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Detta uttalande ar meddelat av Aktiemarknadsnamnden med stdd av Kollegiet for svensk bo-
lagsstyrnings regler om offentliga uppkopserbjudanden avseende aktier i svenska aktiebolag
vilkas aktier handlas pa vissa handelsplattformar. Uttalandet offentliggjordes 2012-11-08.

BESLUT

Aktiemarknadsnamnden medger, under i framstallningen angivna forutsattningar, Pan Capital
undantag fran den budplikt som annars skulle uppkomma genom de enligt framstéallningen
planerade férvérven av aktier i Creades upp till en réstandel motsvarande hdgst 33,70 procent

av rostetalet for samtliga aktier i bolaget.

[Detta uttalande géaller en planerad atgard som inte ar allmént kand. Enligt 26 § tredje stycket
forsta meningen i stadgarna for Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden far ett
sadant uttalande inte offentliggéras av Aktiemarknadsnamnden forran atgarden vidtagits,
gjorts allmént kand av den som planerat atgéarden eller pa annat satt blivit allmant kand. Utta-

landet ska darfor tills vidare inte offentliggoras.]

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 5 november 2012 en framstéllning fran Baker &
McKenzie Advokatbyrd KB pa uppdrag av Pan Capital. Framstallningen rér undantag fran

budplikt i samband med forvarv av aktier i Creades AB.

FRAMSTALLNING

| framstéliningen anférs i huvudsak féljande.
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Creades AB (publ), org. nr 556866-0723, ("Creades” eller "Bolaget™) &r ett bolag vars aktier
sedan februari 2012 &r upptagna till handel pa First North. Creades &r ett forvaltningsbolag
som genom ett frivilligt inlosenforfarande skiftats ut till Investment AB Oresunds aktieégare.
Creades investerar i en koncentrerad portfolj av mindre och medelstora féretag, onoterade

innehav och foretag.

Den 26 oktober 2012 beslutade extra bolagsstdmma i Creades (”Stdmman”), i enlighet med
styrelsens forslag, om fondemission varigenom Bolagets aktiekapital 6kades med 60 000 kro-
nor genom overforing av medel fran fritt eget kapital utan utgivande av nya aktier. Vidare
beslutade Stamman om minskning av aktiekapitalet med 56 028,34 kronor med indragning av
2 622 884 syntetiskt aterkopta aktier av serie A. Minskningen genomférdes med indragning
av de aktier som Svenska Handelsbanken AB ("Handelsbanken), SEB och Nordea Bank AB
("Nordea™) innehade med anledning av Bolagets syntetiska aterkdpsprogram (”Aterkopspro-
grammet”). Andamalet med minskningen var éterbetalning till Handelsbanken, SEB respek-
tive Nordea i syfte att reglera parternas mellanhavanden enligt Aterképsprogrammet. Endast

Handelsbanken, SEB och Nordea var berattigade att anméla inlésen av aktier.

Besluten pa Stamman enligt ovan registrerades hos Bolagsverket den 1 november 2012 och
innebdr att Bolaget idag har totalt 23 635 853 aktier, varav 20 770 453 A-aktier (en rost per
aktie) och 2 865 400 B-aktier (1/10 rost per aktie), med totalt 21 056 993 roster. Creades har
idag cirka 10 000 aktie&gare, varav de 500 storsta dgarna tillsammans har cirka 77 % av kapi-
talet i Bolaget. Av tabellen nedan framgar att, enligt den senast tillgangliga agarstatistiken, de
tva storsta aktieagarna i Bolaget &r Sven Hagstromer och Pan Capital, varav Sven Hagstrémer
utgor den kontrollerande aktiedgaren da han via bolag har ett aktieinnehav som representerar

33,73 % av rosterna i Bolaget.

Aktiesgare Antal Antal Andel av Andel av  Roster fore
g A-aktier B-aktier aktier, % roster, % Stamman, %

E;’fa”gHags”‘)mer via 6814940 2865400 40,96 33,73 29,99

Pan Capital AB 6 692 167 0 28,31 31,78 27,49

Ovriga 7 263 346 0 30,73 34,49 42,52

Totalt 20770 453 2 865 400 100 100 100



Som framgar av tabellen har Pan Capital, som en konsekvens av Stammans beslut, gatt fran
att inneha aktier som representerade mindre an tre tiondelar av Bolagets samlade rostetal till
att uppna ett aktieinnehav som representerar mer an tre tiondelar av rostetalet for samtliga
aktier i Bolaget. Eftersom detta ar atgarder som vidtagits av Bolaget utloses inte budplikt end-
ast genom registreringen av besluten. Punkt 111.2 i Kollegiets takeover-regler féreskriver dar-
emot att budplikt utloses om aktieagaren i fraga, i detta fall Pan Capital, darefter forvarvar en

eller flera aktier och till foljd darav 6kar sin rostandel i Bolaget.

Mot bakgrund av att Sven Hagstrémer innehar 33,73 % av rostetalet for samtliga aktier i Cre-
ades, hemstalls i framstéllningen att ndmnden ger besked om huruvida budplikt uppkommer
for Pan Capital om Pan Capital forvarvar aktier i Creades intill en niva som ej 6verstiger
33,70 % av det totala rostetalet i bolaget och nagot kontrollagarskifte alltsa inte gt rum. For
det fall namnden skulle finna att budplikt uppkommer, hemstalls att Pan Capital beviljas dis-
pens fran budplikten och tillats forvarva aktier motsvarande totalt maximalt 33,70 % av det

samlade rostetalet i Bolaget.

OVERVAGANDEN

Kollegiet for svensk bolagsstyrning ("Kollegiet”) har utfardat regler rérande offentliga upp-
kopserbjudanden avseende aktier i svenska aktiebolag vilkas aktier handlas pa vissa handels-
plattformar (2012-03-27). Reglerna ger inom sitt tillampningsomrade uttryck for god sed pa

den svenska aktiemarknaden.

Av punkten I11.1 i Kollegiets regler foljer att budplikt intrader nar nagon genom forvarv av
aktier uppnar en rostandel som uppgar till eller dverstiger tre tiondelar av rostetalet for samt-
liga aktier i ett aktiebolag vars aktier handlas pa First North. Vidare uppkommer budplikt,
enligt punkten 111.2, om nagon genom atgarder fran bolagets sida uppnar en sadan réstandel
och darefter, pa annat satt &n genom ett offentligt erbjudande om forvarv av resterande aktier i

bolaget, okar sin réstandel genom férvérv av en eller flera aktier i bolaget.

Reglerna om budplikt &r avsedda att skydda évriga aktiedgare i samband med ett kontroll-
agarskifte. Den som uppnar tre tiondelar eller mer av rostetalet i bolaget och i den meningen
blir bolagets kontrollerande &gare, ska erbjuda sig att forvarva dven resterande aktier till ett i

reglerna pa visst satt angivet pris. For dvriga aktieagare innebar budplikten en individuell ratt



att bli erbjuden majligheten att lamna bolaget genom att 6verlata sina aktier till kontrolldga-

ren.

Aktiemarknadsndmnden kan enligt punkten 1.2 i Kollegiets regler ge besked om hur reglerna
ska tolkas och tillampas samt medge undantag fran reglerna, om sarskilda skal foreligger. |
kommentaren till regeln ges exempel pa omstandigheter som kan motivera att dispens lamnas
fran budplikt. En sadan omstandighet ar att nagot kontrollagarskifte de facto inte kan sagas ha

skett, trots att en viss agare uppnatt tre tiondelar eller mer av rostetalet.

| det nu aktuella fallet har Pan Capitals rostandel som en féljd av Creades aterkop av aktier
Okat till mer &n tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i bolaget. Budplikt uppkommer
saledes enligt punkten 111.2 om Pan Capital forvarvar ytterligare en eller flera aktier och dari-

genom Okar sin rostandel i bolaget.

Som namnden konstaterat i ett tidigare uttalande (AMN 2006:44) ar det uppenbart att skalen

for budplikt inte gor sig géllande néar nagon ensam eller tillsammans med narstaende visserli-
gen uppnatt tre tiondelar eller mer av rostetalet i ett aktiemarknadsbolag men det finns en an-
nan aktiedgare med hogre rostandel. Reglerna om budplikt &r inte avsedda for en sadan situat-

ion. | linje darmed bor Pan Capitals under nuvarande forutsattningar dispensansokan beviljas.

Skulle Sven Hagstromers innehav minska sa att Pan Capital, med tre tiondelar eller mer av det
totala rostetalet, blir den rostmassigt storsta dgaren i bolaget, uppkommer budplikt om Pan
Capital darefter genom forvérv av ytterligare aktier 6kar sin rostandel i bolaget.

| behandlingen av detta arende har deltagit ledamoterna Johan Munck (ordférande), Marianne
Lundius (vice ordfdrande), Jan-Mikael Bexhed, Ossian Ekdahl, Johan Flodstrom, Annika von

Haartman och Klas Tollstadius.
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