Aktiemarknadsnamnden

Aktiemarknadsnamndens uttalande 2014:52
2014-12-02

Detta uttalande ar meddelat av Aktiemarknadsnamnden med stod av delegation fran Fi-
nansinspektionen (se FFFS 2007:17). Uttalandet offentliggjordes 141203.

BESLUT

Aktiemarknadsndmnden medger, under de i framstéllningen angivna forutsattningarna,
Novo A/S undantag fran den budplikt som kan uppkomma om bolaget tecknar sin andel i
den planerade nyemissionen i Aerocrine Aktiebolag.

Aktiemarknadsnamnden medger vidare, under de i framstéaliningen angivna forutsattningar-
na, Novo A/S undantag fran den budplikt som kan uppkomma om bolaget infriar sin emiss-
ionsgaranti i den planerade nyemissionen i Aerocrine Aktiebolag, pa villkor att

1) aktiedgarna infor bolagsstdmman i Aerocrine Aktiebolag informeras om hur stor kapital-
respektive rostandel som Novo A/S hogst kan fa genom att forvarva aktierna i fraga, samt
att

2) bolagsstammans beslut om nyemissionen bitrads av aktiedgare som representerar minst tva
tredjedelar av saval de avgivna rosterna som de aktier som ar foretradda pa bolagsstamman,

varvid man ska bortse fran aktier som innehas och pa bolagsstamman foretrads av Novo A/S.

Om Novo A/S genom deltagande i nyemissionen uppnar en rostandel som uppgar till eller
Overstiger tre tiondelar av rostetalet i Aerocrine Aktiebolag och darefter forvarvar ytterligare
aktier och darigenom Okar sin rostandel uppkommer budplikt.

[Detta uttalande galler 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
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sadant uttalande inte offentliggoras av Aktiemarknadsnamnden forran atgarden vidtagits,
gjorts allmant kand av den som planerat atgarden eller pa annat sétt blivit allmént kand. Utta-
landet ska darfor tills vidare inte offentliggoras.]

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 1 december 2014 en framstéllning fran Gernandt &
Danielsson Advokatbyra KB pa uppdrag av Novo A/S. Framstallningen ror undantag fran
budplikt i samband med en nyemission av aktier i Aerocrine Aktiebolag.

FRAMSTALLNING

Aerocrine Aktiebolag, 556549-1056 (”Aerocrine”), ar ett svenskt aktiemarknadsbolag vars
aktier sedan ar 2007 ar upptagna till handel pa NASDAQ Stockholm. Bolaget har ett registre-
rat aktiekapital om 77 531 581 kronor, fordelat pa 155 063 162 aktier.

Aerocrine & moderbolag i en internationell medicinteknisk koncern fokuserad pa forbattrad
behandling och kontroll av patienter med inflammation i luftvdgarna.

Novo innehar fér narvarande 39 160 713 aktier i Aerocrine, motsvarande cirka 25,3 procent
av det totala antalet aktier och roster i bolaget. Det gor, enligt den av Aerocrine senast publi-
cerade agarstatistiken (per den 30 september 2014), Novo till bolagets storsta aktiedgare.
Aerocrine har sedan starten redovisat forlust, vilket framst beror pa betydande kostnader for
utveckling och marknadsforing av bolagets produkter. Bolaget har tillforts kapital i flera om-
gangar. Under april 2013 genomforde bolaget en finansiering dels genom upplaning under ett
kreditavtal ("Kreditavtalet™), dels genom en riktad nyemission av aktier. Lanet enligt Kredit-
avtalet tecknades av OrbiMed och Novo, dar Novo ar den mindre langivaren. | balansréak-

ningen uppgar bokford laneskuld till Novo till 70,3 milj. kr.

Aerocrine befinner sig nu i en finansiell situation dar kapitaltillskott krdavs for verksamheten
och for att uppfylla villkoren i Kreditavtalet, vilket framgar av den delarsrapport for perioden
januari — september 2014 som offentliggjordes den 27 november 2014.



Bolagets styrelse har foreslagit att Bolaget genomfor en nyemission av aktier med foretrades-
ratt for befintliga aktieagare uppgaende till cirka 445 miljoner kronor. | de diskussioner som
foregatt forslaget till nyemission har Novo fort diskussioner med de 6vriga tva huvudagarna i
syfte att soka sakerstélla hela emissionen men endast Novo har varit i position att gora ata-

gande for att sékerstélla kapitalanskaffningen.

For att sakerstalla nodvandigt kapittillskott pa foreslagen nyemissionsvolym har Novo
salunda, genom att inga ett sa kallat emissionsgarantiavtal, atagit sig dels att teckna nya aktier
i forhallande till sitt aktieinnehav ("Teckningsatagandet™), dels teckna ytterligare nya aktier
("Garantiatagandet™). Emissionsgarantin ar villkorad bland annat av att Novo erhaller undan-
tag fran eventuell uppkommande budplikt (bade vad avser Teckningsatagandet och Garantia-
tagandet) och att eventuella villkor for sadana undantag uppfylls. Om sadant undantag inte
erhalls har Novo inte nagon skyldighet under emissionsgarantiavtalet att teckna nya aktier i
emissionen. Novos totala atagande att teckna nya aktier motsvarar ett belopp om motvardet av
USD 25 milj., cirka 185 milj. kr. Férutom Novo har Arbejdsmarkedets Tilleegspension
("ATP”) pa samma villkor tilltratt emissionsgarantiavtalet och utfast sig att teckna och betala
aktier som inte tecknas av aktiedgarna intill ett belopp som motsvarar motvardet av USD 20
milj., dock hdgst s& manga aktier som motsvarar en dgarandel om 19,9 procent av det totala
antalet aktier i bolaget efter emissionen. Den senare restriktionen ar uppstélld i enlighet med
dansk lag.

Om inte samtliga nya aktier som emitteras i nyemissionen tecknas med stdd av teckningsréatter
ska tilldelning ske i foljande ordning:

1. ATP upp till ett belopp motsvarande USD 15 milj. (av ATP:s totala atagande om USD
20 milj., dock hgst sa manga nya aktier som motsvarar en dgarandel om 19,9 procent
av totalt antal aktier efter emissionen).

2. Novo upp till en dgarandel om 29,9 procent av totalt antal aktier efter nyemissionen,
dock maximalt upp till ett belopp motsvarande Novos totala atagande om USD 25
milj. (inkluderande betalning for aktier som tecknas med stod av teckningsratter).

3. Tredje AP-fonden® upp till ett belopp motsvarande USD 3 milj. (inkluderande betal-
ning for aktier som tecknas med stod av teckningsratt).

! Tredje AP-fonden utvérderar for narvarande ett garantidtagande.



4. Ovriga

a.) de som tecknat nya aktier med stod av teckningsratter (oavsett om de var
aktieagare pa avstamningsdagen eller inte) pro rata i forhallande till an-
talet nya aktier som tecknats med stod av teckningsratter,

b.) de som anmalt sitt intresse for teckning av nya aktier utan stod av teck-
ningsratter, pro rata i forhallande till det antal nya aktier som sadan in-
tresseanmalan omfattade, och

c.) andra garanter pro rata i forhallande till vad som har utfasts i garanti.

5. ATP upp till en &garandel om 19,9 procent av totalt antal aktier efter nyemissionen,
dock maximalt upp till ett belopp motsvarande ATP:s totala atagande om USD 20
milj.

6. Novo upp till en dgarandel om 39,9 procent av totalt antal aktier efter nyemissionen,
dock maximalt upp till ett belopp motsvarande Novos totala atagande om USD 25
milj. (inkluderande betalning for aktier som tecknas med stod av teckningsratter).

Det bor noteras att eventuell budplikt for Novo utléses forst om inte emissionen i 6vrigt teck-
nas i tillrdcklig utstrackning, dvs. Novo &r den som slutligen tecknar de aktier som ingen an-
nan vill teckna. Om Ovriga aktiedgare tecknar sina respektive pro rata-delar kommer inte
Novo att behdva teckna ytterligare aktier utover sitt teckningsatagande. Varken Novo eller

ATP far nagon ersattning for Garantiatagandet.

Styrelsen avser att kalla till en extra bolagsstamma att hallas den 7 januari 2015 vid vilken ak-
tiedgarna utOver att rosta om att godk&nna nyemissionen som en del av beslutet om Nyemiss-
ion dven ska ta stallning till att godkanna tilldelning enligt Garantiatagandet utan att budplikt

uppkommer.

Beroende pa hur 6vriga aktieagare véljer att agera kan Novos &garandel i bolaget komma att
forandras till foljd av att Novo infriar Teckningsatagandet och Garantiatagandet. Novos
agande i Aerocrine kan med anledning av Teckningsatagandet och Garantiatagande komma
att forandras pa sa satt att Novo uppnar en maximal dgarandel i bolaget om 39,9 procent av
rostetalet for samtliga aktier. Darmed skulle budplikt kunna uppkomma.

| framstéllningen hemstalls att Aktiemarknadsnamnden den:



(1 medger Novo undantag fran den budplikt som kan uppkomma genom att Novo in-
friar Teckningsatagandet och att ett sadant undantag inte forenas med nagra sér-
skilda villkor, samt

(i) medger Novo undantag fran den budplikt som kan uppkomma genom att Novo,
helt eller delvis, infriar Garantidtagandet och att det i ett sadant undantag tydlig-
gors att vid beslutet pa bolagsstamman om att godkénna nyemissionen ska Novo
ha rétt att rosta for sina aktier i Bolaget men att detta inte ska gélla vid beslutet av-
seende Garantiatagandet.

OVERVAGANDEN

I 3 kap. lagen (2006:451) om offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns
bestammelser om budplikt. Finansinspektionen far enligt 7 kap. 5 § efter ansokan medge un-
dantag fran dessa bestammelser. En ansokan om undantag fran budplikt kan goras av en aktie-
dgare i ett svenskt aktiebolag vars aktier ar upptagna till handel pa en reglerad marknad eller
en motsvarande marknad utanfor Europeiska ekonomiska samarbetsomradet eller nagon an-

nan med ett beréttigat intresse i saken.

Finansinspektionen har med stéd i 7 kap. 10 8 LUA samt 8 och 9 8§ forordningen (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 §, genom forvarv av aktier i ett aktiemarknadsholag uppnar en dgaran-
del som uppgar till eller Gverstiger tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i bolaget.

Om det finns sarskilda skal, far enligt 7 kap. 5 8 LUA undantag medges fran bestammelserna
om budplikt. Undantag far forenas med villkor. | férarbetena till bestammelsen har som ex-
empel pa skal som bor kunna motivera undantag bl.a. anforts att innehavet har uppkommit till
foljd av att en aktiedgare har utnyttjat sin foretradesratt att teckna aktier i en nyemission
(prop. 2005/06:140 s. 117).



Enligt ndmndens mening maste varje aktiedgare normalt kunna teckna nya aktier med stod av
sin foretradesratt utan att riskera budplikt, om budpliktsgréansen éverskrids till f6ljd av att
andra aktiedgare inte utnyttjar sin foretradesratt. Namndens fasta praxis ar darfor att i sadana
fall bevilja dispens utan nagra sarskilda villkor. Jfr bl.a. AMN 2009:05.

De tilldelningsprinciper som i det nu aktuella fallet ska tillampas for det fall emissionen inte
fulltecknas kan, savitt namnden forstar, inte i sig leda till att budplikt uppkommer. De saknar
darfor betydelse for dispensfragan.

Pa grund av det anforda ska Novos anstkan om dispens fran budplikt, for det fall deltagande i
emissionen skulle leda till att Novo uppnar en rostandel om minst tre tiondelar, bifallas utan

villkor.

Aktiemarknadsnamnden beviljar ocksa enligt fast praxis dispens fran den budplikt som kan
uppkomma pa grund av att nagon infriar ett garantiatagande om garantiatagandet ar utformat
pa ett sddant satt att garanten med stod av detta endast kan teckna aktier som blir 6ver sedan
forst aktiedgarna, inklusive garanten om denne ar aktiedgare, erbjudits att teckna aktier och
darefter samtliga aktieagare, exklusive garanten, och allméanheten erbjudits att teckna atersta-
ende aktier utan fOoretradesrétt.

En annan av namnden uppstalld forutsattning for dispens vid infriande av ett garantidtagande
ar att aktiedgarna i det emitterande bolaget infor bolagsstdammans beslut om emissionen &r
informerade om garantiatagandet samt om hur stor kapital- respektive rostandel som garanten
hogst skulle kunna fa genom att infria garantin. Dessutom maste beslutet om emissionen, i
forhallande till ansokan om undantag fran budplikt, stodjas av en stor majoritet bland dvriga
aktiedgare.

Vid beslut om dispenser for infriande av garantiataganden uppstéller Aktiemarknadsnamnden
enligt fast praxis ocksa ett villkor av innebdrd att man vid bolagsstammans beslut ska bortse
fran de aktier som innehas och foretrads av den person som beviljas dispens.

Novos ansékan om dispens bor i den del som avser Garantiatagandet saledes bifallas endast

under nu ndmnda forutsattningar.



Aktiemarknadsnamnden noterar avslutningsvis att det sarskilda majoritetskrav som anges
ager tillampning endast i forhallande till det av namnden nu uppstéllda villkoret for att bevilja
dispens. For godkannande av nyemissionen som sadan ska aktiebolagslagens majoritetskrav
tillampas och Novos aktier beaktas vid rostrakningen.

Detta drende har med stod av 21 § stadgarna for Foreningen for god sed pa vardepappers-
marknaden behandlats av ndmndens ordférande.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Johan Munck

Rolf Skog

Hur man dverklagar

Beslutet kan 6verklagas hos Finansinspektionen av den som beslutet angar, om beslutet har
gétt honom eller henne emot. Overklagandet ska goras skriftligt. | skrivelsen ska klaganden
ange vilket beslut som 6verklagas och vilken andring som begérs. Skrivelsen med 6verkla-
gandet ska ha kommit in till Aktiemarknadsnamnden inom tre veckor fran den dag da klagan-
den fick del av beslutet. Om beslutet 6verklagas av annan dn s6kanden, ska dverklagandet
dock ha kommit in inom tre veckor fran det att beslutet offentliggjordes.



