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Detta uttalande &r meddelat av Aktiemarknadsnamnden med stod av NBK:s regler rorande
offentliga uppkdpserbjudanden avseende aktier i svenska aktiebolag vilkas aktier handlas pa

vissa handelsplattformar.

BESLUT

Aktiemarknadsndmnden finner att priset i Pomonas budpliktserbjudande ska bestdammas i
enlighet med punkten 11.13 forsta stycket i NBK-reglerna, med majlighet till omrékning med

hénsyn till féretradesemissionen.

[Detta uttalande galler en planerad atgard som inte ar allmant kand. Enligt 26 § tredje
stycket forsta meningen i stadgarna for Féreningen for god sed pa vardepappersmarkna-
den far ett sddant uttalande inte offentliggdras av Aktiemarknadsnamnden forran atgéar-
den vidtagits, gjorts allmant kand av den som planerat atgarden eller pa annat satt blivit

allmént kand. Uttalandet ska darfor tills vidare inte offentliggoras.]

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 3 mars 2010 en framstallning fran Advokatfir-
man Lindahl KB som ombud for Pomona-gruppen AB. Framstallningen ror tolkning av
reglerna om foraffarer vid ett offentligt uppkopserbjudande pa aktiemarknaden.

Aktiemarknadsndmnden, Box 7680 , 103 95 Stockholm
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FRAMSTALLNING

| framstéliningen anfors i huvudsak féljande. Vita Nova Ventures AB, org nr 556652-6835,
("Vita Nova” eller "Bolaget”) ar noterat pa AktieTorget. Vita Novas aktiekapital uppgar till 11
202 688 kr fordelat pa 11 202 688 aktier (fore nedan beskrivna emission). Samtliga aktier &r
av samma slag och med en rést per aktie. Pomona ar Bolagets storsta aktiedgare med ett inne-

hav om 2 883 966 aktier, vilket motsvarar 25,7 procent av aktierna och rosterna i Bolaget.

Den 30 december 2009 beslutade styrelsen for Vita Nova, med stod av arsstimmans bemyn-
digande, om nyemission av hogst 7 001 680 aktier (5:8) till en teckningskurs om 1,30 kr. Be-
fintliga aktiedgare hade foretradesrétt till att teckna de nya aktierna och aktier som inte teck-
nas av befintliga aktieagare erbjods marknaden. Sdsom storsta aktieagare i Vita Nova atog sig
Pomona att dels teckna sin andel av nyemissionen, dels att stalla emissionsgaranti for att

teckna aterstoden av emissionen i den man 6vriga aktieagare inte utnyttjat sin foretradesratt.

Pomona erholl totalt 6 293 998 aktier i nyemissionen. Pomonas aktieinnehav i Vita Nova
overstiger saledes budpliktsgransen om 30 procent av rostetalet i Bolaget. Pomona kommer
att folja NBK:s regler rorande offentliga uppkdpserbjudanden avseende aktier i svenska ak-
tiebolag vilkas aktier handlas pa vissa handelsplattformar ("NBK-reglerna”) och avser darmed
att lagga ett budpliktsbud pa hela Bolaget inom fyra veckor fran registrerad emission och of-
fentliggjort innehav ("Budet”) eller att avyttra de aktier som Qverstiger budpliktsgransen 30
%. For det fall Pomona véljer att lamna Budet vill Pomona fa Aktiemarknadsnamndens utta-
lande om hur det lagsta priset i Budet ("Budpriset™) ska beraknas med beaktande av nedansta-

ende.

Pomona har genomfort foljande forvarv av Vita Nova-aktier under de senaste sex manaderna,
nedan var for sig ”Foraffaren” och gemensamt ”Foraffarerna”. I linje med Aktiemarknads-
namndens uttalande AMN 2003:32 torde emellertid Foraffar 3 och 4, som bada avser teckning

I nyemission, ej utgdra “foraffarer” i NBK-reglernas mening.

1. Den 8 oktober 2009 traffade Pomona avtal med Johan Rapp avseende Pomonas for-
varv av 999 300 aktier fran Johan Rapp, varvid Pomona betalade 1,90 kronor per Vita
Nova-aktie. Borskursen vid tillfallet var 1,94 kronor, berdknad sasom snittet av hogsta

och l&gsta betalkurs den dagen, vilket motsvarar en rabatt om ca 2,1 % vid tidpunkten



for forvarvet. Avrakningsnota upprattades den 16 oktober 2009, da motsvarande kurs

var 1,80 kronor.

2. Den 8 december 2009 erbjod Pomona Holdingbolaget vid Goteborgs universitet AB
1,70 kronor per Vita Nova-aktie som Holdingbolaget vid Géteborgs universitet AB
vid den tidpunkten innehade (350 044 aktier). Borskursen vid tillfallet var 1,57 kronor,
berdknad sasom snittet av hdgsta och lagsta betalkurs den dagen. Holdingbolaget vid
Goteborgs universitet AB accepterade erbjudandet den 21 december 2009, da motsva-

rande kurs var 1,51 kronor.

3. Den 5 februari 2010 tecknade Pomona 2 883 966 aktier med foretradesratt i ovan-
ndmnda foretradesemission, varvid Pomona betalade 1,30 kronor per Vita Nova-aktie,

vilket var den bestdmda emissionskursen.

4. Den 2 februari 2010 tecknade Pomona 7 001 680 aktier utan foretradesrétt i ovan-
namnda foretradesemission. Da samtliga foretradesberattigade aktiedgare ej tecknade
sin andel i ovanndmnda foretrddesemissionen tilldelades Pomona 3 410 032 aktier ut-
Over sin pro rata-andel enligt foretradesratten, varvid Pomona betalade 1,30 kronor per

Vita Nova-aktie, vilket var den bestimda emissionskursen.

Kursen har utvecklats negativt, per den 2010-03-01 var kursen ca 1,20 kronor. Pomona be-
domer att den kraftiga kursnedgangen berott pa radslan for bolag med redovisade forluster
och med likviditetsproblem. Pomona vill ocksa framhéalla det faktum att kursnedgangen med
storsta sannolikhet hade varit betydligt storre om Pomona ej garanterat emissionen. Under
tiden fran den 8 december 2009, da priset i Foraffar 2 bestamdes, har Vita Nova-aktien tappat
omkring ca 23,5 procent i véarde. For det fall Aktiemarknadsnamnden besvarar fraga 1 nedan

nekande har kursen pa Vita-Nova aktien fran den 8 oktober 2009 sjunkit med ca 38 procent.
| framstallningen hemstalls att Aktiemarknadsnamnden uttalar sig i foljande fragor.
Fraga 1

Johan Rapp med familj (totalt fem personer bestaende av Johan Rapp, hans fru och deras tre

barn) dger 100 procent av aktierna i Pomona, varfér Pomona gor gallande att Foraffaren under



punkten 1 ovan utgdr en sadan koncernintern transaktion som inte ska anses utgora en foraffar
i NBK-reglernas mening och darfor inte ska beaktas vid bestdmmande av budpliktspriset i
linje med Aktiemarknadsndmndens uttalande AMN 2005:34. Pomona hemstéller att Aktie-
marknadsnamnden provar huruvida Foraffaren under punkten 1 kan undantas fran att beaktas

nar Budpliktspriset bestdms..

Fraga 2

Pomona hemstaller vidare att Aktiemarknadsndmnden prévar huruvida det ar forenligt med
god sed pa aktiemarknaden att Budpriset, faststallt i enlighet med Aktiemarknadsnamndens
uttalande avseende fraga 1 ovan, bestams med hansyn taget till den aktuella nyemissionen.
Pomonas uppfattning &r att nyemissionen bor beaktas nar lagsta Budpriset bestdms eftersom
emissionen medfort att antalet aktier i bolaget dkat (5:8). Foraffarernas pris per aktie bestam-
des pa basis av det davarande antalet aktier i Bolaget. Vid ett eventuellt budpliktsbud efter
emissionens genomférande har antalet aktier i Bolaget 6kat med ca 63 % (5/8) och vardet pa
Bolaget och priset per aktie har darmed forandrats. Till bilden hor ocksa den ovan beskrivna

nedgangen i Vita Nova-aktiens kurs.

Fraga 3 och 4

For det fall Aktiemarknadsnamnden finner att en omrékning av kursen med hansyn taget till
den aktuella nyemissionen kan godtas , hemstéaller Pomona att Aktiemarknadsnamnden provar
huruvida foljande tillvagagangssatt for omrakningen ar forenlig med god sed pa aktiemarkna-
den: Att antalet aktier i bolaget 6kat med ca 63 procent har paverkat vardet pa bolaget (antal
aktier x borskurs). Om man antar att FOraffar 2 &r den transaktion som bestdmmer Budpriset,
blir den teoretiska kursen forl aktie forvarvad for 1,70 kr densamma som for 0,63 aktier for-
varvade for 1,30 kr. Sammanlagt antal aktier blir darmed 1,63 och betalning for detta 2,51 kr.
Snittkursen blir darmed 1,55 kr (2,51/1,63). (For det fall Foraffar 1 istallet ska bestdmma
Budpriset leder motsvarande omrékning av kursen till ett pris om 1,67 kronor.) For det fall
Aktiemarknadsnamnden finner att detta satt att rakna om kursen inte forenligt med god sed pa
aktiemarknaden, hemstaller Pomona att namnden ger besked om hur en saddan omrakning av

det lagsta pris, som Pomona enligt reglerna for budpliktsbud har att erbjuda, ska goras.

Fraga 5



Pomona hemstaller slutligen att Aktiemarknadsndmnden prévar huruvida den ovan beskrivna
kursnedgangen, 23,5 procent under tiden fran den 8 december 2009 till dagen for hemstallan
till Aktiemarknadsnamnden (for det fall Aktiemarknadsnamnden besvarar fraga 1 ovan ne-
kande och Foraffar 1 saledes ska bestamma Budpriset, &r kursnedgangen 38 procent under
tiden till dagen for denna hemstallan), i Vita Nova-aktien ar en sadan mycket vésentlig och
inte endast tillfallig kursnedgang som motiverar att det vederlag som erlagts i samband med
Foraffaren (Foraffarerna) i enlighet med vad som anges i punkten 11.13 andra stycket i NBK-
reglerna inte ska bestdmma det lagsta pris som ska erbjudas i Budet. Under motsvarande tid
har borsen som helhet stigit. | sammanhanget noteras att det i en tidigare version av NBK:s
regler om offentliga uppkopserbjudanden, som dock avsag bolag pa reglerad marknad, fanns
ett riktmarke avseende kursnedgangen pa 20 procent. For det fall Aktiemarknadsnamnden
finner att en sadan vasentlig och inte endast tillfallig kursnedgang foreligger, hemstéller Po-
mona att Aktiemarknadsndmnden uttalar sig dels om huruvida Pomonas antagande, att det i
stéllet ar den volymmassigt genomsnittliga betalkursen under den narmaste 20-
dagarsperioden som &ar den som ska erbjudas i Budet &r riktigt, dels om vilken procentuell
kursnedgang som kravs pa dagen for offentliggérandet av Budet for att Budet ska kunna be-
raknas pa den volymmassigt genomsnittliga betalkursen under den narmaste 20-
dagarsperioden, nar dagen for offentliggdrande av erbjudandet annu ej &r kant. For det fall
Aktiemarknadsnamnden besvarar den nyssnamnda fraga om den volymmassigt genomsnittli-
ga betalkursen nekande, hemstaller Pomona att Aktiemarknadsndmnden uttalar sig om hur det
lagsta pris som Pomona, enligt reglerna for budpliktsbud har att erldgga, ska bestdmmas.

OVERVAGANDEN

NBK:s regler rérande offentliga uppkopserbjudanden avseende aktier i svenska aktiebolag
vilkas aktier handlas pa vissa handelsplattformar (2009-10-05) ger inom sitt tillampningsom-
rade uttryck for god sed pa den svenska aktiemarknaden. Reglerna ska tillampas bl.a. vid
uppkopserbjudanden avseende aktier som handlas pa Aktietorget. Aktiemarknadsnamnden
kan enligt punkten 1.2 i NBK-reglerna ge besked om hur dessa ska tolkas och tillampas.

Av punkten I11.1 i NBK-reglerna féljer att budplikt intrader nar ndgon genom férvarv av akti-
er uppnar en agarandel som uppgar till eller dverstiger tre tiondelar av rostetalet for samtliga

aktier i ett aktiebolag vars aktier handlas pa Aktietorget.



| punkten 111.6 i NBK-reglerna finns bestimmelser om erbjudanden till foljd av budplikt. Des-
sa innebdr bl.a. att punkten 11.13 rorande foraffarer — som &r ett utflode av principen att bud-
givaren ska behandla malbolagets aktiedgare lika — ska tillampas vid ett sadant erbjudande.
Om budgivaren inom kortare tid d4n sex manader innan ett erbjudande offentliggjorts har for-
varvat aktier i malbolaget pa annat sétt &n genom ett tidigare offentligt erbjudande, far villko-
ren i erbjudandet salunda inte vara mindre férmanliga an villkoren i foraffaren. De fragor som

Pomona stéllt till n&mnden handlar om tolkning av denna regel.

Fraga 1

Den forsta fragan galler huruvida ett av Pomona genomfort forvarv av aktier fran Johan Rapp
i oktober 2009 ar en sadan foraffar som omfattas av punkten 11.13 i NBK-reglerna. Av fram-
stallningen framgar att Johan Rapp med familj dger samtliga aktier i Pomona. Det &ar uppen-
bart att syftet bakom regeln om foraffarer inte gor sig gallande i en sadan situation. I linje med
vad namnden uttalade i AMN 2005:34 ska forvarvet av aktier fran Johan Rapp darfor inte
beaktas vid bestdmmande av priset i det budpliktserbjudande som Pomona enligt framstall-

ningen Gvervager att lamna avseende resterande aktier i VitaNova.

Fragorna 2-4

| december 2009 aktier forvarvade Pomona aktier i VitaNova fran Holdingbolaget vid Go-
teborgs universitet AB. Pomona betalade 1,70 kr per aktie. Det &r en foraffar som omfattas
av punkten 11.13 medan s inte ar fallet ifraga om de forvarv som skedde genom att Pomo-

na tecknade aktier i en av VitaNova genomford nyemission (jfr AMN 2009:30).

Den andra fragan géller om det lagsta pris som i enlighet med punkterna I11.6 och 11.13

maste erbjudas i budpliktserbjudandet, dvs. i detta fall det pris som Pomona betalade Hol-
dingbolaget vid Goteborgs universitet AB, namligen 1,70 kr per aktie, far raknas om med
hansyn till att VitaNova under perioden mellan denna foraffar och erbjudandet genomfort

en foretrddesemission, som Okat antalet aktier i VitaNova med 63 procent.

Punkten 11.13 i NBK-reglerna behandlar inte fragan om man vid faststallande av bud-

pliktspriset ska ta hansyn till att det har skett en foretrddesemission under tiden mellan for-



affaren och erbjudandet. Enligt Aktiemarknadsnamndens mening ligger det emellertid i
sakens natur att sa kan ske vid saval frivilliga erbjudanden som erbjudanden till foljd av
budplikt. Omrakningen bor ske i enlighet med de principer som vid redovisning av aktie-
kurser efter genomford foretradesemission tillampas av den marknadsplats dar malbolagets

aktier, pa emittentens begéaran, ar upptagna till handel, dvs. i detta fall Aktietorget.

Fraga 5

Om en budgivare hogst sex manader fore ett erbjudande gjort en foraffar i malbolagets

aktier, far villkoren i erbjudandet inte vara mindre formanliga an villkoren i foraffaren. Det
géller dock inte om det mellan foraffaren och erbjudandets offentliggdrande har intréffat en
mycket vasentlig och inte endast tillfallig nedgang i fraga om kursen pa malbolagets aktier

(punkten 11.13 forsta och andra styckena i NBK-reglerna).

Enligt framstallningen har aktiekursen i VitaNova gatt ned 23,5 procent (med héansyn tagen
till emissionen) under tiden fran den 8 december 2009 till den 3 mars 2010. Den femte fragan
galler om denna kursnedgang &r av sadant slag som avses i punkten 11.13 andra stycket, dvs.

mycket vasentlig och inte endast tillfallig.

Aktiemarknadsndmnden har inh&mtat uppgifter om omséttningen och kursutvecklingen i Vi-
taNova-aktien under den aktuella perioden. Av uppgifterna framgar att kursutvecklingen fram
till mitten av januari 2010 var stabil och forst darefter vant nedat. Den darpa féljande kursut-
vecklingen har varit volatil och handeln i aktien har paverkats av att foretradesemissionen

genomforts under perioden. Kursutvecklingen maste darfor tolkas med stor forsiktighet.

Sammantaget har Pomona inte formatt visa att kraven i punkten 11.13 andra stycket i NBK-
reglerna ar uppfyllda. Priset i budpliktserbjudandet ska darfor bestammas i enlighet med for-
sta stycket i samma punkt, men far i enlighet med vad som anférts ovan raknas om med han-

syn till foretradesemissionen.

| behandlingen av detta arende har deltagit ledamoterna Bo Svensson (ordférande), Marianne

Lundius (vice ordfdrande), Jan-Mikael Bexhed, Peter Baarnhielm, Annika von Haartman,



Kajsa Lindstahl, Goran Nystrom och Carl-Johan Pousette.
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