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Detta uttalande ar meddelat av Aktiemarknadsnamnden med stod av delegation fran
Finansinspektionen (se FFFS 2007:17). Uttalandet offentliggjordes 2009-11-05.

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 30 oktober 2009 en framstallning fran Advokat-
firman Vinge pa uppdrag av Investor AB (publ) ("Investor”). Framstallningen ror undan-

tag fran budplikt i samband med apportemission.

FRAMSTALLNING

| framstéliningen anfors i huvudsak foéljande.

Investor &r ett svenskt borsnoterat investmentbolag, noterat pA NASDAQ OMX Stockholm
AB ("OMX™), Large Cap-listan.

Ett av de foretag som Investor &r deldgare i & Swedish Orphan International Holding AB
(”Swedish Orphan”). Investor dger cirka 42 procent av aktierna i bolaget. Ovriga aktieagare &r
Priveq (en svensk private equity fond) med cirka 42 procent samt foretagsledning, anstallda
och styrelse med cirka 16 procent. Swedish Orphan &r ett svenskt foretag som &r specialiserat
pa distribution och marknadsféring av s.k. sarlakemedel i Europa. Swedish Orphan grundades
1988.

Biovitrum AB (publ) ("Biovitrum”) har under en langre tid dvervagt att forvarva bolag eller
verksamhet inriktad pa sarlakemedel och har darvid fort diskussioner med ett antal tankbara
kandidater daribland Swedish Orphan. Biovitrum &r ett internationellt lakemedelsbolag som
marknadsfor specialistldkemedel i ett flertal regioner. Biovitrums stamaktier &r noterade pa

OMX. Investor ar sedan 2009 storsta aktiedgare i Biovitrum och innehar for narvarande cirka
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23 procent av aktier och roster i bolaget.

Aktiedgarna i Swedish Orphan har under senare delen av 2009 initierat en strukturerad pro-
cess i syfte att mojliggora en avyttring av samtliga aktier i bolaget. Ett antal parter, daribland
Biovitrum, har forklarat sitt intresse att forvarva samtliga aktier i Swedish Orphan. Det finns
skal att anta att konkurrensen mellan de potentiella férvarvarna ar hard. Hans Glemstedt och
Peter Sellei, som &r styrelseledaméter i Biovitrum och anstéllda pa Investor, har inte deltagit i
styrelsens for Biovitrum handlaggning av fragan. Dessutom har det upprattats informations-
barriarer mellan dessa personer och de anstallda pa Investor som tillsammans med évriga ak-

tiedgare i Swedish Orphan ar engagerade i forsaljningsprocessen.

Forevarande diskussioner ger vid handen att aktiedgarna i Swedish Orphan ser positivt pa
Biovitrums erbjudande. Den forvarvsmodell som Biovitrum foredrar utifran de
finansieringsmojligheter som star till buds innebar att Biovitrum forvarvar aktierna i Swedish
Orphan dels genom en apportemission av nya stamaktier riktad till aktiedgarna i Swedish

Orphan (”Apportemissionen”) dels genom erldggande av ett kontant vederlag.

Den exakta fordelningen mellan kontant- och aktievederlag &r annu inte bestamd dock att Pri-
veq som dger 42 procent av aktierna i Swedish Orphan forklarat att de ej dnskar vederlag i
annan form &n kontant. Skalet till detta &r att vederlaget ska distribueras till Privegs fondan-
delsagare. Foretagsledningen i Swedish Orphan kan acceptera att erhalla 37 procent av sin
forsaljningslikvid utbetalad i stamaktier. Pa grund av de begransningar betraffande Biovi-
trums finansieringsmajligheter som redogdrs for nedan har Investor forklarat sig berett att inte

erhalla nagon kontant likvid utan att erhalla hela vederlaget i form av stamaktier.

Biovitrum beddmer att verksamheterna i Swedish Orphan och Biovitrum kompletterar var-
andra och att det finns goda mojligheter att genom ett samgaende uppna betydande synergief-
fekter till gagn for nuvarande aktiedgare i Biovitrum. Skulle inte transaktionen kunna genom-
foras riskerar aktiedgarvarden for Biovitrums aktiedgare att ga forlorade. Investor 6nskar dven

fortsattningsvis bidra till det sammanslagna bolagets utveckling genom ett langsiktigt d&gande.

Biovitrum beddmer att den for bolaget i praktiken enda végen att finansiera kontantvederlaget
ar en kombination av banklan och en garanterad kontant nyemission med foretradesratt for

bolagets aktiedgare ("Foretradesemissionen”).



For att sakerstalla att Foretradesemissionen fulltecknas avser Biovitrum att inga avtal om
emissionsgaranti med ett konsortium av banker/investment banker samt att soka teckningsfor-
bindelser fran ett antal storre befintliga aktiedgare. Med anledning av detta har Investor for-
klarat sig berett att ata sig att utnyttja sin foretradesratt fullt ut och teckna sin pro rata del i
Foretradesemissionen. Investor kommer inte att ingd atagande om att garantera teckning av
aktier utover sin pro rata del i Foretradesemissionen och kommer heller inte att férvérva ytter-
ligare teckningsratter eller teckna aktier utan stod av teckningsratter. Det dtagande att utnyttja
sin foretradesratt som Investor avser att ingd motsvarar saledes cirka 23 procent av emis-
sionsbeloppet och mot bakgrund av att Foretradesemissionen kommer att vara garanterad
kommer Investors totala aktieinnehav inte att 6ka genom att Investor tecknar sin pro rata del i
Foretrddesemissionen. Garanterande banker har forklarat sig inte vara beredda att garantera en
storre foretradesemission an den som nu planeras. Likasa bedéms Biovitrum inte kunna erhal-
la ytterligare bankfinansiering. Med anledning hadrav kan kontantdelen av vederlaget ej hojas
och transaktionen kan endast genomféras om Investor accepterar att ej erhalla ndgot kontant-
vederlag eftersom, som namnts ovan, séljaren Priveq 6nskar erhalla hela sin forséljningslikvid

i form av kontanter.

Investors totala aktieinnehav med beaktande av genomférande av Apportemissionen &r bland
annat beroende av hur stort vederlag som ska erldggas for Swedish Orphan och den exakta
fordelningen mellan kontant- och aktievederlag. Aktiemarknadsndmnden kan i sin prévning

forutsatta att Investors andel av rostetalet i Biovitrum inte kommer att éverstiga 43 procent.

Biovitrums styrelse har for avsikt att foresla bolagsstamman att besluta (eller bemyndiga sty-
relsen att besluta) (i) om Apportemissionen av stamaktier till Investor och i viss omfattning
ovriga aktiedgare i Swedish Orphan i samband med ovan beskrivna transaktion, (ii) om Fore-
tradesemissionen av stamaktier med foretradesratt for Biovitrums aktiedgare samt (iii) om
andring av bolagsordningens aktie- och kapitalgranser med anledning av emissionerna. Beslu-
ten om Apportemission, Foretradesemission och bolagsordningsandring kommer att fattas
som ett beslut alternativt vara villkorade av varandra samt ska, i vart fall savitt avser Apport-
emissionen, bitradas av aktieagare som representerar minst tva tredjedelar av saval de avgivna
résterna som de aktier som ar foretradda pa stamman, varvid man vid rostrakningen ska bort-
se fran de aktier som innehas och pa stamman foretrads av Investor. Infor bolagsstimman

kommer aktiedgarna att erhalla information om den dgar- och rostandel Investor maximalt kan



komma att uppna i Biovitrum efter transaktionens fullbordande med beaktande av Apport-
emissionen. | enlighet med OMX regelverk (punkten 4.1 — sarskilda borsregler — beslut om
transaktioner med narstdende) kommer aktiedgarna aven att tillhandahallas ett varderingsutla-
tande fran oberoende expert samt en styrelseredogorelse avseende transaktionen och &ven ta

stallning till transaktionen som sadan.

Med anledning av det innehav som Investor kan komma att uppna genom Apportemissionen
kan budplikt uppkomma i enlighet med lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden
pa aktiemarknaden ("LUA”) avseende resterande aktier i Biovitrum. Investor hemstéller hos

Aktiemarknadsnamnden om dispens fran dylik budplikt.

Med hansyn till att framstéllan géller planerade atgarder som inte ar allmant kanda hemstaller
Investor vidare att ansokan behandlas konfidentiellt och att Aktiemarknadsnd@mndens uttalan-
de med anledning av framstallan inte offentliggdrs forran atgarderna vidtagits, gjorts allmént

kénda av den som planerat respektive atgard eller pa annat satt blivit allmant kanda.

OVERVAGANDEN

| 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 ansokan 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 ndgon an-

nan med ett berattigat intresse i saken.

Finansinspektionen har med stod i 7 kap. 10 § LUA samt 8 och 9 §8 férordningen (2007:375)
om handel med finansiella instrument dverlatit 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 8, genom forvarv av aktier i ett aktiemarknadsbolag uppnar en agaran-

del som uppgar till eller 6verstiger 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. I kommentaren till bestammelsen har som
exempel pa skal som bor kunna motivera undantag anforts bl.a. att innehavet uppkommit till
foljd av en emission av aktier som utgor vederlag vid kop av bolag eller annan egendom . Se
prop. 2005/06:140 s. 112.

Aktiemarknadsnamnden har i flera fall beviljat dispens fran budplikt som uppkommit till foljd
av en emission av aktier som utgor vederlag vid kop av bolag eller annan egendom. Se bl.a.
AMN 2008:34 och 2009-09.

| det nu aktuella fallet kommer Investor genom deltagande i den planerade apportemissionen
att uppna ett aktieinnehav i Biovitrum som representerar mer an tre tiondelar av rostetalet for
samtliga aktier i bolaget. Investor &r darmed skyldigt att inom fyra veckor l&mna ett offentligt
uppkopserbjudande avseende resterande aktier i bolaget (budplikt).

Av framstallningen framgar att apportemissionen &r ett led i Biovitrums forvarv av Swedish
Orphan fran bland andra Investor. Aven om vederlaget for forvarvet pa anforda skal inte &r
detsamma for alla aktiedgare i Swedish Orphan foreligger, enligt Aktiemarknadsnamndens
bedémning, i detta fall en sadan situation som enligt lagens forarbeten kan motivera dispens
fran budplikt. Namnden forutsatter att emissionen, i Overensstammelse med av namnden eta-
blerad praxis, ska beslutas med kvalificerad stammomajoritet, varvid man vid réstrakningen
ska bortse fran de aktier som innehas och pa stamman foretrads av Investor samt att aktie-
agarna i Biovitrum genom Kallelsen till bolagsstimman ska informeras om den kapital- re-
spektive rostandel som Investor kommer att inneha i Biovitrum efter emissionens genomfo-

rande. Forutsattningar finns darmed att bevilja Investor dispens fran budplikt.

BESLUT

Aktiemarknadsnamnden medger, pa i framstéllningen angivna férutsattningar, Investor un-
dantag fran den budplikt betraffande aktierna i Biovitrum som annars skulle kunna uppkom-
ma om den i framstallningen beskrivna apportemissionen genomfors. Undantaget &r villkorat
av att beslut om emissionen fattas pa det séatt som beskrivits i sista stycket, namndens over-
vaganden. Om Investor darefter genom forvarv av ytterligare aktier i Biovitrum skulle 6ka sin

rostandel utloses budplikt.



[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 offentliggoras av Aktiemarknadsnamnden forran atgarden vidtagits,
gjorts allmant kand av den som planerat atgarden eller pa annat satt blivit allmant kand. Utta-

landet ska darfor tills vidare inte offentliggoras.]

I behandlingen av detta arende har deltagit ledaméterna Lars Bredin (ordférande), UIf Aspen-

berg, Johan Flodstrém och Arne Karlsson.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Lars Bredin

Ragnar Boman

Hur man 6verklagar

Beslutet kan 6verklagas hos Finansinspektionen av den som beslutet angar, om beslutet har
gatt honom eller henne emot. Overklagandet ska goras skriftligt. | 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 6verklagas av annan an sékanden, ska dverklagan-

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



