bli stérre an i

Kinnevik.

For Inviks A-aktie géller

- att det totala marknadsvéardet av dessa A-aktier uppgar till c:a 1.750.000.000 kronor

- att mer an 10 procent av samtliga A-aktier ags av andra an huvudaktiedgarna (Investment
AB Kinnevik, Emesco-gruppen och narstaende personer)

- att antalet A-aktiedgare torde verstiga 1 000.

Inviks A-aktie ar, efter avknoppningen fran Kinnevik, foremal for organiserad handel. Kurser
och andra relevanta uppgifter noteras dagligen pa bérssidorna (inklusive internetupplagorna) i
dagspressen (Dagens Nyheter, Svenska Dagbladet, Dagens Industri). Noteringsrubrikerna ar
"Bequoted Inofficiella"/”Ovriga Inofficiella”. Har skall noteras, att bolaget Inviks
"borsfahighet” i skilda avseenden &r sakerstalld genom bolagets notering pa
Stockholmshdrsens O-lista. Argument som talar om “smalistornas” osékerhet till foljd av brist

pa informationskrav och andra regler har darfor ingen béring i detta drende.

Vid jamforelse mellan Inviks A- respektive B-aktiekurser kan konstateras att prissattningen
varit helt parallell och i princip utan prisskillnad. Det saknas saledes skal att pa basis av
kursutvecklingen anta att de noterade kurserna avseende A-aktien inte skulle vara ett

rattvisande uttryck for marknadspriset.

Konverteringsforbehéllet i Inviks bolagsordning

I Inviks bolagsordning infordes i anslutning till aktieutdelningen fran Kinnevik en

konverteringsratt genom vilken A-aktie kan konverteras till B-aktie.

Redan inférandet av konverteringsratten och dess utformning ger uttryck for att Kinnevik och



Invik anser att en A-aktie har samma véarde som en B-aktie. Ingen kompensationsersattning

utgar vid omvandling av en A-aktie.

Dartill kan antas att konverteringsratten indirekt underlattar en korrekt prissattning vid handel
med A-aktier. Skalet &r foljande. Om A-aktiedgare skulle anse att likviditeten i A-aktien vid
nagot tillfalle ar for dalig och darfor riskerar att medfora en felaktig prissattning, kan istéllet
konverteringsrétten anvandas. Det kan sdgas att konverteringsratten ger A-aktien samma
likviditet som en B-aktie. Aven mot den bakgrunden kan antas att de avslut och den notering

som de facto skett avseende A-aktier i Invik varit marknadsmassiga.

Likabehandlingen vid utdelningen av Invik-aktierna; forsédljningen av "udda aktier”

I anslutning till Kinneviks utdelning av aktier i Invik 2005 (se bl.a. noteringsprospektet sid. 3)
kom “udda antal” Inviksaktier att genom bolagets/Handelsbankens forsorg dverlatas pa
marknaden varvid innehavare av udda antal aktier erh6ll samma erséttning - oavsett om de
avyttrade udda aktierna var av serie A eller serie B. Aven detta forfarande talar for att
styrelserna for Kinnevik respektive Invik da ansag att marknadsvéardet var detsamma for A-

aktien som for B-aktien i Invik.

Utdelningen av Invik-aktierna som sadan torde ha utgatt fran att de olika aktieserierna i
ekonomiskt hanseende var likstéllda. En utdelning med olika varden till Kinneviks aktiedgare

skulle annars ha statt i strid med aktiebolagslagens likabehandlingsregler.

For marknadsprisbedomningen relevanta marknadsforhallanden

Inviks A-aktie handlades under manaderna fore budet i princip till samma kurs som B-aktien
(marginella avvikelser uppat och nedat férekom). Marknadsvardet pa A-aktien och
marknadsvardet pa B-aktien var féljaktligen i princip detsamma under en fyramanadersperiod
fore offentliggérande av budet. Priset har for 6vrigt varit detsamma for A- respektive B-aktien

alltsedan Invik-aktien delades ut hdsten 2005.

Av betydelse ar ocksa vilka prisskillnader mellan roststarka och rostsvaga aktier som



forekommer pa Stockholmshorsen. Det saknas ett entydigt monster nar det galler rabatter eller
premier for roststarka aktier. Avvikelser av bada slag forekommer. Den genomsnittliga
prisskillnaden pa Stockholmshdrsen mellan roststarka respektive rostsvaga aktier ar for
nérvarande ca 1 procent. Av visst intresse i sammanhanget ar att dven prisskillnaden mellan

Kinneviks A- och B- aktie & mindre &n 1 procent.
Utifran relevanta marknadsforhallanden saknas saledes anledning att anta att priset pa Inviks
A-aktie — aven fransett den faktiska marknadsnoteringen — skulle Gverstiga priset pa B-aktien

med 10 procent.

Jamforelse med andra bud pa storre foretag

En genomgang av offentliga erbjudanden under senare ar avseende malbolag med aktier med
olika rostetal (1:10) visar att i flertalet av fallen erbjuds samma pris oavsett rostetal. | stérre

bolag (senast Gambro) forekommer numera praktiskt taget aldrig nagon prisskillnad.

Att Aktiemarknadsnamnden under samma period accepterat budkursskillnader upp till 10
procent i vissa fall dar handel i A-aktien helt saknats och dar dven omsténdigheterna i évrigt
torde ha varit vasentligen annorlunda har ingen relevans for Racons utformning av budet pa

Invik.

Aktiemarknadsnamndens hér redovisade uttalanden &r besked i enskilda &renden och skall ses
i ljuset av de sarskilda omstandigheterna som dér varit for handen. Uttalandena kan inte
tillampas som en generell regel for varje budsituation. Var uppfattning ar att den generella
principen ar att alla aktier med samma ekonomiska réttigheter skall erbjudas samma pris i ett
offentligt erbjudande, oavsett rostskillnader och oavsett om olika priser forekommit i handeln

avseende olika aktieserier infor ett erbjudande.

Slutsatser

Det finns inga som helst skal att i Invik-budet avvika fran de foreliggande kursnoteringarna

for A-respektive B-aktier. Eftersom dessa kurser under en relevant period fore budet &r i stort



sett lika skall enligt huvudregeln for prissattning vid offentliga uppkopserbjudanden i
punkterna I1.8 och 11.9 i Takeover-reglerna budpriset vara detsamma. Aktier med samma

marknadsvarde skall erbjudas samma ersattning.

Betraffande Invik finns, som ovan redovisats, en utmarkt och langvarig marknadsprissattning,
ej blott pa B-aktien, utan dven pa A-aktien. Det finna inga skal som talar mot att de I6pande
kursnoteringarna i dagspress och pa Internet skulle ange relevanta marknadspriser vid varje
tillfalle. Det finns foljaktligen inget skal att franga det pris marknaden satt pa aktien, d.v.s.

samma pris som pa B-aktien.

Ovan har redogjorts for parallelliteten med varderingsreglerna vid tvangsinlosen. Hogsta
domstolen ansag i det s.k. Balken-malet (NJA 1996 sid.293) att Balken-aktiens verkliga vérde
vid tvangsinlésen skulle bestimmas med ledning av de noteringar pa davarande Stockholms

fondbors "griffeltavior" som da fanns att tillga och inte genom en sérskild vardering.

Om man &nda skulle finna att den I6pande marknadsprissattning som nu beskrivits och som
varit densamma (lika kurs fér A och B) under de ar Inviks A- och B-aktier varit spridda och
handlats pa marknaden ar missvisande och inte kan laggas till grund for utformningen av det
offentliga erbjudandet, skall enligt Takeover-reglerna punkt 1.9 ett marknadsvarde beréknas.
Berakningarna skall darvid, i enlighet med allmant accepterade principer, utga fran kurser for
andra av malbolaget utgivna aktier med storre omséttning. Samtliga omstandigheter talar
entydigt for att det mest sannolika marknadspriset for Inviks A-aktie vid en sadan berakning

ar detsamma som priset for Inviks B-aktie.

Racons offentliga uppkopserbjudande star darfor i strid med Takeover-reglerna. Racon kan

darfor antas ha brutit mot sitt avtal med Stockholmsbdrsen och med aktiedgarna i Invik.

Racons yttrande till Stockholmsbdrsen

Racon har i yttrande till Stockholmsbdrsen 2007-06-18 anfort foljande.



Instalining

Racon anser att Fondernas hemstallan i sin helhet skall lamnas utan avseende och att

Stockholmshbdrsen skyndsamt skall avsla Fondernas hemstallan.

Bakgrund

Racon, ett dotterbolag till Milestone ehf., traffade den 26 april 2007 avtal med Investment AB
Kinnevik ("Kinnevik”), Emesco AB och vissa andra séljare (”Saljarna”) om att forvérva
5.700.774 A-aktier och 2.387.520 B-aktier, representerande 25,9 % av aktiekapitalet och 63,1
% av rosterna ("Kontrollaktierna™), i Invik. Tilltrade till Kontrollaktierna &r villkorat av att
tillstand erhalls fran relevanta myndigheter som 6vervakar finansmarknaden. Samtliga sadana

tillstand har annu inte erhallits men sa forvantas ske inom kort.

Forvarvsavtalens ingaende foregicks av en strukturerad forsaljningsprocess ledd av J.P.
Morgan. | denna process bitrdddes Racon av Bear Stearns och Morgan Stanley som
finansiella radgivare och Gernandt & Danielsson som juridisk radgivare. Séljarna anlitade J.P.
Morgan som finansiell radgivare och Linklaters som juridisk radgivare. Vad géller Bolaget
bitraddes det av Handelsbanken som finansiell radgivare och Cederquist som juridisk
radgivare. Sjéalva forvarvsprocessen har alltsa varit synnerligen val genomlyst fran olika hall

och samtliga berérda parter har erhallit radgivning fran valrenommerade radgivare.

Forséljningsprocessen var upplagd pa ett sadant satt att Racon, i konkurrens med andra
intressenter, i omgangar fick lamna bud pa Kontrollaktierna. Buden var sedan féremal for
forhandling med Saljarna och hojdes ocksa under processens gang. Priserna som slutligen
kom att galla for forvarven av Kontrollaktierna, 253 kronor per A-aktie och 230 kronor per B-
aktie, ar saledes resultatet av en konkurrensutsatt forhandling med Séljarna. De priser som
Racon erbjod var de hogsta som erbjods i forsaljningsprocessen, savél vad galler A-aktierna
som B-aktierna. Det var saledes ingen annan intressent som erbjod ett hogre pris for Inviks B-

aktier an Racon.
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Saval Saljarna som Racon var under forsaljningsprocessen sjalvfallet medvetna om att ett
forvarv av Kontrollaktierna skulle utlésa budplikt for Racon. Nodvandiga forberedelser
vidtogs ocksa i detta avseende. Det &r dock viktigt att poangtera att forvarvsprocessen inte
avsag forsaljningen av hela Bolaget utan endast Kontrollaktierna. Erbjudandet till samtliga
aktieagare och teckningsoptionsinnehavare i Invik som féljde pa forvarvet av
Kontrollaktierna var en konsekvens av forvarvet av Kontrollaktierna och inte ett uttryck for

en vilja att lagga ett bud pa samtliga aktier i Bolaget.

Erbjudandets utformning

Som nédmnts ovan intréder en skyldighet for Racon att lamna ett budpliktsbud i samband med
att tilltrade sker till Kontrollaktierna. Aven om denna skyldighet forst uppkommer vid
tilltradet till Kontrollaktierna valde Racon att offentliggora Erbjudandet direkt i anslutning till
ingaendet av forvarvsavtalen med Séljarna den 26 april 2007. Anledningen hartill var att
mojliggora for 6vriga aktiedgare i Invik som accepterar Erbjudandet att erhalla likvid i
anslutning till erlaggandet av betalning for Kontrollaktierna. Darigenom uppnas en 6nskvard

likabehandling av aktiedgare savitt avser kopeskillingens erlaggande.

Erbjudandet ar saledes i formell mening ett frivilligt offentligt uppkopserbjudande, men som i
alla avseenden foljer reglerna for budpliktsbud i Stockholmsbdrsens regler rérande offentliga
uppkadpserbjudanden pa aktiemarknaden (" Takeover-reglerna”). Som framgar av
erbjudandehandlingen for Erbjudandet (offentligjord den 21 maj 2007) kommer Erbjudandet

ocksa att per automatik konverteras till ett budpliktsbud sa snart Kontrollaktierna tilltrads.

Priset for Kontrollaktierna enligt forvarvsavtalen ar 253 kronor per A-aktie och 230 kronor
per B-aktie. Samma priser har erbjudits i Erbjudandet, ndgot som féljer av Takeover-reglerna.
Detta innebér att det erbjudna priset for en A-aktie &r 10 procent hdgre &n det erbjudna priset

for en B-aktie.

Kapitalstrukturen i Invik

Aktiekapitalet i Invik ar fordelat pa 6.990.317 A-aktier och 24.587.106 B-aktier. En A-aktie
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medfor 10 roster och en B-aktie en rost. | 6vrigt har aktierna lika ratt i Bolaget.

Antalet aktiedgare i Invik uppgick per den 30 april 2007 till 19.762. Av det totala antalet A-
aktier agdes cirka 95 procent av atta agare. Agarkoncentration avseende A-aktien ar alltsd

mycket stor.

Inviks B-aktier ar noterade pa Stockholmsbdrsen och aterfinns under symbolen INVKB,

segment Mid Cap och sektor Financials. En handelspost bestar av 100 B-aktier.

Inviks A-aktier dr onoterade. A-aktien ar alltsa inte foremal for en marknadsnotering, vilket

synes goras géllande av Fonderna.

En forsumbar inofficiell handel férekommer i A-aktierna. Redovisning av handeln sker
genom beQuoted inofficiella. Under sexmanadersperioden, oktober 2006 — mars 2007, som
foregick Erbjudandet var det endast under sju handelsdagar som omséttningen uppgick till en
borspost eller mer. | 6vrigt skedde endast 6verlatelser av enstaka aktier och sammanlagt antal

avslut per manad uppgick till blott en handfull.

Under Erbjudandets anmalningsperiod upp till idag har i princip ingen handel i A-aktien
forekommit — savitt Racon kan finna har under denna tid avslut skett endast avseende en A-
aktie. Den stallda kopkursen har under perioden uppgatt till 240 kronor trots att priset i
Erbjudandet ar 253 kronor per A-aktie; nagon saljkurs stalls 6verhuvud inte. Samtidigt har

handeln i B-aktien varit mycket omfattande och avsluten i niva med Erbjudandet.
Den totala omsattningen av A-aktier sedan B-aktiens notering i september 2005 uppgar till
endast 12.014 A-aktier. Detta skall jamféras med en total omsattning av B-aktier om

42.952.937 aktier. Handeln i A-aktien utgor saledes cirka 0,28 promille av handeln i B-aktien.

Handeln i A-aktien ar saledes i praktiken obefintlig. Ovanstaende visar otvetydigt att

prissattningen i A-aktierna éverhuvud inte ar palitlig som en indikation pa marknadsvardet.

Kort om Fondernas hemstéllan




Som en bakgrund till Fondernas hemstallan kan féljande ndmnas.

Foretrédare for Fonderna samt for Boussard & Gavaudan Gestion ("BGG”), en fransk
arbitragefond, kontaktade Racons finansiella radgivare den 6 juni 2007 med 6nskemal om att
fa till stand ett mate med Racon for att diskutera villkoren for Erbjudandet. Nagon kontakt

fore detta datum férekom inte trots att Erbjudandet varit offentligt sedan den 26 april 2007.

Ett mote dgde sedermera rum mellan Fonderna, BGG och Racon den 8 juni 2007 vid
Gernandt & Danielssons lokaler i Stockholm. Vid métet framforde Fonderna och BGG sin
uppfattning att den erbjudna premieskillnaden mellan A-aktier och B-aktier i Erbjudandet inte
skulle vara forenlig med god sed pa aktiemarknaden. Syftet med motet var att forma Racon att

hoja priset for B-aktien i Erbjudandet.

Racon forklarade att nagon hojning av priset for B-aktien i Erbjudandet inte var aktuell.

Vidare tillbakavisade Racon Fondernas och BGG:s pastaenden som grundldsa.

Fonderna tog pad mandagen den 11 juni 2007 fornyad kontakt med Racons finansiella
radgivare och dversande ocksa ett utkast till hemstallan till Stockholmsborsen. Fonderna lat
meddela att hemstéllan skulle lamnas in den 12 juni 2007, men lat samtidigt ocksa Racon
forsta att en "uppgorelse” var att foredra. Racon meddelade redan samma dag foretradare for
Fonderna att nagon hojning av priset for B-aktien i Erbjudandet inte skulle ske och att Racon

var tryggt forvissat om att god sed pa aktiemarknaden foljts i alla avseenden.

Den 12 juni 2007, tre dagar fore utgangen av den ursprungliga anmalningsperioden i
Erbjudandet och fére Racon hade forlangt anméalningsperioden i Erbjudandet, lamnade
Fonderna in en hemstallan till Stockholmbdrsen. | hemstéllan pastar Fonderna att Racon
genom att erbjuda aktiedgarna i Invik ovan beskrivna differentierade priser brutit mot
Takeover-reglerna och yrkar att Stockholmsborsen skall vidta relevanta sanktioner gentemot

Racon i anledning dérav.

Racon har noterat att BGG inte har undertecknat Fondernas hemstallan, men Racon férmodar



att BGG anda star bakom densamma.

Relevanta bestimmelser i Takeover-reglerna

Takeover-reglerna vilar pa principen att alla innehavare av vardepapper av samma slag i ett
malbolag skall behandlas lika. Detta innebar bland annat att en budgivare vid ett offentligt
erbjudande skall erbjuda innehavare av aktier med identiska villkor ett identiskt vederlag per
aktie (punkten 11.8).

For det fall det i malbolaget finns aktier med icke identiska villkor finns det en ratt for
budgivaren att behandla innehavarna darav olika, bland annat genom att erbjuda villkor som

skiljer sig at i fraga om vederlagets form och varde (punkten 11.9).

| kommentaren till den sistndmnda bestammelsen sags bland annat féljande (var kurs.):

"Nar det galler storleken av vederlaget for aktier bor utgangspunkten vara
marknadsvardet, om aktierna & marknadsnoterade. Ar aktien onoterad eller &r
marknaden i aktien mindre vél utvecklad och marknadsvérdet darfor inte representativt,
far ett beraknat respektive justerat marknadsvarde laggas till grund. Berakningarna
skall darvid, i enlighet med allméant accepterade principer, utga fran kursen for andra av
malbolaget utgivna aktier med storre omsattning.

Forekommande premie, dvs. procentuellt paslag pa det gallande eller beraknade
marknadsvardet, skall i princip vara lika stor for alla aktier. Forhallandena skiljer sig
dock alltfor mycket fran fall till fall for att denna regel alltid skall kunna tillampas
strikt. Forutom avrundningar av praktisk natur, som alltid far géras, kan kommersiella
och marknadsmassiga skal motivera avvikelser. Exempelvis kan i vissa fall roststarka
aktier motivera en storre premie an dvriga aktier. Skillnader i behandlingen av olika
agarkategorier far emellertid aldrig vara oskélig.

Sammanfattningsvis innebdr forsta stycket att vardemassiga skillnader i det vederlag
som erbjuds innehavare av aktier av olika slag kan bero pa samma procentuella premie
pa olika marknadsvarden, olika premie pa samma marknadsvarden eller en kombination
av bada faktorer.”

Prisskillnaden i Erbjudandet

Onoterad A-aktie och férsumbar handel

Som framgatt ovan féljer av kommentaren till punkten 11.9 i Takeover-reglerna att ett

berdknat respektive justerat marknadsvarde far laggas till grund for bestimmandet av
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vederlagets storlek om (i) aktien &r onoterad eller (ii) marknaden i aktien & mindre vl
utvecklad. Det &r séledes frdgan om alternativa och inte kumulativa rekvisit. Aven om aktien
skulle vara noterad &r det saledes mojligt att lagga ett beraknat respektive justerat
marknadsvarde till grund for bestimmandet av vederlagets storlek, om marknaden i aktien &r
mindre val utvecklad. Detta ger enligt Racon en tydlig fingervisning om vilka nivaer av
handel som kravs for att marknadsvardet pa en aktie skall anses vara representativt i

Takeover-regelverkets mening.

| forevarande fall &r A-aktien onoterad och marknaden i A-aktien &r minst sagt mindre val
utvecklad. Att det varde som framgar av den inofficiella handeln i A-aktien inte ar
representativt och saledes inte kan laggas till grund for bestimmandet av vederlagets storlek
ar enligt Racon uppenbart. Fonderna synes i sin hemstallan gora géllande att A-aktien &ar
foremal for en marknadsnotering. Detta stammer inte. A-aktien i Invik &r inte foremal for en
marknadsnotering. Som framgar redan av namnet ar en onoterad aktie detsamma som en aktie

som inte ar foremal for nagon marknadsnotering.

Forhallandena ovan uppmarksammades dven av Aktiespararna i sin rekommendation av
Erbjudandet daterad den 7 juni 2007. | rekommendationen anfér Aktiespararna bland annat att
”A-aktien ar endast inofficiellt noterad och illikvid, varfor nagon relevant premie inte later sig
berdknas”. Aktiespararnas uttalande &r sarskilt intressant eftersom Aktiespararna uttalar sig i

egenskap av foretrédare for ett kollektiv av mindre aktiedgare i Invik.

Savitt avser forekomsten av ett omvandlingsforbehall i Inviks bolagsordning framgar av sidan
24 i Inviks arsredovisning for 2006 att forbehallet infordes eftersom A-aktien inte uppfyllde
spridningskraven for en marknadsnotering. Omvandlingsforbehallet ar givetvis av storst
intresse for mindre aktieagare for vilka ett mindre innehav av A-aktier inte har nagon
betydelse for inflytandet i Invik. Omvandlingsférehallet kan sagas sakerstalla ett golv for A-

aktiens varde och inget annat.

Priserna ett resultat av en forhandling pa armlangds avstand

Forvarvet av Kontrollaktierna foregicks av en strukturerad och konkurrensutsatt
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forsaljningsprocess dar avtalen om forvarv av Kontrollaktierna traffats pa armlangds avstand.
Priserna ar ett resultat av en férhandling mellan jambdordiga parter. De priser som
dverenskommits under denna process motsvarar saledes Kontrollaktiernas varde. Noteras kan
ocksa att ingen annan potentiell kopare i forsaljningsprocessen erbjod ett hdgre pris for B-
aktien ar Racon. Racon har ocksa forstatt att Kinnevik och de évriga Saljarna vid

utvarderingen av buden i hog grad haft B-aktiedgarnas intresse for 6gonen.

Fonderna anfor sjalva i sin hemstallan att om ett hypotetiskt marknadsvarde skall berdaknas,
skall detta motsvara det pris som sannolikt skulle gélla vid kop eller forséljning mellan
oberoende parter. | foreliggande fall behéver inget hypotetiskt marknadsvérde berdknas

eftersom det redan foreligger en dylik transaktion mellan oberoende parter.

Kopet av Kontrollaktierna var det priméra for Racon. Ldmnandet av Erbjudandet ar en foljd
av reglerna om budplikt. Som en foljd av forvarvet av Kontrollaktierna ar Racon enligt
Takeover-reglerna och bestammelserna om budplikt skyldigt att erbjuda samtliga aktiedgare

att salja sina aktier till samma pris som erbjudits Saljarna.

Premieskillnader vid forvarv av roststarka aktier

Takeover-reglerna lamnar vidare utrymme for en prisdifferentiering aven vid samma
marknadsvarden for olika aktieslag. Av kommentaren till punkten 11.9 i Takeover-reglerna
foljer att forekommande premie, det vill sdga procentuellt paslag pa det géllande eller
beraknade marknadsvérdet, i princip skall vara lika stor for alla aktier men att forhallandena
skiljer sig alltfor mycket fran fall till fall for att denna regel skall kunna tillampas strikt och
att exempelvis kommersiella och marknadsmaéssiga skél kan motivera avvikelser. Som ett
sarskilt exempel namns att roststarka aktier i vissa fall kan motivera en stérre premie &n

ovriga aktier.

Att det i foreliggande fall forelegat kommersiella och marknadsmaéssiga skél foljer redan av
att priset for Kontrollaktierna &r resultatet av en konkurrensutsatt férsaljningsprocess. Som
skall utvecklas nedan reflekterar ocksa priset for Kontrollaktierna just att dessa ger

forvarvaren kontroll dver Invik.
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Det kan tyckas vara en smaksak huruvida prisskillnaden h&nfor sig till ett bedomt hogre
marknadsvarde eller en storre premie pa samma marknadsvarde. Klart ar emellertid att
Takeover-reglerna explicit medger prisdifferenser avseende aktier av olika slag och sérskilt
avseende roststarka aktier. Detta ar en uppfattning som bekréftats ett flertal ganger i

Aktiemarknadsnamndens praxis avseende god sed pa aktiemarknaden.

Tillaten prisskillnad dven om tillforlitlig handel

Racon vill i detta sammanhang ocksa understryka att Takeover-regelverket och
Aktiemarknadsnamndens praxis inte kan forstas pa annat satt an att en prisskillnad mellan
roststarka A-aktier och andra aktier ar tillaten aven om det skulle foreligga en tillforlitlig

handel och marknadsprissattning i A-aktien.

Det finns inget som motiverar varfor en prisskillnad skulle vara tillaten om A-aktien &r
onoterad men otillaten om A-aktien skulle vara noterad. Motiven bakom en premie for
roststarka aktier vid kontrollagarskiften gor sig gallande med samma kraft i bada dessa
situationer. Detta synsétt bekraftas ocksa av Aktiemarknadsnamndens praxis om tillatna

prisskillnader mellan A- och B-aktier.

Maktpremier vid forvarv av kontrollpost

Da forvarvet av Kontrollaktierna motsvarar 63,1 procent av résterna i Invik (men endast 25,9
procent av kapitalet) innebér detta att Budgivaren som en f6ljd av forvarvet far kontroll Gver
Invik. Eftersom Erbjudandet inte &r, och enligt budpliktsreglerna inte heller far vara, villkorat
av en viss anslutningsgrad i Erbjudandet maste Budgivaren rakna med mojligheten att endast
bli &gare till Kontrollaktierna. | detta perspektiv ter det sig uppenbart att A-aktierna betingar
ett hdgre varde &n B-aktierna eftersom det ar de férstnamnda som ger Budgivaren kontroll vid

bolagsstamman i Invik.

Ett argument som forekommer i debatten &r att om nagon vill férvarva samtliga aktier i ett
bolag ar ingen prisskillnad for roststarka aktier motiverad da alla aktier — oavsett rostratt —

efter forvarvet har samma vérde for forvéarvaren. Logiken bakom argumentet synes vara att



rostvardeskillnaden inte har nagon betydelse ur kdparens perspektiv om koparen lyckas

forvarva hela bolaget. Argumentet brister i tva fundamentala hanseenden;

0] dels bortses fran att innehavare av roststarka aktier motsvarande en
kontroll&dgarpost regelméssigt torde anse sina roststarka A-aktier betinga ett hdgre
varde &n rostsvaga B-aktier och darmed inte heller vara beredda att sélja sina

roststarka A-aktier till samma pris som rostsvaga B-aktier,

(i) dels kan den som erbjuder sig att forvarva samtliga aktier i ett bolag inte vara
forvissad om att lyckas med detta och torde darfér regelmassigt vara beredd att
betala mer for roststarka A-aktier som ger vederbdrande kontroll dver bolaget i

fraga.

Bada dessa argument gor sig gallande i forevarande fall eftersom Erbjudandet foregatts av
forvarvet av Kontrollaktierna och Erbjudandet pa grund av reglerna om budplikt saknar det

sedvanliga villkoret om 90 procents anslutningsgrad.

Forekommande prisskillnader mellan roststarka och rdstsvaga aktier i noterade bolag

Aven i bolag som har béde roststarka och rostsvaga aktier noterade forekommer det

prisskillnader.

Emellertid tar den jamforelse avseende skillnader i prissattning mellan roststarka och
rostsvaga aktier i Kinnevik och ett genomsnitt for andra bolag noterade pa Stockholmsborsen
som framfors i Fondernas hemstéllan inte hansyn till att vardet pa jamforda aktier har sin
utgangspunkt i transaktioner med sma aktieposter dar rostskillnaden inte har nagot egentligt

varde for vare sig saljaren eller kdparen.

Prisskillnaden i atskilliga bolag ar dessutom flera ganger stérre an den av Fonderna angivna
(en procent). Sa ar fallet exempelvis for foljande bolag vilka har nedanstaende prisskillnader

mellan roststarka aktier och rgstsvaga aktier:
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0] SSAB, cirka 8 %;

(i)  Atlas Copco, cirka 8 %;
(iii)  Industrivarden, cirka 7 %;
(iv)  SE Banken, cirka 4 %; och
(v) Ratos, cirka 3 %.

Samtliga angivelser avser prisskillnader per den 14/15 juni 2007.

Aktiemarknadsnamndens praxis

Aktiemarknadsndmnden har i flera uttalanden, senast i AMN 2004:18, 2004:19 och 2005:13,
behandlat fragan om skillnader i vederlag till &gare av A- och B-aktier vid offentliga

uppkoépserbjudanden.

I AMN 2004:18 och 2005:13 fann namnden att en prisskillnad om 12 procent mellan

onoterade A-aktier och noterade B-aktier var acceptabel.

| AMN 2004:19 och 2005:13 papekade namnden att huvudregeln, att det procentuella
paslaget pa marknadsvardet skall vara lika stort for alla aktier, kan vara svartillampat i sddana
fall da det i malbolaget finns bade roststarka och rostsvaga aktier och det endast ar de
rostsvaga aktierna som &r noterade. Vidare konstaterade nd&mnden att berakningen av ett
marknadsvarde for onoterade roststarka aktier som inte &r foremal for nagon egentlig
omsattning pa aktiemarknaden forsvaras av att det i hog grad ar beroende av dgarstrukturen
och eventuella planerade forandringar i denna i vad man roststyrkan skall tillaggas ett séarskilt
varde som innebér att marknadsvérdet av de aktierna skall antas vara hogre &n for de noterade

aktierna.

Omstandigheterna i forevarande fall ar i allt vasentligt mycket lika de som framkommer i
nyssnamnda avgéranden dar en prisskillnad ansetts forenlig med god sed pa aktiemarknaden:
Budgivaren avsag att i samband med ett férestdende kontrollagarskifte erbjuda ett hogre varde
for roststarka aktier pa grund av att budgivaren pa detta sétt kunde erhalla en rostmajoritet vid

bolagsstamman i malbolaget, den 6vervagande andelen av A-aktierna var samlade pa ett fatal
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storagare och A-aktien var onoterad. | ndgot fall skulle dessutom ett forvérv av en

kontrollagarpost, liksom i forevarande fall, utlésa budplikt for forvérvaren.

Av Aktiemarknadsnamndens praxis och Takeover-reglernas ordalydelse framgar vidare att for
att en prisskillnad skall anses strida mot god sed kravs att den skall framsta som oskélig
vilket, som Aktiemarknadsnamnden ocksa konstaterar, ar ett starkt uttryck.
Aktiemarknadsnamnden har harvid anfort att en viss marginal maste kunna foreligga mellan
vad som fran marknadsmassig synpunkt kan vara foremal for diskussion och vad som skulle
kunna rubriceras som oskaligt. Enligt namndens mening ar det att ga for langt att utan vidare
beteckna en prisskillnad dverstigande 10 procent som oskalig. Uttalandet i sig presumerar
alltsa att en prisskillnad om 10 procent &r tillaten. Enligt Racons mening ar det uppenbart att

skillnaden i behandling av A- och B-aktiedgare i forevarande fall inte &r oskalig.

Aktiemarknadsnamnden har ocksa gatt igenom samtliga offentliga uppkopserbjudanden
avseende aktier i bolag pa Stockholmsbdrsen under perioden 2000-01-01 — 2004-07-12.
Sammanlagt lades 25 erbjudanden om forvérv av aktier i bolag med A- och B-aktier under
perioden. | de 10 erbjudanden déar en prisskillnad foreldg var fordelningen foljande: 23 %, 20
%, 19 %, 15 %, 12 %, 11 %, 10 %, 10 %, 10 %, 5 %. | tre av fallen var A-aktien noterad och i
sju fall onoterad. Aktiemarknadsnamndens genomgang visar inte bara att prisskillnader &r
vanliga utan ocksa att Fondernas pastaende att det inte skulle foreligga prisskillnader mellan
A- och B-aktier nar A-aktien ar noterad ar felaktigt. Prisskillnader forekommer bade nar A-

aktien &r noterad och nar A-aktien ar onoterad.

Vissa 6vriga papekanden avseende Fondernas hemstéllan

Utdelningen av Invik-aktierna

Fonderna synes i sin hemstallan gora géllande att det vid avknoppningen av Invik till

Kinneviks aktieagare inte gjordes nagon skillnad mellan A- och B-aktier. Av de handlingar
som lades fram infor den bolagsstamma i Kinnevik som beslutade om utdelningen av Invik-
aktierna framgar att dgare av A-aktier i Kinnevik erholl A-aktier i Invik och att agare av B-

aktier i Kinnevik erholl B-aktier i Invik. En mer tydlig atskillnad gar inte att astadkomma. Att



som Fonderna hdvda att en forsaljning av “udda antal” aktier i Invik skulle vara representativt

for A-aktiens verkliga varde vid forvérv av en kontrollpost ar helt enkelt inte rimligt.

Kinneviks konvertering till A-aktier

Av intresse ar ocksa att Kinnevik vid utnyttjandet av sitt konvertibla skuldebrev med ratt att
erhalla 4.519.230 aktier i Invik kunde vélja mellan att konvertera till A- eller B-aktier och
darvid valde att konvertera till maximalt tillatet antal A-aktier. Aven detta visar pa A-aktiens

hogre vérde.

Storleken pa det aktuella malbolaget

Fonderna synes i sin hemstallan gora gallande det for frdgan om prisskillnader mellan
roststarka A-aktier och rgstsvaga B-aktier skulle vara av betydelse vilken storlek det aktuella

malbolaget har.

For det forsta skall ségas att budet pa Invik véarderade Bolaget till cirka 7,4 mdr kronor.
Storleken pa Invik ar saledes mer jamforbar med exempelvis Intentia (budvarde cirka 3,5 mdr
kronor), dar en prisskillnad foreldg, an Gambro (budvérde cirka 39 mdr kronor) dar ingen

prisskillnad foreldg.

Alldeles oavsett detta staller sig Racon fragande till varfor Bolagets storlek skulle vara av
betydelse for fragan om tillatligheten av en prisdifferentiering. Det finns inget som motiverar
varfor en prisskillnad skulle vara tillaten avseende ett mindre bolag men otillaten for ett storre
bolag. Motiven bakom en premie for roststarka aktier vid kontrollagarskiften gor sig gallande

med samma kraft i bada fallen.

Harvid skall ocksa uppmarksammas att tvartemot vad Fonderna pastar ar det tamligen ofta
som det forekommer en prisskillnad mellan roststarka A-aktier och rostsvaga B-aktier i

samband med offentliga uppkopserbjudanden. En vél etablerad praxis av detta slag andras
inte av den omstandigheten att det under lite drygt ett ars tid inte forekommit nagra sadana

prisskillnader, sarskilt inte mot bakgrund av det begréansande antal uppkdpserbjudanden som
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offentliggors varije ar.

Varderingsregler vid tvangsinlosen

Fonderna har i sin hemstallan dragit paralleller med varderingsreglerna vid tvangsinlosen.
Racon kan 6verhuvud inte se att dessa varderingsregler skulle ha nagon som helst betydelse
for den foreliggande fragan och forstar inte vad Fonderna menar i denna del.

Fragan om tillatligheten av prisskillnader mellan roststarka A-aktier och rostsvaga B-aktier
inom ramen for ett offentligt uppkdpserbjudande skall avgdéras med tillampning av Takeover-

regelverket och Aktiemarknadsnamndens praxis.

Forutsebarhet i regeltillampningen

Som framgatt ovan har forvarvet av Kontrollaktierna och lamnandet av Erbjudandet foregatts
av minutiosa forberedelser med ett stort antal radgivare inblandande. Planeringen har inte
bara avsett sjalva Erbjudandet utan ocksa dess finansiering och saledes involverat dven
langivande finansinstitut. Harvid har berorda parter forlitat sig pa ordalydelsen i Takeover-
reglerna och Aktiemarknadsndmndens entydiga praxis och darvid bedomt att den
férekommande prisskillnaden mellan aktieslagen &r forenlig med tillampliga regler och

praxis.

Budgivaren har vidare under processens gang hela tiden varit mycket man om att samtliga
aktiedgare skall behandlas skéligt. Exempelvis var det av stor vikt foér Budgivaren att
Erbjudandet skulle ha stod av Inviks styrelse. Detta var ocksa ett villkor for forvarvet av
Kontrollaktierna. Inviks styrelse har ocksa rekommenderat Erbjudandet. Rekommendationen
stods dartill av en sa kallad "fairness opinion” fran Handelsbanken av vilken framgar att
ersattningen i Erbjudandet enligt Handelsbanken ar skélig saval for A- som B-aktiedgarna.
Racon har ocksa forstatt att Saljarna varnat om B-aktiedgarnas intresse vid utvarderingen av

de olika buden.

Den forekommande prisskillnaden har diskuterats under hand med representanter for



Aktiemarknadsndmnden. Det besked som dérvid erholls var att prisskillnaden var foérenlig
med god sed pa aktiemarknaden. Darutover har Stockholmsborsen informellt tagit del av
erbjudandehandlingen under forfarandet med att fa denna godkand och registrerad av
Finansinspektionen. Aven om ovanstdende sjalvfallet inte kan jamstallas med en formell
granskning eller ett uttalande fran Aktiemarknadsnamnden ar det d&ndock en tydlig indikation
pa att berorda aktorer fatt mojlighet att tycka till savitt avser Erbjudandets forenlighet med
Takeover-regelverket. Stockholmshdrsen har inte heller sjélv initierat nagon utredning eller

haft nagra fragor i anledning av den forekommande prisskillnaden.

Erbjudandet och dess genomférande har férberetts av samtliga inblandade parter med stor
noggrannhet och utan avsikt att i ndgot avseende tangera granserna for vad som ar tillatet.
Infor Erbjudandets genomforande har alla inblandande parter forutsatt att Erbjudandet,
inklusive prisskillnaden, &r forenligt med Takeover-reglerna och kan genomforas som
planerat. Vid inget tillfalle under Erbjudandets foreberedelser har misstanke fattats om att

Erbjudandets utformning skulle vara regelvidrigt pa det satt Fonderna pastar i sin hemstallan.

For det fall Stockholmsbdrsen skulle anse att prisdifferensen om 10 procent inte ar forenlig
med god sed pa aktiemarknaden, skulle detta enligt Racon radikalt andra rattsldaget i denna

fraga, med stora, for att inte saga forodande, konsekvenser for Racon.

Fonderna sjalva later forsta att vad de forsoker astadkomma ér en forandring av nuvarande
praxis. | Fondernas pressmeddelande av den 14 juni 2007 uttalas att (var kurs.) "[G]od sed pa
aktiemarknaden genomgar en successiv forandring. Det kan inte langre anses vara forenligt
med god sed att differentiera priset mellan A- och B-aktier vid offentliga

uppkopserbjudanden”.

Rattsakerheten, forutsebarheten i regeltillampningen och i forlangningen fortroendet for
aktiemarknaden talar entydigt och med styrka for att sddana kursandringar skall ske genom
regelandringar, initiativuttalanden eller liknande och inte via ad hoc avgdranden mot en

enskild budgivare som i praktiken far en retroaktiv verkan.

Tidpunkten for Fondernas ingivande av hemstéllan
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Budgivaren finner sig avslutningsvis foranlaten att namna féljande.

Fonderna har valt att Iamna in sin hemstallan sa sent som tre dagar fore utgangen av den
ursprungliga anméalningsperioden i Erbjudandet och fore det att Budgivaren forlangde
anmalningsperioden i Erbjudandet. Forsta tillfallet dd Fonderna kontaktade Budgivaren i
fragan, och da blott i ospecificerade ordalag, var endast sju arbetsdagar fore

anmalningsperiodens utgang.

Racon anser att detta &r anmarkningsvart.

Erbjudandet lamnades den 26 april 2007 och skillnaden i pris mellan A- och B-aktier
framgick tydligt i det pressmeddelande varigenom Erbjudandet lamnades. Prisskillnaden har
saledes varit kand for Fonderna under lang tid. Om Fonderna verkligen anser att Erbjudandet
strider mot Takeover-regelverket fragar Racon sig varfor Fonderna vantar till veckan fore

anmalningsperiodens utgang med att papeka detta.
Budgivaren vill harvid paminna om att en for det svenska Takeover-regelverket
grundl&ggande princip &r att alla inblandade parter i budprocesser, inte bara budgivaren, skall

agera skyndsamt och pa ett satt som uppratthaller fortroendet for aktiemarknaden.

Sammanfattning

Det i Erbjudandet erbjudna priset for en A-aktie ar 10 procent hdgre an det erbjudna priset for

en B-aktie.

Mot bakgrund av Takeover-regelverkets ordalydelse, Aktiemarknadsndmndens praxis och vad
som i 6vrigt anforts ovan finns det inte skl att se annorlunda pa detta fall an de fall som
tidigare behandlats av Aktiemarknadsnamnden och dér skillnader i vederlag med upp till 12

procent ansetts godtagbara.

Skillnaden i vederlag for A- respektive B-aktier i Invik i Erbjudandet ar séledes forenlig med



Takeover-reglerna och god sed pa aktiemarknaden.

OVERVAGANDEN

| lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns
bestammelser om offentliga uppkdpserbjudanden avseende aktier. Lagen ar tillamplig pa ett

sadant uppkdpserbjudande som beskrivs i framstéllningen till namnden.

Enligt 2 kap.1 8 LUA far ett offentligt uppkopserbjudande lamnas endast av den som
gentemot den bors eller auktoriserade marknadsplats dar bolagets aktier ar noterade har atagit
sig att bl.a. folja de regler som borsen eller marknadsplatsen har faststallt for sadana
erbjudanden. Det innebér, betraffande ett erbjudande avseende ett bolag med aktier noterade
pa Stockholmshdrsen, att ”Stockholmshdrsens regler rérande offentliga uppkopserbjudanden”
("Takeover-reglerna”) skall foljas. Det ankommer pa Aktiemarknadsnamnden att tolka dessa

regler.

Enligt namndens mening maste fragan om vad som ar en acceptabel prisskillnadsniva mellan
A-aktier och B-aktier i ett offentligt uppkopserbjudande avgoras i ljuset av regelverkets

utformning, namndens tidigare uttalanden i &mnet och praxis pa marknaden.

Takeover-reglerna vilar bl.a. pa principen att budgivare skall behandla malbolagets aktieégare pa
ett likvardigt satt. Det innebér bl.a. att en budgivare vid ett offentligt erbjudande skall erbjuda
innehavare av aktier med identiska villkor ett identiskt vederlag per aktie (punkten 11.8). For det
fall det i malbolaget finns aktier med icke identiska villkor kan budgivaren ge innehavarna darav
erbjudanden som skiljer sig at i fraga om bl.a. vederlagets vérde (punkten 11.9). I reglerna sétts
inte ndgon grans for hur stor denna skillnad far vara. Av kommentaren till punkten 11.9 framgar

dock att skillnader i behandlingen av olika dgarkategorier aldrig far vara oskalig.

Aktiemarknadsnamnden har under senare ar meddelat flera uttalanden rorande skillnader i
vederlag till &gare av onoterade A- och noterade B-aktier vid planerade offentliga
erbjudanden, se bl.a. AMN 2004:18 och 19 samt 2005:13. | likhet med vad som var fallet i de
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uttalandena handlar det nu aktuella fallet om vad som &r en acceptabel prisskillnadsniva
mellan onoterade A-aktier och noterade B-aktier. Inviks B-aktie &r noterad vid
Stockholmsbdrsen medan A-aktien inte &r noterad och inte heller uppfyller bérsens
noteringskrav. Att det férekommer en viss inofficiell handel i A-aktierna och att kurser
baserade pa denna handel redovisas genom beQuoted, som ar en leverantor av
bolagsinformation och kursinformation for vardepappersinstitut som bedriver aktiehandel i
inofficiellt handlade bolag, innebdr inte att aktien &r noterad och kan enligt ndmndens mening
inte heller anses innebéra att A-aktierna har ett marknadsvarde som &r etablerat pa ett sadant

sétt att det kan jamstallas med det som normalt uppkommer som en f6ljd av en notering.

Enligt kommentaren till punkten 11.9 bor faststallandet av storleken pa vederlaget for
onoterade A-aktier ta sin utgangspunkt i ett beraknat marknadsvarde. Hur ett sadant
marknadsvarde skall bestimmas maste avgoras fran fall till fall, eftersom det inte finns ndgon
allmant giltig metod. Pa det salunda beraknade marknadsvardet kan darefter goras ett paslag
(premie) vilket, enligt vad som framgar av kommentaren, av exempelvis kommersiella eller
marknadsmassiga skél kan vara storre pa A-aktierna an B-aktierna. Skillnader i behandlingen
av olika agarkategorier kan alltsa bero pa olika marknadsvarden, olika premier eller en

kombination av bada men skillnaderna far, som ovan papekats, aldrig vara oskaliga.

| de ovan ndmnda uttalandena under ar 2004 och 2005 konstaterade namnden att det
visserligen var en spridd uppfattning pa aktiemarknaden att en eventuell prisskillnad mellan
onoterade aktier med hogre rostvarde och noterade aktier med lagre rostvarde vid ett
offentligt erbjudande bor vara hogst 10 procent men att en viss marginal maste kunna
foreligga mellan vad som fran marknadsméssig synpunkt kan vara féremal for diskussion och
vad som skall kunna rubriceras som oskaligt. Det métte i de da aktuella fallen enligt namnden
inte nagra hinder fran synpunkten av god sed pa aktiemarknaden att erbjuda en
prisskillnadsniva om 12 procent mellan onoterade A-aktier och noterade B-aktier. Namnden

har inte gjort nagra senare uttalanden i fragan.

Huruvida det alltjamt kan anses vara en pa aktiemarknaden spridd uppfattning att en eventuell
prisskillnad mellan onoterade aktier med hogre rostvarde och noterade aktier med lagre
rostvarde vid ett offentligt erbjudande far vara sa hég som omkring 10 procent kan mdjligen

ifrdgasattas. Darom vittnar redan Fondernas skrift till Stockholmsbdrsen. Det forhaller sig
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ocksa obestridligen sa att det i de offentliga uppkopserbjudanden avseende aktier i bolag
noterade pa Stockholmsborsen som férekommit sedan namnden senast uttalade sig i &mnet
inte har funnits nagra skillnader i det erbjudna priset for onoterade A-aktier respektive
noterade B-aktier. Det ror sig emellertid om en relativt kort tidsperiod och ett begransat antal

erbjudanden (sju relevanta erbjudanden).

Sammantaget kan vad ovan anforts enligt n&mndens mening inte leda till annan slutsats an att
Racon foljt Takeover-reglerna och handlat i enlighet med vad som varit att uppfatta som och
— till dess annat framkommer genom &ndringar av regelverket, ndmndens uttalanden eller en

fast praxis pa marknaden alltjamt far betraktas som — god sed pa aktiemarknaden.

| behandlingen av detta &rende har deltagit ledamdterna Johan Munck (ordférande), Jan-

Mikael Bexhed, Johan Flodstrém och Arne Karlsson.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Johan Munck
Rolf Skog



