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BESLUT

Detta uttalande ar meddelat av Aktiemarknadsnamnden med stod av delegation fran Finans-
inspektionen (se FFFS 2007:17). Uttalandet offentliggjordes 2019-06-05.

BESLUT

Aktiemarknadsndmnden medger, under i framstallningen angivna forutsattningar, Sino
Biopharmaceutical Limited undantag fran den budplikt som annars skulle uppkomma
om bolaget forvérvar aktier i den i framstallningen beskrivna kvittningsemissionen i

Karolinska Development AB, pa villkor att

1) aktiedgarna infor bolagsstdamman i Karolinska Development AB informeras om hur
stor kapital- respektive rostandel som Sino Biopharmaceutical Limited hogst kan fa ge-

nom att forvarva aktierna, samt att

2) emissionsbeslutet godkéanns av aktiedgare som representerar minst tva tredjedelar av
saval de avgivna rosterna som de aktier som ar foretradda pa stamman, varvid man ska

bortse fran aktier som innehas av Sino Biopharmaceutical Limited.

Om Sino Biopharmaceutical Limited forvarvar ytterligare aktier i Karolinska
Development AB och darigenom okar sin rostandel uppkommer budplikt.

Aktiemarknadsndmnden, V&pnargatan 8, 114 51 Stockholm
E-post: info@aktiemarknadsnamnden.se Hemsida: www.aktiemarknadsnamnden.se
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[Detta uttalande galler en planerad atgard som inte ar allmant kéand. Enligt 26 § tredje stycket
forsta meningen i stadgarna for Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden far ett sa-
dant uttalande inte offentliggoras av Aktiemarknadsnamnden forran atgarden vidtagits, gjorts
allmant kand av den som planerat atgarden eller pa annat satt blivit allmant kand. Uttalandet

ska darfor tills vidare inte offentliggoras.]

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 29 maj 2019 en framstallning fran

Cirio Advokatbyra som ombud for Sino Biopharmaceutical Limited (”Sino Biopharmaceu-
tical”). Framstallningen ror dispens fran budplikt enligt lagen (2006:451) om offentliga upp-
kopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA).

FRAMSTALLNING

Bakgrund

Sino Biopharmaceutical, noterat pa Hongkongborsen, ar en av de ledande lakemedelskoncer-
nerna i Kina och en betydande befintlig aktiedgare i Karolinska Development AB (”Karo-
linska Development” eller “Bolaget”). Ar 2018 uppgick Sino Biopharmaceuticals intékter till
20,9 miljarder RMB (cirka 29,0 miljarder kronor) och vinsten efter skatt till 10,7 miljarder
RMB (cirka 14,8 miljarder kronor). Sino Biopharmaceutical har tillsammans med sina dotter-

bolag narmare 22 000 anstéllda.

Karolinska Development ar ett publikt aktiebolag noterat pa Nasdaq Stockholm. Bolaget &r ett
nordiskt investmentbolag inom life science. Bolaget fokuserar pa att identifiera medicinska
innovationer och att investera for att skapa och utveckla bolag som vidareutvecklar sadana in-
novationer till differentierade produkter som kan gora skillnad for patienters liv och generera
en attraktiv avkastning till aktiedgarna. Det totala antalet aktier i Bolaget uppgar till 64 418
737, fordelat pa tva aktieklasser med olika rostvarde: 1 503 098 A-aktier, vardera berattigar
till tio roster, och 62 915 639 B-aktier, vardera beréttigar till en rost. Bolagets aktiekapital
uppgar till 644 187,37 kronor. Den 31 december 2018 hade Bolaget cirka 4 000 aktieagare.



Stangningskursen for Bolagets B-aktie den 29 maj 2019 var 3,66 kronor och Bolagets bors-
varde var 230 miljoner kronor baserat pa de utstaende B-aktierna (97,7 procent av det totala

antalet aktier i Bolaget).

Bolaget emitterade den 2 januari 2015 konvertibler med ett nominellt varde om 387 miljoner
kronor. Konvertiblerna I6per med en arlig ranta om atta (8) procent fran

1 januari 2015 till och med den 31 december 2019, da det konvertibla lanet forfaller till betal-
ning. Réantan betalas arligen i efterskott och betalas i anslutning till aterbetalningen av konver-

tibelskulden, givet att konvertering inte har skett tidigare.

Konvertibelskulden ger innehavaren en rétt att konvertera konvertiblerna till B-aktier, till en
konverteringskurs om 22 kronor per B-aktie, till och med den 30 juni 2019. Som angivits
ovan var stangningskursen den 29 maj 2019 for Bolagets B-aktie 3,66 kronor. Alternativet att
konvertera kommer saledes inte att utnyttjas. Konvertiblerna &r registrerade hos Euroclear och

upptagna till handel pa Nasdaqg Stockholm.

Konvertibelskuldens nominella vérde reducerades till 329 miljoner kronor efter en kvitt-
ningsemission i mars 2017. Den utestdende konvertibelskulden, inklusive upplupen ranta per
aterbetalningsdatumet 31 december 2019, uppgar till cirka 484 miljoner kronor, givet att kon-

vertering inte skett tidigare.

Sino Biopharmaceutical innehar 4 853 141 B-aktier i Bolaget, motsvarande cirka 7,53 procent
av aktierna och cirka 6,23 procent av rosterna i Bolaget, samt konvertibler med ett nominellt
varde om 22 858 294 kronor. Chia Tai Resources innehar konvertibler i Bolaget med ett no-
minellt varde om 250 000 000 kronor. Chia Tai Resources ar ett helagt dotterbolag till Sino
Biopharmaceutical. Sino Biopharmaceuticals och Chia Tai Resources del av konvertibellanet
uppgar till sammanlagt 385 783 864 kronor inklusive upplupen ranta fram till den 30 juni
2019.

Karolinska Development ar part i ett avtal, vasentligt for Bolagets verksamhet, som innehaller
en change of control-klausul som ger motparten ratt att saga upp avtalet om nagon aktiedgares

innehav 6verstiger 50 procent av det totala antalet roster i Bolaget.



Bolagets finansiella situation

Under ar 2018 ingick Bolaget ett avtal med DNB om en ettarig kreditfacilitet om totalt 50
miljoner kronor och, som framgar ovan, har Bolaget dven en konvertibelskuld 2015/2019
som, inklusive upplupen ranta per aterbetalningsdatumet den 31 december 2019, uppgar till
totalt 484 miljoner kronor. Kassaflodet fran Bolagets verksamheter fore andringar i rorelseka-
pitalet och investeringar i verksamheten uppgick till -29,0 miljoner kronor under 2018 och -
34,4 miljoner kronor under 2017. Bolagets likvida medel och kortfristiga investeringar upp-
gick den 31 mars 2019 till 62 miljoner kronor. Bolaget rdknar inte med att kunna disponera

over nagra tillgangar som kan anvéndas for aterbetalning av konvertibelskulden.

I slutet av 2019 &r Karolinska Development skyldigt att aterbetala ett belopp dverstigande 500
miljoner kronor och Bolaget kommer inte kunna genomfdra en sadan éterbetalning utan ex-
tern finansiering. Saledes kommer Bolaget sannolikt komma pa obestand i slutet av 2019 om
inte ytterligare finansiering erhalls. Bolagets styrelse har kontinuerligt utvarderat Bolagets
ekonomiska situation och har sokt efter en 16sning som ska starka Bolagets finansiella stéll-
ning och ddrmed uppfylla forutsédttningarna for ”going concern”. Bolaget har under mer én ett
ars tid, tillsammans med finansiella radgivare och jurister, diskuterat ett flertal alternativ med
konvertibelinnehavare, aktiedgare och potentiella investerare. Alla férsok att inhamta ytterli-
gare eget kapital till Bolaget har emellertid varit utan framgang eftersom ingen har varit villig
att investera kapital som i praktiken kommer att anvandas for att betala Bolagets utestaende
skulder, inklusive konvertibeln 2015/2019 som forfaller den 31 december 2019. Vidare har
priset pa B-aktien sjunkit vasentligt under de senaste manaderna och det nuvarande borsvardet
uppgar till totalt 230 miljoner kronor baserat pa de utstaende B-aktierna (97,7 procent av det
totala antalet aktier i Bolaget). Saledes ar beloppet som ska aterbetalas vésentligt hogre an
Bolagets nuvarande borsvarde, vilket gor det svarare att framgangsrikt anskaffa tillrackliga

medel for att aterbetala framst konvertibelskulden.

De mdjliga losningar som diskuterats av styrelsen inkluderar exempelvis foretradesemissioner
samt riktade emissioner till befintliga aktiedgare och/eller nya externa investerare. Bolaget har
emellertid, pa grund av osakerhet kopplad till konvertibelskulden, inga mojligheter att genom-
fora nagra kapitalanskaffningar forran det kan visas pa en losning for konvertibelskulden. Ut-

Over det &r Bolaget i behov av ytterligare finansiering for att fortsatt kunna driva sin verksam-

het och for att kunna gora nddvandiga uppféljningsinvesteringar i sina portfoljbolag. Det &r



Bolagets bedémning att det &r omajligt att anskaffa sadan finansiering om konvertibelskulden

inte 16ses.

Utover det ovan beskrivna har Bolagets styrelse &ven diskuterat en refinansiering av konverti-
belskulden med potentiella kreditgivare for att minska rantekostnaderna och aterbetala primart
konvertibelskulden. Forsoken att erhalla sadan finansiering ar pagaende, men styrelsen bedo-
mer det som osannolikt att Bolaget kommer kunna erhalla tillrackliga medel for aterbetalning

av konvertibelskulden.

Bolagets styrelse har ocksa bedomt att aterkop av konvertiblerna inte ar en fungerande 16s-
ning, eftersom Bolaget, som framgar ovan, saknar tillrackliga likvida medel och upplanings-

formaga for att kunna finansiera ett sadant aterkop.

Bolagets styrelse har darfor kommit till slutsatsen att Bolagets enda aterstaende alternativ ar
att besluta om att genomfdra en nyemission, med avvikelse fran aktieagarnas foretradesrétt,
riktad till konvertibelinnehavare, med erbjudande om att kvitta innehavda konvertibler som
betalning for nya B-aktier i Bolaget. Sino Biopharmaceutical har forklarat sig villigt att stodja
Bolaget genom att kvitta sina konvertibler mot nya aktier i Bolaget upp till maximalt 49 pro-
cent av rosterna i Bolaget. Sino Biopharmaceuticals atagande ar villkorat av att styrelsegod-
kannande i Sino Biopharma erhalls fore arsstdamman i Karolinska Development, vilket saledes
ar en forutsattning for en sadan riktad nyemission. Sino Biopharmaceuticals atagande forut-
satter vidare att konvertibelinnehavare representerande minst 95 procent av konvertibellanet,
inklusive Sino Biopharmaceuticals innehav, atar sig att kvitta sina konvertibelinnehav i en sa-
dan riktad nyemission. Sino Biopharmaceuticals atagande forutsatter dven att Sino Biophar-
maceuticals erhaller dispens fran budplikt.

Styrelsen har foljaktligen beslutat om en sadan riktad nyemission den 29 maj 2019, for efter-
foljande godkannande av arsstiamman som halls den 28 juni 2019. Styrelsen avser att besluta
om och meddela de slutliga villkoren for nyemissionen fore arsstamman. Teckningskursen
ska faststéllas som den volymviktade genomsnittliga betalkursen ("VWAP”), for Bolagets ak-
tie, femton (15) handelsdagar som slutar tva (2) handelsdagar fore arsstamman med tre (3)
procents rabatt pa sadan beraknad VWAP. Ovanstaende sakerstaller att teckningskursen kan

anses marknadsmassig.

For giltigt beslut avseende godkannande av nyemissionen riktad till konvertibelinnehavarna
kravs bitrade av aktiedgare med minst tva tredjedelar av saval avgivna roster som aktier som

ar foretradda vid stamman.



Skal for dispens fran budplikten

Sino Biopharmaceutical innehar 7,53 procent av aktierna och 6,23 procent av résterna i Bola-
get samt cirka 83 procent av konvertiblerna. Som ndmnts ovan avser styrelsen att besluta om
och meddela de slutliga villkoren for nyemissionen fore arsstamman. Emellertid kan, som
ocksa namnts ovan, ingen aktiedgares innehav Gverstiga mer an 50 procent av rosterna i Bola-
get pa grund av change of control-klausulen i det for Bolaget vasentliga avtalet. Darfor kom-
mer Sino Biopharmaceutical inte att teckna aktier sa att dess innehav dverstiger 49 procent av
det totala antalet roster i Bolaget. | det fall det totala utestdende beloppet av konvertibellanet
fran Sino Biopharmaceutical inte blir fullt aterbetalat genom kvittningen i den riktade emiss-
ionen, kommer Sino Biopharmaceutical att 6verlata den kvarvarande delen av dess konver-
tibler till en tredje part, ej narstaende till Sino Biopharmaceutical, i vederborlig tid for parten
som forvarvar den kvarvarande delen av Sino Biopharmaceuticals konvertibler att utnyttja
dem genom teckning av B-aktier under teckningstiden i nyemissionen, eller allra senast den
30 september 2019, med betalning genom kvittning av dessa konvertibler. Om teckningskur-
sen i den av styrelsen beslutade emissionen ar hogre &n marknadspriset for B-aktierna i Bola-
get noterat pa Nasdaq Stockholm, ska den kvarvarande delen av konvertiblerna istéllet kvittas
i en nyemission med en teckningskurs motsvarande VWAP for Bolagets aktie femton (15)
handelsdagar som slutar tva (2) handelsdagar fore kvittning med tre (3) procents rabatt pa sa-
dan berdknad VWAP.

Som ett resultat av nuvarande aktiekurs och storleken pa Sino Biopharmaceuticals innehav av
konvertibelskulden, skulle Sino Biopharmaceutical, om det accepterar erbjudandet att kvitta
dess konvertibelinnehav mot nya B-aktier upp till 49 procent av rosterna i Bolaget, bli skyl-
digt att Iamna ett budpliktsbud i enlighet med 3 kap. 1 § LUA. Sino Biopharmaceutical ans6-
ker om dispens hos Aktiemarknadsnamnden fran en sadan budplikt.

Bolaget befinner sig i en mycket anstrangd och utsatt finansiell situation, och stora vérden for
aktiedgarna kommer att skadas allvarligt om Bolaget inte lyckas I6sa konvertibelskulden och
kommer pa obestand. Bolaget har darfor ett 6verhangande behov av att hitta en 16sning i syfte
att bevara varden for aktiedgarna och konvertibelinnehavarna, i vilken dispens fran reglerna

om budplikt fér Sino Biopharmaceutical &r avgorande for Bolagets 6verlevnad.



Den beslutade nyemissionen anses av Bolagets styrelse vara den enda genomforbara 16s-
ningen for Bolaget att 16sa sin nuvarande anstrangda finansiella situation. Erbjudandet till
konvertibelinnehavarna och Sino Biopharmaceuticals dispens anses vara avgorande for Bola-
gets fortlevnad och det ar av allra storsta vikt att s& mycket som mojligt av konvertibelskulden
kan omvandlas till eget kapital, for att ge Bolaget en langsiktig I6sning som tillater det att fullt
ut fokusera pa sin karnverksamhet och att aterfa formagan att finansiera Bolagets verksamhet.

I enlighet med 7 kap. 5 § LUA ska dispens fran reglerna om budplikt medges om sérskilda
skal foreligger. Som sarskilda skal har det i forarbetena bland annat anforts att granserna for
budplikt passerats till foljd av en emission som &r ett erforderligt led i rekonstruktionen av ett
bolag med betydande ekonomiska svarigheter (prop. 2005/06:140 s. 117). Enligt forarbetena
(prop. 2005:06/140 s. 117) ska genom en helhetsbedémning prévas om dispens ar i aktiedgar-
kollektivets intresse och om detta intresse kan anses vaga tyngre an den mojlighet for aktiea-
gare att lamna bolaget som budplikten innebar. Det anges vidare att vid en sadan prévning
kan bland annat beaktas i vilken utstrackning emissionen stdds, eller vid en bolagsstimma

forutsatter stod, av aktiedgarna.

Aktiemarknadsnamnden har i flera uttalanden medgett dispens fran budplikten med skélet att
bolaget anses befinna sig i betydande ekonomiska svarigheter (se bl.a. AMN 2018:26,
2016:30 och 2016:09).

Om Sino Biopharmaceutical beviljas dispens fran budplikten kommer Bolaget, genom ett sar-
skilt pressmeddelande innan arsstamman, att offentliggéra information om att Sino Biophar-
maceutical har beviljats sadan dispens, den kapital- respektive rostandel som Sino Biophar-
maceutical hogst kan uppna om erbjudandet accepteras samt information om eventuella vill-

kor for dispensen.

Hemstallan

Sino Biopharmaceutical hemstaller mot bakgrund av ovanstaende att Aktiemarknadsnamnden
beviljar Sino Biopharmaceutical dispens fran den budplikt som skulle kunna uppkomma om
Sino Biopharmaceutical skulle acceptera att kvitta sitt och sitt dotterbolags konvertibelinnehav
i en riktad nyemission till konvertibelinnehavarna beslutad av Karolinska Development mot B-

aktier i Bolaget.



OVERVAGANDEN

I 3 kap. LUA finns bestammelser om budplikt. Finansinspektionen far enligt 7 kap. 4 respek-
tive 5 § LUA efter ansokan ge besked om huruvida budplikt galler och medge undantag fran

budplikt. En ansdkan kan géras av den som har ett beréttigat intresse i saken.

Finansinspektionen har med stod i 7 kap. 10 § LUA samt 8 och 9 88 férordningen (2007:375)
om handel med finansiella instrument overlatit till Aktiemarknadsnamnden att ge besked om
huruvida budplikt géller och besluta i fragor om undantag fran budplikt (FFFS 2007:17).

Budplikt intrader enligt 3 kap. 1 8 LUA nar nagon, ensam eller tillsammans med nagon som
ar narstaende enligt 5 §, genom forvarv av aktier uppnar en agarandel som uppgar till eller

Overstiger tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i ett svenskt aktiebolag vars aktier ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfér Europe-

iska ekonomiska samarbetsomradet.

Reglerna om budplikt &r avsedda att skydda 6vriga aktiedgare i samband med ett kontrollagar-
skifte. Den som forvarvar aktier i ett bolag pa Nasdag Stockholm i sddan omfattning att kon-
troll — minst tre tiondelar av rostetalet — uppnas, 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 dverlata sina aktier

till kontrolldgaren.

Om det finns sarskilda skal, far enligt 7 kap. 5 § LUA undantag medges fran bestimmelserna
om budplikt. Undantag far forenas med villkor. Av kommentaren till bestammelsen framgar
vidare att Aktiemarknadsnamnden har att genom en helhetsbedémning préva om en dispens
ligger i aktiedgarkollektivets intresse och detta intresse kan anses véga tyngre &n den mojlig-
het for aktiedgare att lamna bolaget som budplikten innebar. Vid en sadan prévning kan beak-
tas bl.a. i vilken utstrackning emissionen stods eller vid en bolagsstdmma forutsatter stod av

aktiedgarna.

Som exempel pa omstandigheter som kan motivera att dispens lamnas fran budplikt namns i

lagens forarbeten att aktieinnehavet uppkommit genom en emission av aktier som utgor ett



erforderligt led i rekonstruktionen av ett bolag med betydande ekonomiska svarigheter. Aktie-
marknadsnamnden har ocksa vid flera tillfallen meddelat dispens pa den grunden, se bl.a.
AMN 2018:26, 2016:30, 2016:09, 2015:01, 2014:02.

| det nu aktuella fallet ska Sino Biopharmaceutical Limited teckna aktier i en kvitt-
ningsemission i Karolinska Development och kommer darigenom att uppna mer an tre
tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i bolaget. Darigenom uppkommer budplikt for
Sino Biopharmaceutical Limited. I ljuset av vad som i framstéallningen anférs om skalen
till kvittningsemissionen och den ekonomiska situationen i Karolinska Development fo-
religger emellertid enligt ndmndens mening forutséttningar for att bevilja dispens fran
budplikten, om aktieagarna infor stammans behandling av emissionsfragan ar informe-
rade om hur stor réstandel som Sino Biopharmaceutical Limited kommer att fa genom
att forvarva aktierna ifraga. Dessutom maste emissionen stodjas av en stor majoritet
bland 6vriga aktieagare. Nagra skal som med tillracklig styrka talar emot ett pa sadana

villkor lamnat undantag kan inte anses foreligga.

Pa grund av det anférda ska ansokan om dispens fran budplikt bifallas.

I behandlingen av detta arende har deltagit ledamoterna Ann-Christine Lindeblad
(ordférande), Ramsay Brufer, Peter B&arnhielm, Wilhelm Lining,

Nina Macpherson, Jens Nystrand, Carl-Johan Pousette och Erik Sjoman.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Ann-Christine Lindeblad /Rolf Skog

Hur man 6verklagar

Beslutet om dispens fran budplikt kan dverklagas hos Finansinspektionen av den som beslutet



angdr, om beslutet har gétt honom eller henne emot. Overklagandet ska goras skriftligt. 1 skri-
velsen ska klaganden ange vilket beslut som 6verklagas och vilken &ndring som begérs. Skri-
velsen med dverklagandet ska ha kommit in till Aktiemarknadsnamnden inom tre veckor fran
den dag da klaganden fick del av beslutet. Om beslutet Gverklagas av annan &n sokanden, ska

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



