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ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 21 januari 2013 en framstéllning fran Advokat-
firman Vinge KB pa uppdrag av Creades AB. Framstéllningen ror god sed i visst hanse-
ende vid en planerad delning av Creades.

FRAMSTALLNING

I framstéllningen anfors foljande.

Creades A-aktier handlas pa First North. Creades tva storsta dgare ar Biovestor med ca 41
procent av aktierna och ca 33,7 procent av rosterna och Pan Capital med ca 30 procent av
aktierna och ca 33,6 procent av rosterna. Biovestor och Pan Capital har olika syn pa hur
storsta mojliga varde kan genereras ur Creades.

Biovestor vill vidareutveckla Creades nuvarande portfoljinnehav och genomféra nya affarer
for att langsiktig skapa vardetillvaxt. Pan Capital férordar en avvecklingsstrategi. Menings-
skiljaktigheterna mellan de tva dominerande dgarna dr ogynnsamma for bolaget och aktie-
agarkollektivet.

Darfor 6vervager nu Biovestor och Pan Capital, i samrad med Creades, att foresla att Creades
bolagsstdmma beslutar om ett inlosenerbjudande till aktiedgarna mot vederlag i form av aktier
i ett nybildat dotterbolag (Sedarec) dit, forenklat, 30 procent av Creades nettotillgangar forst
fors. Samtliga aktieagare avses erhalla en inlésenréatt per aktie och tio inlésenréatter ska berét-
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tiga till inlésen av tre Creades-aktier. For varje inlost Creades-aktie erhalls en Sedarec-aktie

som inldsenvederlag.

Biovestor kommer att sélja sina inldsenrétter till Pan Capital. Efter genomférd transaktion
kommer Pan Capital att &ga motsvarande (minst) cirka 71 procent av aktierna i Sedarec. Pan
Capitals uttalade strategi kommer att vara att Sedarecs portféljtillgangar ska avyttras och

overskottet skiftas ut till &garna.

Aktiedgarna i Creades kommer att kunna vélja mellan tva huvudsakliga alternativ i samband

med inldsenerbjudandet:

1. Att courtagefritt sélja sina inlosenratter till Pan Capital till ett angivet fast pris och darmed
kvarsta med sitt Creades-innehav. (Det pris som Pan Capital betalar for de inlosenratter som
sdljs pa detta satt kommer att vara samma pris som Biovestor erhéller fran Pan Capital for
Biovestors inlosenréatter. Alla aktieagare far alltsa samma erbjudande fran Pan Capital.)

2. Att utnyttja sina inlosenratter for att lata inlésa Creades-aktier mot erhallande av Sedarec-

aktier.

Som redan namnts kommer Pan Capital att &ga minst cirka 71 procent av aktierna i Sedarec.
Det troligaste scenariot bedéms vara att sa manga Creades-aktieagare kommer att vélja att,
liksom Biovestor, sdlja sina inlosenratter till Pan Capital att Pan Capital passerar 90 procent
av aktierna i Sedarec. Pan Capital passerar 90 procent om Pan Capital forvarvar minst cirka
2/3 av resterande inlgsenratter (dvs. utéver Pan Capitals egna och Biovestors inldsenratter).
Pan Capital kommer i sa fall genast att pakalla tvangsinlosen av resterande aktier. Creades har

uppskattningsvis cirka 9.500 aktie&gare.

Besked Onskas om det ar forenligt med god sed pa aktiemarknaden att under de foreliggande
omstandigheterna inte anordna nagon listning av Sedarec-aktierna d&ven om Pan Capitals dga-
randel skulle visa sig inte na tvangsinlosentroskeln. Viktigt att understryka ar att passiva Cre-
ades-aktiedgare, och Creades-aktiedgare som saljer sina inldsenratter, inte blir aktie&gare i
Sedarec. Det &r saledes bara de Creades-aktiedgare som aktivt valjer att lata inlosa Creades-
aktier som blir aktie&gare i Sedarec. Beslutsunderlaget kommer tydligt att ange att aktierna i
Sedarec, sasom varande ett avvecklingsprojekt, inte avses goras foremal for organiserad han-



del.

OVERVAGANDEN

Av framstallningen framgar att Creades 6vervager vad som i praktiken &r en delning av bola-
get. Knappt en tredjedel av Creades ska knoppas av i ett sjalvstandigt onoterat bolag, Se-
darec. Pan Capital, som genom forfarandet kommer att bli huvudagare i Sedarec, har den utta-
lade strategin att Sedarecs portfoljtillgangar ska avyttras och dverskottet skiftas ut till 4garna.
Aktiedgarna i Creades ska i beredas mdjlighet att, genom inldsenforfarande, véalja om de vill

bli aktiedgare i det nya bolaget.

Aktiemarknadsnamnden har inte tidigare provat hur ett sadant upplagg forhaller sig till god
sed pa aktiemarknaden. Forfarandet har, savitt avser det nybildade bolaget, visserligen till
sina praktiska konsekvenser vissa likheter med en avnotering, dar namnden i fraga om avnote-
ring fran en bors bl.a. uttalat att, om det finns forutsattningar for en fungerande handel i akti-
erna, bolaget alltid bor verka for att sadan handel kommer till stand pa en annan marknads-
plats med ett utvecklat regelverk till skydd for aktiedgarna (AMN 2004:29). En vasentlig
skillnad ar emellertid att forfarandet i det nu aktuella fallet bygger pa frivillighet — aktieagarna
I Creades kommer ges mojlighet att vélja om de vill bli aktiedgare i det onoterade Sedarec
eller ej.

Enligt namndens mening méter en sadan ordning inte nagra hinder fran synpunkten av god
sed pa aktiemarknaden under forutsattning dels att aktieagarna tydligt informeras om de olika
handlingsalternativen, dels ges tillracklig tid att ta stallning dessa alternativ.

I behandlingen av detta &rende har deltagit ledamdterna Johan Munck (ordférande),
Jan-Mikael Bexhed, Ossian Ekdahl och Annika Poutiainen.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar
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