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Uppdraget

Bakgrund

P3 extra bolagsstimma med aktiedgarna i Creades AB den 26 oktober 2012 lade Pan
Capital AB, som vid tidpunkten for bolagsstdmman var dgare till mer dn 10 procent av
aktierna i bolaget, fram ett férslag om att en sdrskild granskning enligt 10 kap 21 §
aktiebolagslagen ("ABL") skulle inledas, se Bilaga 1 ("Foérslaget"). Pan Capital AB
foreslog att granskningen skulle omfatta bolagets rakenskaper och forvaltning under
tidsperioden frén dess bildande, den 14 september 2011 till och med den 23 oktober
2012, och att jag darvid skulle dgna sarskild uppmarksamhet at tre i Forslaget angivna
handelser samt forordnas till sarskild granskare. Pa bolagsstimman bitraddes
Forslaget av dgare till mer dn 10 procent av aktierna i bolaget.

Lansstyrelsen i Stockholms ldn férordnade den 26 november 2012 mig till sdrskild
granskare och fastslog det av Pan Capital AB foreslagna granskningstemat, se Bilaga 2
("Férordnandet”). Forordnandet vann laga kraft omkring den 18 december 2012.

| bérjan av januari 2013 blev jag kontaktad av foretradare for de aktiedgare som vid
den tidpunkten utgjorde huvudaktiedgarna i bolaget: Pan Capital och Biovestor AB.
Huvudaktiedgarna meddelade mig sitt gemensamma Onskemal att den sdrskilda
granskningen skulle avbrytas. Som skal fér onskemalet uppgav Pan Capital att bolaget
i anslutning till dess kontakter med Creades och Biovestor om den delning av Creades
som nyligen genomfdrts, férsetts med full information avseende de handelser som
jag enligt Forslaget skulle dgna sarskild uppmarksamhet.

Bolaget hade i anslutning till kontakten med mig i bérjan av januari 2013 i
informationssyfte upprittat en faktasammanstéllning, Bilaga 3 ("Fakta-
sammanstallningen”), som sindes till bolagets samtliga aktiedgare den 19 februari
2013. Till Faktasammanstiliningen fogades ett informationsbrev som undertecknats
gemensamt av foretrédare for Creades och Pan Capital, Bilaga 4, samt ett brev fran
mig dar jag informerade om att jag mot bakgrund av de omsténdigheter som intraffat
efter lansstyrelsens férordnande avsag att avbryta granskningen, sdvida inte nagon
aktiedgare motsatte sig detta, Bilaga 5. Intill svarsfristens utgang, den 15 mars 2013,
valde jag, i syfte att inte férorsaka Creades onddig kostnad eller onddigtvis iansprakta
dess resurser, att inte vidta ndgra granskningsatgarder. Sedan det i slutet av mars
2013 visat sig att ett mindre antal aktiedgare motsatte sig granskningens avbrytande,
inledde jag i bérjan av april 2013 genomforandet av min granskning.

Granskningens genomférande och omfattning

Enligt Forslaget ska min granskning omfatta tiden fran bolagets bildande den 14
september 2011 till och med den 23 oktober 2012. Under tiden intill den 17
november 2011 var bolaget dock ett sa kallat lagerbolag utan verksamhet. Jag har
darfor saknat skilig anledning att granska bolagets forvaltning och riakenskaper
under tiden fore den 17 november 2011.

Som ett led i granskningen har jag intervjuat dels Stefan Charette, bolagets
verkstillande direktdr sedan den 17 november 2011, dels den auktoriserade revisorn
Jesper Nilsson, Ernst & Young AB, som tillsammans med den huvudansvarige revisorn
Lars Traff har varit ansvarig for revisionen i bolaget sedan nyss ndmnda dag.
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| Faktasammanstallningen har bolaget, med utgangspunkt fran de omstandigheter
som enligt granskningstemat skulle dgnas sdrskild uppmaérksamhet, redogjort for
aktuella hindelseforlopp i syfte att klargdra vissa ifrdgasatta omsténdigheter och
bereda aktiedgarna viss insyn i de beslut som fattats och som har haft betydelse for
granskningstemats omfattning.

I syfte att genomfdra denna granskning pé ett for bolaget — och dérmed aktiedgarna
— kostnadseffektivt satt har jag har valt att vid genomférandet av min granskning i allt
vasentligt utgd frdn Faktasammanstéllningen. Vad géller sakomstdndigheter, som
redovisas i Faktasammanstaliningen och som jag inte har haft skél att ifrdgasétta,
kommer jag séledes endast att hdnvisa till relevanta avsnitt i
Faktasammanstillningen. Jag har alltsd inte annat dn undantagsvis sdrskilt verifierat
de sakomstandigheter som redovisas i Faktasammanstallningen.

Disposition

| den fdljande rapporten 6ver min sirskilda granskning kommer jag att inledningsvis
behandla vissa omstindigheter som jag funnit anledning att undersdka sarskilt inom
ramen for min granskning av bolagets férvaltning och rikenskaper. Det ska sarskilt
noteras att det faktum att jag behandlar vissa omstandigheter i rapporten och inte
behandlar vissa andra omstindigheter, inte i sig innebdr att det finns anledning till
kritik mot bolagets styrelse eller ledning betrdffande deras hantering av de
forstndmnda omstédndigheterna.

Efter den inledande redogérelsen éver vad jag funnit i min granskning av bolagets
forvaltning och riakenskaper dvergér rapporten till att redogdra fér granskningen av
de omstindigheter som jag enligt Forslaget skulle dgna sérskild uppmaérksamhet.
Foreliggande rapport avslutas med en sammanfattning, i vilken jag dven kort berér
fragan om ansvar for bolagets styrelse och ledning.

Bolagets rakenskaper och forvaltning

Bemyndigande att genomfora det syntetiska aterképet

Beslutet om bemyndigande fér styrelsen att genomfora de syntetiska aterkop som nu
4r foremal for granskning fattades pa bolagsstimma den 20 februari 2012, Eftersom
det &r fraga om syntetiska aterkdp, foreligger enligt aktiebolagslagen inte nagot krav
att bolagsstimma beslutar om eller bemyndigar styrelsen att genomfbra sddana
aterkdp. Styrelsen dr emellertid dnd& bunden av de begrdnsningar som foljer av
bolagsstimmans bemyndigande, som i férevarande fall uppgick till 2 625 873 aktier. |
Faktasammanstillningen har angivits att bolaget fram till den 19 februari 2013
syntetiskt &terkdpt totalt 2 650 393 aktier, vilket &r 24 520 fler &n vad
bolagsstimmans bemyndigande medger.

Jag har i min granskning kunnat konstatera att uppgiften om det totala antalet
syntetiskt aterkdpta aktier i Faktasammanstéllningen, pd grund av felaktig
rapportering frdn bolagets motpart, inte &tergivits korrekt. Det korrekta antalet
syntetiskt dterkdpta aktier d&r 2 622 884. Négon &vertradelse av bolagsstimmans
bemyndigande har darmed inte férekommit.
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Omvandling av aktier

En av bolagets huvudaktiesgare, Biovestor, begdrde den 13 mars 2012 omvandling av
2 865400 av dess aktier av serie A i bolaget till aktier av serie B. | sin begéran
hinvisade Biovestor till § 5 i bolagsordningen, som anger att dgare av aktier av serie
A i bolaget kan begira omvandling av sina aktier till aktier av serie B. Biovestors
begiran undertecknades av Sven Hagstromer i egenskap av foretrddare for
Biovestor.

Styrelsen fér Creades beslutade den 14 mars 2012 att verkstdlla den begdrda
omvandlingen i enlighet med Biovestors begéran. Beslutet fattades av styrelsen per
capsulam och det protokoll som upprattades &ver beslutet undertecknades dven av
Sven Hagstromer i egenskap av styrelseledamot for Creades.

Enligt 8 kap 23 § ABL far en styrelseledamot inte handldgga en frdga om "avtal mellan
bolaget och en juridisk person som styrelseledamoten ensam eller tillsammans med
nagon annan far féretrida”. Begreppet "avtal” ska i sammanhanget tolkas extensivt.
Exempelvis omfattas dven ensidiga rattshandlingar som har betydelse for ett avtals
uppkomst: anbud, accept, eftergift, etc. Vidare omfattas handlingar som har
betydelse i bevishdnseende, exempelvis avtalsbekréftelser. Dessutom omfattas
avtalsliknande réttshandlingar inom bolagsratten, exempelvis fusionsplaner.

En begiran om omvandling av aktier i enlighet med ett férbehdll om detta i
bolagsordningen saknar avgérande egenskaper fér att kunna betraktas som en
avtalsliknande rattshandling, exempelvis mojligheten fér mottagaren av begdran,
styrelsen, att i férhéllande till den begérande aktiedgaren fritt vélja om bolaget ska
efterkomma begiran. Bolagets styrelse ar skyldig att efterkomma begdran om
omvandling, varfor det saknas utrymme for styrelsen att handla pa annat satt dn i
enlighet med begiran. Detta innebér att reglerna om styrelsejév saknar ratio i det
aktuelia fallet.

Sammanfattningsvis dr det min beddmning att aktiebolagslagens regler om
styrelsejav inte &r tillimpliga pd Biovestors begdran om omvandling av aktier i
Creades av den 13 mars 2012.

Syntetiskt aterkop av aktier i bolaget

Sakomsténdigheter
Avseende bakgrund och hindelseférlopp héanvisas till Faktasammanstéllningen,
Bilaga 3, punkt 2.1.

Forvarv av egna aktier enligt 19 kap ABL

Enligt svensk aktiebolagsritt giller ett generellt forbud fér aktiebolag att férvarva
egna aktier, vilket stadgas i 19 kap 4 § ABL. Under vissa omstdndigheter, angivna i 19
kap 5 & 1-5 punkten ABL, medges dock undantag fran detta generella forbud. Vidare
framgar av 19 kap 13 § ABL att ett publikt aktiebolag, vars aktier &r upptagna till
handel p& en reglerad marknad, far, utdver de undantagssituationer som anges i 19
kap 5 § ABL, férvirva egna aktier i enlighet med bestdmmelserna i 19 kap 14-15 §§
ABL.

Av 19 kap 14 § ABL framgér att forvdrv av egna aktier endast far ske under
forutsattning att forvarvet sker pd reglerad marknad (1 punkten), pa en marknad
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motsvarande en  reglerad marknad utanfor  Europeiska  ekonomiska
samarbetsomradet efter tillstdnd av Finansinspektionen (2 punkten), eller om
forvirvet foregatts av ett forvirvserbjudande riktat till samtliga aktiedgare eller
samtliga dgare av visst aktieslag (3 punkten). Med férvdrvserbjudande menas ett av
bolaget till aktiedgarna riktat dtagande att forvarva aktiedgarnas aktier.

”Reglerad marknad” &r ett begrepp som definieras i Parlamentets och Radets direktiv
2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader for finansiella instrument (MiFID)
som “ett multilateralt system som drivs och/eller leds av en marknadsplatsoperatér,
vilket sammanfor eller mojliggdr sammanférandet av flera kdp- och sdljintressen i
finansiella instrument fran tredje man- inom systemet och i enlighet med dess icke
skdnsmassiga regler”. Det féljer dven av direktivet att ett vdardepappersforetag eller
en marknadsplatsoperatér med stod av sarskilt tillstdnd, kan organisera
virdepappershandel enligt ett mindre omfattande regelverk inom ramen for en
multilateral trading facility. Den svenska benamningen for multilateral trading facility
ir handelsplattform. First North &r en handelsplattform som drivs av Nasdag OMX
Stockholm AB ("Nasdaq OMX”). Creades aktier &r alltsé inte upptagna till handel pa
en reglerad marknad och bolaget far dérmed inte forvdrva egna aktier.

Den transaktion som &r foremal for min granskning dr emellertid inte ett férvarv av
egna aktier, utan ett swap-arrangemang. Som framgar av Faktasammanstdliningen
har bolaget genomfort ett syntetiskt dterkdp av egna aktier och darmed uppnatt
samma finansiella effekt som ett faktiskt aterkop av bolagets egna aktier. De
syntetiskt &terkdpta aktierna omfattas inte av det lagstadgade férbudet mot att
forvirva egna aktier. Jag kommer i avsnitt 3.4 dterkomma till frdgan om det
syntetiska aterkdpet kan anses strida mot god sed pa aktiemarknaden.

Likhetsprincipen och generalklausulen

Av Faktasammanstéllningen framgér att Noonday HB ("Noonday”) var den enda
aktiedgare, som kontaktades av stillforetradare for Creades i syfte att undersdka om
intresse foreldg att silja aktier inom ramen for det syntetiska aterkdpet. |
sammanhanget kan noteras att bolagets VD, Stefan Charette, har I6pande kontakt
med bolagets storre aktiedgare, bland annat i syfte att diskutera frdgor rérande
substansrabatten pa bolagets aktie. Under kontakterna mellan Noonday och Creades
den 3 april 2012 framkom att Noonday var intresserat att sélja sitt innehav av aktier i
Creades for ett pris om 132 kronor per aktie. Eftersom Creades sjélvt inte kunde
forvirva aktieinnehavet, hinvisades Noonday till SEB, som hade anlitats av Creades
for att syntetiskt aterkdpa aktier i bolaget. Det stod saledes klart for Creades att de
aktier som skulle komma att férvdrvas av bankerna — som en sa kallad hedge for
swap-avtalen med inlésenratt for bolaget — skulle i huvudsak komma att utgoras av
Noondays aktieinnehav. Frdgan som uppstér i detta avseende dr om forfarandet kan
anses sta i strid med likhetsprincipen i 4 kap 1 § ABL eller generalklausulen i 8 kap 41
§ ABL.

[ 4 kap 1 § ABL stadgas att varje aktie ska ha lika ratt i bolaget om inte annat féljer av
lag eller bolagsordning. Denna sa kallade likhetsprincip innebér ett férbud mot
sdrbehandling av aktier.

Generalklausulen i 8 kap 41 § ABL innebir ett forbud for styrelsen eller en annan
stillforetridare att besluta om eller verkstilla en &tgérd som &r dgnad att medfora
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otillborlig fordel for en aktiedgare eller ndgon annan, om detta ar till nackdel for
bolaget eller for annan aktiedgare.

Ett typexempel pa en atgérd som faller inom generalklausulens tillimpningsomrade
ir om styrelsen beslutat att silja bolagets egendom till underpris till en enskild
aktiedgare, sa att bolaget, och ddrmed indirekt Gvriga aktiedgare, lider skada genom
forsiljningen. Det bor understrykas att det &r tillrackligt att rattshandlingen dr dgnad
att medféra fordel — det dr sdledes inte en forutsattning att en aktiedgare eller annan
har erhallit en faktisk férdel. Om en rittshandling ar dgnad att medféra fordel, till
nackdel for bolaget eller annan aktiedgare ska en otillbdrlighetsprévning goras.
Utgangspunkten fér provningen dr att en atgdrd som ligger i bolagets intresse och
som i ljuset av bolagets vinstsyfte framstar som riktig eller forsvarlig fér bolaget — och
darigenom &dven indirekt ligger i samtliga aktiedgares intresse — inte kan betecknas
som otillborlig.

Vad giller likhetsprincipens respektive generalklausulens tillimpningsomrdade och
likheter respektive skillnader i &vrigt kan konstateras att det rdder olika
uppfattningar om hur de ska skiljas at eller om de i ndgon man dverlappar varandra.
Av lagtextens lydelse framgar att 4 kap 1 § ABL ger aktier i bolaget lika ratt. Det finns
emellertid dven en vidare tolkning av likhetsprincipens tilldmpningsomrade som
innebir att likhetsprincipen inte endast skyddar aktier utan dven aktiedgare. Stodet
for denna tolkning tar sin utgangspunkt fran att aktiedgarnas réttigheter harror fran
aktierna och att likhetsprincipen darfér maste vara tillimplig pd saval aktier som
aktiedgare. Denna tolkning far dven stod av artikel 42 i det andra bolagsdirektivet”
som anger "for att detta direktiv skall kunna genomféras maste medlemsstaternas
lagstiftning behandla de aktiedgare lika som befinner sig i samma stéllning [min
kursivering]”.

Det &r likval min uppfattning att extensiva tolkningar ska anvindas med forsiktighet
och att — sarskilt mot bakgrund av att férarbeten och tillamplig EU-ratt inte ger tydligt
stéd for endera uppfattningen — en legalistisk tolkning av likhetsprincipens och
generalklausulens respektive tillimpningsomrade &r att féredra. Det dr alltsa min
uppfattning att likhetsprincipens réckvidd inte omfattar en situation da styrelsen eller
annan stillforetridare vidtar en atgiard som innebdr att aktierna formellt behandlas
lika, men att den vidtagna dtgirden i praktiken resulterar i att aktiedgarna behandlas
olika. | en sadan situation kompletteras likhetsprincipen av generalklausulen i 8 kap
41 § 1 stycket ABL som enligt sin ordalydelse syftar till att &stadkomma
likabehandling av aktiedgare, dock med de kvalifikationskrav som féljer av
bestammelsen.

Foérfarandet som #r foremal for granskning kan inte i formell mening anses ha
inneburit en siarbehandling av aktierna. Villkoren for det syntetiska aterkdpet har inte
grundats pd ndgon omstindighet som &r hanforlig till de aktier som omfattas av
forfarandet. Aktieratten péverkas inte av férfarandet och beslutet star darmed inte i
strid med likhetsprincipen 4 kap 1 § ABL. Det saknas sdledes grund for att hdvda att
Noonday-transaktionen skulle utgéra ett brott mot likhetsprincipen.

* Radets andra direktiv 77/91/EEG av den 13 december 1976 om samordning av de skyddsatgédrder som
krivs i medlemsstaterna av de i artikel 58 andra stycket i férdraget avsedda bolagen i bolagsmdnnens
och tredje mans intressen nir det géller att bilda ett aktiebolag samt att bevara och dndra dettas kapital,
i syfte att gora skyddsatgdrderna likvédrdiga.
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| férevarande fall kan det syntetiska aterkdpet anses medfora en fordel for
aktiedgaren Noonday om transaktionen har skett till ett pris dverstigande radande
marknadspris eller genom att det medfort en mdjlighet for Noonday att avyttra en
stor aktiepost, pa villkor som inte hade varit mdjliga — eller svara — att erhdlla om det
syntetiska forvirvet inte hade genomférts. Det kan ddrmed konstateras att det
visserligen kan anses ha medfért férdel for Noonday att genom kontakten med
bolaget ha fatt mojlighet att avyttra sin forhallandevis stora aktiepost. Det kan dock
med fog ifrégasittas om bolagets syntetiska aterkdp av Noondays aktieinnehav i
Creades medfort nackdel fér dvriga aktiedgare, eftersom dessa aktiedgare kunnat
avyttra sitt innehav p& First North till huvudsakligen samma forséljningspris. Inte
heller har aterkdpet medfért nackdel fér bolaget, eftersom bolaget — i enlighet med
bolagsstimmans bemyndigande om syntetiskt aterkép — har syntetiskt aterkdpt
Noondays aktier till ett pris som 1ag inom spreaden for handeln i bolagets aktier den
aktuella dagen. Det ska noteras att det erlagda priset per aktie for Noondays
aktieinnehav i huvudsak motsvarar den noterade betalkursen for bolagets aktier dven
under en liangre tidsperiod fore respektive efter det ifragavarande dterkopet, se
Bilaga 6. Eftersom bolagets syntetiska aterkop av Noondays aktieinnehav inte har
medfért nackdel for vare sig bolaget eller annan aktiedgare, saknas anledning prova
om Noondays férdel av att kunna avyttra sitt aktieinnehav utgjort en otillbérlig
fordel.

Sammanfattningsvis kan konstateras att jag inte kunnat utesluta att kontakten med
Noonday, som féregick det syntetiska &terkopet, har inneburit en férdel for Noonday.
Denna fordel dr emellertid inte hanforlig till aktieratten, vilket innebér att férfarandet
inte kan anses std i strid med forbudet mot att behandla lika aktier olika. Vad géller
forfarandets forenlighet med generalklausulen i 8 kap 41 § ABL har den fordel
bolagets handlande inneburit fér Noonday ingen motsvarande nackdel for andra
aktiedgare eller bolaget, varfor forfarandet inte heller strider mot generalklausulen i
8 kap 41 § ABL.

God sed pa aktiemarknaden

Som konstaterats ovan ar det enligt huvudregeln inte tillatet for bolag, vars aktier ar
upptagna till handel pd en handelsplattform, att aterkdpa egna aktier. Jag har vidare
konstaterat att det inte finns ngra lagstadgade eller andra generella forbud for
sadana bolag att genomféra syntetiska aterkop pa det sdtt som Creades har gjort.
Fragan kvarstdr emellertid om det syntetiska aterkdpsprogrammet eller den
syntetiska aterkdpstransaktionen den 3 april 2012 kan anses strida mot god sed pa
aktiemarknaden med beaktande av att den foregatts av en kontakt mellan bolaget
och Noonday.

Som framgar av Faktasammanstillningen har bolaget genom underhandskontakter
med Aktiemarknadsnamnden erhdllit muntligt besked om att det syntetiska
aterkdpsprogrammet i vart fall inte borde méta nagra omedelbara hinder, under
forutsattning att de mangd- och kursbegransningar som géller for kdp och forsaljning
av egna aktier enligt avsnittet 4.1.2 och 4.1.3 i Nasdag OMX Stockholms Regelverk for
emittenter ("Emittentregelverket”) iakttas. Creades har emellertid inte begart hos
Aktiemarknadsnamnden att ndamnden skulle uttala sig om samtliga omstandigheter
som foregdtt bolagets syntetiska aterkdp. Namnden har inte heller genom det
muntliga underhandsbeskedet avgivit ndgon samlad bedémning i frigan om nagon av
de Atgirder som vidtagits skulle kunna anses std i strid med god sed pa
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aktiemarknaden. Fragan om syntetiska aterkop ar forenliga med god sed for bolag
som &r noterade pd handelsplattform har inte heller tidigare provats av
Aktiemarknadsnamnden. D& det saknas praxis pd omradet far ledning istéllet hdmtas
genom en jamforelse med de bestimmelser som &r tillimpliga pa motsvarande
situation for noterade bolag for att faststilla vad som utgér god sed pa
aktiemarknaden.

Det kan inledningsvis noteras att god sed pa aktiemarknaden huvudsakligen ar ett
utfldde av aktiebolags- och aktiemarknadsrattsliga regler och principer. Under vissa
forutsattningar kan det emellertid dven finnas skl att anta att god aktiemarknadssed
gar utover vad som foreskrivs i tillimpliga aktiebolags- och aktiemarknadsrattsliga
regelverk. Jag har konstaterat att det aktuella forfarandet inte star i strid med
aktiebolagslagen och att bolaget, trots att man inte varit bunden dérav, har tillimpat
de mangd- och kursbegrinsningar som giller enligt Emittentregelverket. Betraffande
den aktiebolagsrittsliga regleringen avseende faktiska aterkop av aktier kan det
erinras om att det &r tillatet for aktiemarknadsbolag, det vill séga bolag vars aktier ar
noterade pa en reglerad marknad, att kdpa egna aktier om forvérvet sker pa en
reglerad marknad.

| férevarande fall har aterkdpstransaktionen skett pd en handelsplattform som, vad
giller forfarandesatt for kdp och forsiljning av aktier, kan jamstallas med en reglerad
marknad. Vidare har bolaget iakttagit de mingd- och kursbegransningar som giller
for aktiemarknadsbolags aterkdp av egna aktier. Det kan dven noteras att det ar
tillatet for aktiemarknadsbolag att vid aterkép genomféra dessa genom blockaffarer.
Det syntetiska terkdpet har genomforts med iakttagande av de begrdnsningar som
giller for faktiska &terkop. De begréinsningar som galler for aktiemarknadsbolag och
faktiska aterkdp &r inte direkt tillimpliga pa syntetiska aterkdp eller pd bolag, vars
aktier dr noterade pa First North. Det kan ddrmed inte rimligen std i strid med god
sed p& aktiemarknaden om ett bolag, som inte omfattas av de begransningar som
géller for aktiemarknadsbolag, dnda véljer att iaktta dessa begrdnsningar for en
transaktion, som i sig inte forutsitter att dessa begransningar iakttas. Sammantaget
kan det syntetiska aterkopet p& dessa grunder inte anses strida mot god sed pd
aktiemarknaden.

Har transaktionen varit motiverad och skett pa marknadsmaéssiga villkor?

Det &r styrelsen som svarar for bolagets organisation, fér férvaltningen av bolagets
angeligenheter samt fér att fortldpande bedéma bolagets ekonomiska situation.
Styrelsen har fatt sitt uppdrag av aktiedgarna, som viljer styrelseledamoter vid
bolagsstimma, men ir sjilvstandig i utévandet av sin roll. Styrelsen &r ocksa det
bolagsorgan som har stérst insyn i bolagets samtliga angeldgenheter. Samtliga nu
niamnda omstiandigheter medfér att styrelsen maste ha ett stort utrymme for skon
vid fullgérandet av sitt uppdrag. Det omrade inom vilket styrelsen &r behdrig att
sjalvstandigt avgora vad som &r affarsméssigt lampligast for bolaget maste saledes
vara av betydande omfattning, givetvis med iakttagande av de begransningar som
foljer av verksamhetsforemalet och vinstsyftet.

| detta sammanhang kan noteras den amerikanska associationsrdttsliga principen
business judgement rule som i korthet innebdr att styrelsebeslut inte ska dverprévas
av domstol, om “in making a business decision the directors of a corporation acted on
an informed basis , in good faith and in the honest belief that the action was in the
best interest of the company”. Den eventuella férekomsten av en svensk
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motsvarighet till business judgement rule har diskuterats inom ramen for svensk
associationsritt. Det synes vara den rddande uppfattningen att det sd kallade
uppenbarhetsrekvisitet sésom det formulerats i NJA 1987 s 394 bland annat syftar till
att lamna ett erforderligt utrymme for business judgement for bolagsorganen.

Inom ramen for aktiebolagslagens uttryckliga bestimmelser finns emellertid ocksa
regler som i viss man pdminner om business judgement rule. Det féljer av 29 kap ABL
att skadestand kan &ldggas styrelseledamot om denne av uppsat eller av oaktsamhet,
vid fullgdrandet av sitt uppdrag skadar bolaget eller nagon aktiedgare. Detta
skadestandsansvar ar ett utflode av styrelsens skyldighet att iaktta den omsorg och
lojalitet som krévs av en syssloman eller uppdragstagare i allménhet. For att bedéma
om oaktsamhet foreligger ska det prévas om en syssloman har iakttagit bestimmelse
som aligger honom enligt 8 kap ABL samt vad som foljer av bolagsordningen. Om
dessa regler har iakttagits, har personen ifraga ofta upptratt s& aktsamt som det kan
kravas och ndgot skadestandsansvar kan inte komma i fraga.

Med anledning av att det inte kan anses ligga inom ramen fér min granskning att
fordjupa mig i frAgor som uppenbart inte kan leda till ersédttningsansvar for
foretradare for bolaget eller av annat skl inte &r av befogat intresse for aktieagarna,
har jag inte funnit anledning att ndrmare utreda fragan om marknadsmaéssigheten av
den syntetiska &terképstransaktionen med Noonday. Jag har i min granskning inte
funnit n&got att anmirka p& de formella forutsdttningarna for bolagets beslut om
syntetiska aterkdp. Jag har inte heller funnit ndgon annan omsténdighet som tyder
pa brist i beredningen av frgan. Styrelsens beslut fattades med erforderligt antal
nirvarande ledamdoter, med iakttagande av erforderligt rostmajoritetskrav och pa
grundval av tillfredsstillande underlag. Jag har med anledning av detta inte funnit
skal att ifrdgasitta styrelsens beddémning av om transaktionen varit affarsmassigt
motiverad fér bolaget eller den har skett pa marknadsmassiga villkor.

Det kan i sammanhanget noteras att priset for det syntetiska aterkdpet uppgick till
132 kr per aktie, vilket kan jamféras med aktiens sista betalkurs den 3 april 2012 som
var 132,50 kr. Priset for det syntetiska aterkopet lag inom spreaden den aktuella
dagen och skiljer sig inte heller namnvért fran priset pa aktien under en langre
tidsperiod fore respektive efter den ifrdgavarande transaktionen, se Bilaga 6. Vidare
kan noteras att priset fér det syntetiska aterkdpet understeg det av bolaget
beriknade substansvirdet vid tidpunkten for aterkdpet.

Styrelsens beslut att senareldgga avgivandet av delarsrapport

Sakomstandigheter

| 15 § 2 stycket 2 punkten lagen om anmélningsskyldighet for vissa innehav av
finansiella instrument (“Anmailningslagen”) stadgas ett handelsférbud innebdrande
att bolag, vars aktier dr upptagna till handel pé en reglerad marknad, inte far handla
med bolagets egna aktier under en period om 30 dagar fore offentliggérandet av en
ordinarie delarsrapport. Den 3 april 2012 klockan 15:40 publicerade Creades en
pressrelease med information om att offentliggérandet av delérsrapporten for forsta
kvartalet 2012 skulle ske den 7 maj 2012 i stéllet for som tidigare angivits den 20 april
2012. Avseende bakgrund och hindelseforlopp i Ovrigt hanvisas il
Faktasammanstaliningen, punkt 2.2.
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Min bedémning

Forbudet i 15 § 2 stycket 2 punkten Anmaiiningslagen innebdr att ett
aktiemarknadsbolag inte far handla med egna aktier under 30 dagar fore
offentliggdrandet av en ordinarie deldrsrapport. Férbudet reglerar alltsd inte fragan
om ett eventuellt senareldggande av offentliggérandet av en deldrsrapport. Detta
innebir att, dven om Creades vore ett aktiemarknadsbolag och de &tgdrder som
vidtagits hade varit att jaimstilla med ett faktiskt aterkdp av egna aktier, hade
férbudet inte varit tillimpligt. Det sagda géller dven om senareldggningen skett i
syfte att sikerstilla att det syntetiska aterkopet inte skedde inom 30 dagar fore
offentliggbrandet av delarsrapporten.

Av First North Nordic Rulebook (”First Norths Regelverk”) foljer att ett bolag ar
skyldigt att uppratta och offentliggdra deldrsrapporter samt att kvartalsrapporter ska
offentliggdras senast tvd manader frén bokslutsdagen. Det finns saledes inget
uttryckligt hinder mot att senareldgga offentliggérande av deldrsrapport, under
forutsittning att bolaget haller sig inom den tidsram om tvd manader som féljer av
First Norths Regelverk.

Senareldggning av avgivande av deldrsrapport skulle dock med fog kunna ifragasattas
om det skedde systematiskt eller fér otillborliga andamél. Den typen av forfarande
medfor risk for att skada allminhetens fortroende for vardepappersmarknaden.
Sadana omstiandigheter kan emellertid inte jamstéllas med det férfarande som ar
foremal for min granskning. Bolaget har i Faktasammanstéliningen motiverat vad
som foranledde senareldggningen och jag saknar skdl att ifrdgasdtta syftet med
senareldggningen.

Incitamentsprogram for bolagsledningen

Sakomsténdigheter
Avseende bakgrund och hindelseférlopp hénvisas till Faktasammanstéliningen,
avsnitt 2.3.

Min bedémning

Den 5 mars 2012 beslutade styrelsen fér Creades att neutralt bemyndiga styrelsens
ordférande, Sven Hagstromer, att férhandla anstéliningsvillkoren och tréffa
overenskommelse ddrom med den verkstdllande direktéren Stefan Charette
respektive Erik Térnberg. Styrelsen bestod vid denna tidpunkt av Sven Hagstromer,
Stefan Charette och Erik Tornberg. Med stod av bemyndigandet féretradde Sven
Hagstromer sedermera bolaget vid trdffandet av dverenskommelser med Stefan
Charette och Erik Térnberg angaende deras anstillningsvillkor. Overenskommelserna
var villkorade av att de godkindes av den styrelse, som inom kort avséags véljas pa
bolagsstdmma i bolaget.

Anstiliningsvillkoren godkédndes darefter den 7 juni 2012 av den nya styrelse som
valdes vid bolagsstimma den 20 april 2012. Stefan Charette deltog inte i beslutet att
godkanna sina egna anstéliningsvillkor och var inte heller ndrvarande nar beslutet
fattades.

Regler betriffande jav for styrelsens ledaméter aterfinns i 8 kap 23 § ABL. Av
lagrummet framgér bland annat att en styrelseledamot inte fr handldgga en fraga
om avtal mellan styrelseledamoten och bolaget. Med ”handldgga” menas att delta
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vid forberedelse, beslut och verkstillighet av en sadan fraga. Att delta i ett beslut om
ett neutralt bemyndigande avseende férhandling av anstallningsvillkor omfattas inte
av begreppet “handlidgga” i 8 kap 23 § ABL. Som angivits ovan har varken Stefan
Charette eller Erik Tornberg foéretritt bolaget i vare sig forhandlingar eller
dverenskommelser avseende, eller beslut rérande sina egna anstallningsvillkor. Det
finns inte heller ndgot annat som tyder pa att Stefan Charette eller Erik Térnberg pa
annat satt deltagit i forberedelser infor eller beslutet om sina anstéliningsvillkor.

Sammanfattningsvis kan jag, betrdffande det forsta styrelsebeslutet, konstatera att
jag inte funnit ndgot att anmirka pd det neutrala bemyndigandet for Sven
Hagstromer att férhandla villkor och tréffa avtal om anstdlining med ledande
befattningshavare i bolaget. Betrdffande det andra styrelsebeslutet den 7 juni 2012
kan jag konstatera att styrelsen var beslutsfér med erforderligt antal ndrvarande
ledaméter, beslutet fattades med iakttagande av erforderligt réstmajoritetskrav och
att beslutet fattades pd grundval av tillfredsstdllande underlag. Jag har i min
granskning inte funnit ndgon omstdndighet som tyder pa att ndgon av ledaméterna
har medverkat till beslut i strid med aktiebolagslagens javsbestammelser. Det dr
siledes min sammantagna beddmning att styrelsens beslut att infora
incitamentsprogram har fattats i enlighet med lag.

Det kan i sammanhanget ocksa noteras att det foljer av Svensk kod for bolagsstyrning
("Koden”) att bolaget ska ha formaliserade och bekantgjorda processer for beslut om
ersittningar till ledande befattningshavare samt att bolagen ska upprdtta ett
ersattningsutskott som har till uppgift att bland annat bereda styrelsens beslut i
fragor om ersattningsprinciper, ersittningar och andra anstaliningsvillkor for ledande
befattningshavare. Bolag, vars aktier dr noterade pd First North, dr inte skyldiga att
tillimpa Koden. Creades uppger pé sin hemsida att “Creades kommer &nda, som ett
led i ambitionen att bolagets aktier senare skall tas upp till handel pa
Stockholmsborsens huvudmarknad, i flertalet avseenden agera som om Creades
redan tillimpade Koden”. Det &r séledes inte ndrmare angivet om bolaget faktiskt
anser sig vara bundet av Kodens bestdimmelser och i sa fall, i vilken utstrackning.
Aven om det ur aktiedgarsynpunkt kan vara Onskvart att tydliggéra vilka
bestimmelser i Koden som bolaget har atagit sig att folja och anser sig vara bundet
av, kan inte den information som bolaget Idmnat pa sin hemsida anses binda bolaget
till enskilda bestimmelser i Koden, vare sig avseende ersdttning till ledande
befattningshavare eller i ovrigt.

Marknadsméssighet

Det &r som tidigare anforts i avsnitt 3.5.4 min uppfattning att utrymmet for att
dverprova ett styrelsebesluts riktighet i materiellt avseende &r begrénsat, savida inte
beslutet brister i formella avseenden eller strider mot bolagets verksamhetsféremal
eller vinstsyfte. Vad avser incitamentsprogrammet till ledande befattningshavare har
jag som framgdr av avsnitt 5.2.4 inte funnit skal att ifrdgasdtta styrelsebesluten i
formellt hiinseende. Inte heller finns anledning att anta att incitamentsprogrammet
skulle strida mot bolagets verksamhetsforemal eller vinstsyfte. Jag finner darfor inte
heller skil att ifrdgasitta styrelsens beddmning om vad som kan anses vara ett
marknadsmassigt incitamentsprogram for ledande befattningshavare i bolaget.
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Sammanfattning

Det 4r min beddmning att bolaget genom uppréttande av Faktasammanstallningen
har klargjort vissa ifrdgasatta omstindigheter och berett aktiedgarna viss insyn i de
beslut och de fragor som enligt Férslaget skulle dgnas sarskild uppméarksamhet. Vad
giller bolagets ridkenskaper och férvaltning har jag under min granskning inte funnit
nagra brister. Intervjuerna med bolagets verkstdllande direktdr respektive den
auktoriserade revisorn Jesper Nilsson har bekraftat att det inte heller finns ndgot att
anmarka pa vad giller virderingen av bolagets noterade tillgangar. Jag har dven
upplysts om att de modeller som anvidnds for vérdering av bolagets onoterade
tillgangar inte avviker fran branschpraxis.

Betriffande de omstdndigheter som jag enligt Forslaget skulle dgna sdrskild
uppmirksamhet har jag kunnat konstatera att det syntetiska aterkdpet av egna aktier
inte strider mot aktiebolagslagen — vare sig mot bestémmelserna om aterkop av egna
aktier eller mot likhetsprincipen i 4 kap 1 § ABL eller generalklausulen i 8 kap 41 §
ABL. Med anledning av att bolaget, trots att det inte har varit bundet ddrav, har
iakttagit de mingd- och kursbegransningar som foljer av Emittentregelverket, anser
jag att transaktionen inte heller star i strid med god sed pa aktiemarknaden. Vad
giller senareldggandet av tidpunkten for avgivande av deldrsrapport kan konstateras
att en sadan atgird inte moter hinder i vare sig lag eller avtalet med Nasdag OMX.
Jag saknar anledning att ifrdgasdtta de av bolaget angivna skélen for beslutet att
senareligga avgivandet av deldrsrapporten. Styrelsens beslut att infora ett
incitamentsprogram for ledande befattningshavare har skett i enlighet med lag.

| fragan om det syntetiska aterképet av egna aktier varit affarsméssigt motiverat for
bolaget och om den har skett p& marknadsmadssiga villkor har jag, efter granskning,
inte funnit nagra formella brister i beslutet att genomféra aterkdpet. Priset for det
syntetiska aterkdpet dverensstimde vidare med den noterade kursen pd bolagets
aktie vid tidpunkten fér aterképet och understeg dessutom det av bolaget berdknade
substansvardet vid tidpunkten for dterkdpet. Jag har med anledning av detta saknat
skl att ifrdgasitta styrelsens bedémning av vad som é&r affdrsmassigt motiverat
respektive utgér marknadsméssiga villkor. Vad dérefter géller frégan om
marknadsmaéssigheten av incitamentsprogrammet for ledande befattningshavare
saknar jag — med anledning av att det inte foreligger nagra formella brister i det
aktuella beslutet — anledning att ifrdgasitta styrelsens beddmning av marknads-
madssigheten.

Vad avser frdgan om skadestdndsansvar kan féljande noteras. En forutsattning for
styrelses eller verkstillande direktors skadestandsansvar enligt 29 kap ABL dr att den
aktuelle befattningshavaren inom ramen for sitt uppdrag Svertratt en lagregel eller
annan norm och att en sddan normévertradelse kan grunda skadestandsansvar. Som
framgar av rapporten dver min granskning ovan &r det min beddmning att nagra
s&dana Overtradelser inte forekommit i anledning av styrelsens och verkstéllande




direktérens for Creades handldggning av fragor i anledning av de omstandigheter
som jag redogjort fér ovan. Det saknas darfor anledning att utreda huruvida évriga
forutsattningar for skadestandsansvar foreligger, bland annat férekomsten av
eventuell skada eller kausalitet.

Stockholm den 16 juli 2013

.

OLA LIDSTROM
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Bilaga 1
Forslag om sarskild granskning




Pain Capital AB:s forslag till beslut om sérskild
granskning :

Aktiesigaren Pan Capital AB, #gare ill mer #n en tiondel av samtliga aktier i Creades,
foreslir att sirskild granskning ska inledas vad avser Creades i enlighet med 10 kap, 21 §
aktiebolagslagen: Granskningen:ska-omfatta bolagets-rakeniskaper oeh forvaltning under
perioden frin och med dess bildande den 14 september 2011 #ill och med den 23 oktober
2012,

Den siirskilda granskaren ska sirskilt 4gna uppmérksamhet &t féljande beslut, atgirder
och forhéllanden under den aktuella perioden:

a)  bolagets syntetiska aterkop den g april 2012 (genom swap-avtal) av den fd.
akHefgaren Noondays aktier i bolaget, varvid det sirskilt bor granskas om
transaktionen varit motiverad och skett pi marknadsmissiga villkor, samt
huruvida den varit fovenlig med aktiebolagslagen och -god sed pi
aktiemarknaden; :

b) styrelsens beslut att i samband med det syntetiska &terkopet (se punkt a) ovan)
skjuta upp avgivandet av bolagets delarsrapport frin den 20 april 2012 till deny

maj 2012; samt

¢}  styrelsens beslut att infora ett incitamentsprogram for bolagsledningen, varvid
det sarskilt bor granskas om incitamentsprogrammet ar marknadsméssigt samt
om det beslutats i enlighet med Jag.

Ovan nimnda sirskilda frégor ska inte begréinsa granskarens méjlighet att granska andra
férhallanden med anknytning till ndmnda frigor eller rorande forvaltningen 1 Gvrigt under

nimnda tidsperiod.

Advokat Ola Lidstrém, Advokatfirman Térngren Magnell, som har bekraftat att han &r
villig att Ata sig uppdraget, foreslas till sirskild granskningsman.




Bilaga 2
Lénsstyrelsens forordnande




1)
BESLUT

Ei; Zl; LAN S STYRELSEN Datum Beteckning
1 STOCKHOLMS LAN : 2012-11-26 20524-37747-2012
Enheten for tillstdnd
Malin Ricknés
08-785 42 16

Baker & McKenzie Advokatbyrd KB
Att; Carl Svernlév

Box 180

101 23 Stockholm

Ansékan om forordnande av sérskild granskare enligt
10 kap. 22 § aktiebolagslagen (2005:551)

Creades AB, 556866-0723
Beslut

Lansstyrelsen bifaller anstkan och frordnar advokat Ola Lidstrom,
Advokatfirman Térngren Magnell KB, som stirskild granskare i Creades AB,
556866-0723 (bolaget).

Granskningstemat framgér av bilaga 1.

Beslutet galler utan hinder av at det gverklagas, sévitt inte forvaltningsdomstol
beslutar annat.

L#nsstyrelsens beslut kan dverklagas till Forvaltningsritten i Stockholm, se bilaga
2.

Redogorelse for rendet

Pan Capital AB har genom ombud Carl Svernlov, Baker &McKenzie
Advokatbyrd KB, beghrt att Linsstyrelsen ska utse en sirskild granskare i bolaget
samt foreslagit att advokat Ola Lidstrom férordnas.

Av protokoll frén extra bolagsstdmma i bolaget den 26 oktober 2012 framgéri§ 9
att fraga om stirskild granskning har bitritts av Hgare till minst en tiondel av-

samtliga aktier 1 bolaget.

Bolagets styrelse’har beretts tillfille till yttrande dver anstkan och har inget att
erinra mot att Linsstyrelsen utser en stirskild granskare i bolaget.

Ola Lidstrom har vid forfrigan om han #r villig att 4ta sig uppdraget uppgett att
han inte har haft ndgot uppdrag for Creades AB, dess #gare eller bolag i
intressegemenskap. Ola Lidstrdm har samtyckt till uppdraget som strskild

granskare.

Postadress Besoksadress Telefon E-postiwebbplats
Lansstyrelsen i Stockholms lén Hantverkargatan 29 08-785 40 00 stockholm@lansstyrelsen.se
www.Iansstyrelsen.se/stockholm

Box 22067

Fax

4nA 99 QTACKHNI M ’ NR-785 40 01
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22)

LANSSTYRELSEN BESLUT

ISTOCKHOLMS LAN Datum Beteckning
2012-11-26 20521-37747-2012

Motivering

Enligt 10 kap. 21 § aktiebolagslagen (2005:551), ABL, kan en akticgare vicka
forslag om granskning genom en sdrs ild granskare. En sadan granskning kan
avse bolagets forvaltning och rékenskaper under en viss forfluten tid, eller vissa

atgirder eller forhallanden i bolaget.

I 10 kap. 22 § ABL framgar att forslag enligt 21 § ska framstllas pa ordinarie
bolagsstimma eller p bolagsstimma dér arendet enligt kallelsen till stimman ska
behandlas. Om forslaget bitrids av dgare till minst en tiondel av samtliga aktier i
bolaget ska lansstyrelsen pé begéiran av en aktiefigare utse en eller flera sérskilda
granskare. Lansstyrelsen ska ge bolagets styrelse tillfille att yttra sig innan

strskild granskare utses.

Av utredningen framgr att forslaget om forordnande av sdrskild granskare vid
extra bolagsstimma i bolaget den 26 oktober 2012 har bitritts av dgare till minst
en tiondel av samtliga aktier i bolaget.

Lansstyrelsen finner att ovanstiende forutsittningar for att utse en stirskild
granskare i bolaget &r uppfyllda. Anstkan ska dérfor bifallas.

Lansstyrelsen frordnar i enlighet med 10 kap. 22 § ABL Ola Lidstrom som
sirskild granskare i bolaget.

y 7=

f/Ialin Rickn#s

Kopia med dk:
Styrelsen i Creades AB, Box 55900, 102 16 Stockholm

Kopia fk:
Advokatfirman Térngren Magnell KB, Att: Ola Lidstrém, Vistra Tridgardsgatan

8, 111 53 Stockholm
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Pan Capital AB:s forslag till beslut om siarskild
granskning :

Aktiesigaren Pan Capital AB, fgare till mer &n en tiondel av samfliga aktier i Creades,
foreslar att shrskild granskning ska inledas vad avser Creades i enlighet med 10 kap. 21 §
aktiebolagslagen: ‘Granskningen-ska-omfattab olagets rikenskaper och forvalening undef
perioden frin och med dess bildande den 14 september 2011 till och med den 23 oktober
2012,

Den sirskilda granskaren ska sdrskilt Agna uppmérksamhet &t foljande beslut, atgirder
och férhallanden under den aktuella perioden:

a}  bolagets syntetiska &terkdp den 3 april 2012 (genom swap-avtal) av den fd.
aktiedgaren Noondays aktier i bolaget, varvid det shrskilt bor granskas om
transaktionen varit motiverad och skett pi marknadsmissiga villkor, samt
huruvida den varit fovenlig med aldtiebolagslagen och -god sed pé
aktiemarknaden; :

b}  styrelsens beslut att i samband med det syntetiska &terkGpet (se punkt a) ovan)
skjuta upp avgivandet av bolagets delarsrapport fran den 20 april 2012 till den 7
maj 2012; samt

¢}  styrelsens beslut att infora ett incitamentsprogram for bolagsledningen, varvid
det sirskilt bér granskas om incitamentsprogrammet &r marknadsméssigt samt
om det beslutats i enlighet med lag.

Ovan nimnda sirskilda fragor ska inte begrénsa granskarens méjlighet att granska andra
forhallanden med anknytning till nmnda frigor eller rorande forvaltningen i §vrigt under

némnda tidsperiod.

Advokat Ola Lidstrém, Advokatfirman Torngren Magnell, som har bekréftat att han ar
villig att &ta sig uppdraget, foreslds till sarskild granskningsman.
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LANSSTYRELSEN
1STOCKHOLMS LAN

-]
Hur man éverklagar hos Forvaltningsritten

Var ska beslutet 6verklagas
Linsstyrelsens beslut kan skriftligen 6verklagas till Forvaliningsrétten.

Hur man utformar sitt 6verklagande m.m.

I skrivelsen ska du
- tala om vilket beslut du &verklagar, t.ex. genom att ange drendets nummer

(diarienumret)
- redogbra for hur du anser att beslutet ska &ndras,

Du br ocks redogtra for varfor du anser att Linsstyrelsens beslut &r felaktigt.

Du kan givetvis anlita ombud att skota tverklagandet &t dig.

Behver du veta mer om hur du ska gé till viiga, s8 ring eller skriv till Lénsstyrelsen.

Ovriga handlingar
Om du har handlingar eller annat som du anser stdder din standpunkt, s& bor du

skicka med det.

Var inlamnas 6verklagandet
Din skrivelse ska inlimnas/skickas till Lénsstyrelsen och inte till Forvaltningsritten.

Tid for overklagande
Linsstyrelsen maste ha fitt din skrivelse inom tre veckor frin den dag du fick del

av beslutet *, annars kan ditt 6verklagande inte tas upp.

Underteckna 6verklagandet
Din skrivelse ska undertecknas och namnteckningen fortydligas. Uppge ockséd

postadress och telefonnummer.

* For en part som féretrider det allménna, t.ex. en kommun, riknas treveckors-
fristen istillet frin den dag da beslutet meddelades.

Postadress Bestksadress Telefon E-post/webbplats
Lénsstyrelsen | Stockholms lan Haniverkargatan 29 08-785 40 00 (vxl) stackholm@lansstyrelsen.se
Box 22067 www.lansslyrelsen.se/stockholm

104 22 STOCGKHOLM




Bilaga 3
Faktasammanstallningen




Faktasammanstillning i anledning av sérskild granskning i Creades

1. Bakgrund

Efter forslag av Pan Capital erholls vid bolagsstémman i Creades den 26 oktober 2012
tillriickligt stod (minst en tiondel av samtliga aktier i bolag) for en sarskild granskning med
foljande tema:

»Den sirskilda granskaren ska sarskilt dgna uppméarksamhet 3t féljande beslut, dtgérder och forhallanden

under den aktuella perioden:

(a) bolagets syntetiska dterkdp den 3 april 2012 (genom swap-avtal) av den f.d. aktiedgaren Noondays
aktier i bolaget, varvid det sirskilt bor granskas om transaktionen varit motiverad och skett pa
marknadsmissiga villkor, samt huruvida den varit forenlig med aktiebolagslagen och god sed pa

aktiemarknaden;

(b) styrelsens beslut att i samband med det syntetiska &terkdpet (se punkt a) ovan) skjuta upp
avgivandet av bolagets delarsrapport fran den 20 april 2012 tili den 7 maj 2012; samt

(c) styrelsens beslut att inféra ett incitamentsprogram for bolagsledningen, varvid det sdrskilt bdr
granskas om incitamentsprogrammet &ar marknadsmissigt samt om det beslutats 1 enlighet med lag.

Ovan nimnda sérskilda fragor ska inte begréinsa granskarens méjlighet att granska andra forhallanden med
anknytning till ndmnda fragor eller rérande forvaltningen i dvrigt under ndmnda tidsperiod.”

Foreliggande dokument syftar till att dokumentera relevanta sakomstandigheter avseende de
tre punkterna i granskningstemat och darigenom tillhandahalla motsvarande information som
kan forvintas erhallas genom en sarskild granskningsmans férsorg.

2. Sakomstindigheter
2.1 Punkt (a): Noonday-transaktionen

Creades arsstimma den 20 februari 2012 bemyndigade styrelsen att langst intill drsstdmman
2013 vid ett eller flera tillfdllen genomfora s.k. syntetiska &terkop av hégst 2.625.873 egna
aktier. | bemyndigandet angavs pd att Creades darvid skulle inga s.k. swap-avtal om byte av
avkastningen pa rantebarande medel mot avkastningen pa bolagets aktie och att motparten i
swap-avtal skulle kunna erbjudas méjlighet att 15sa in de aktier som ligger till grund for swap-
avtal. Ett mojligt avvecklingsscenario dr alltsd att aktierna dras in (inléses) av Creades fran
swap-motparterna (dvs. ett slags makuleringsférfarande). Motparterna har ingen ratt att

pafordra inldsen.
Creades har triffat swap-avtal med tre banker: Handelsbanken, SEB och Nordea.

Ett syntetiskt &terkop av en Creades-aktie innebir fran Creades synpunkt att Creades genom
swap-arrangemanget uppndr samma finansiella effekt som genom ett “riktigt” férvarv av en
egen aktie. Creades forvarvar dock alltsd inte nagra egna aktier; det dr fraga om ett finansielit
kontrakt med motsvarande finansiell effekt. Motparten i swap-avtalet férvirvar dock typiskt
sett (eller har férvérvat) Creades-aktier for egen rakning for att sdkra (hedga) sin position enligt
swap-avtalen. Dessa Creades-aktier kan sedan dras in efter staimmobeslut i Creades med
aktiekapitalminskning som féljd om Creades s& onskar. Bolagsstimman i Creades har hittills




beslutat om indragning vid tva tillfdllen, senast vid stémman den 26 oktober 2012 pa forslag av
styrelsen och Pan Capital.

Sedan bemyndigandet i februari 2012 har Creades fortispande gjort syntetiska &terkdp av A-
aktier i Creades. Till dags dato har syntetiska &terkdp motsvarande 2.650.393 Creades-aktier
genomforts. De syntetiska aterkdpen har skett med endera av de tre bankerna som swap-
motpart (Handelsbanken: 710.000 aktier, SEB: 1.310.393 aktier, Nordea: 630.000 aktier).

De syntetiska aterkdpen har skett enligt dagliga dnskemal fran Creades, enligt foljande modell:
Vi vill syntetiskt forvarva upp till motsvarande x Creades-aktier till priset hdgst y.” Sadana
instruktioner har limnats frekvent, sarskilt under den period dé substansrabatten varit storst.
Savitt Creades kinner till har bankerna, i anledning av 6nskemél fran Creades om forvérv av
syntetisk position, képt riktiga aktier i Creades till motsvarande antal (fér egen rékning, i
hedge-syfte), varefter swap-avtal motsvarande aktierna triffats med Creades nér vissa (av
banken faststallda) nivaer uppnétts. Vilka aktier som bankerna képt och av vem har normalt
inte varit kiint for Creades och har inte eller haft ndgon betydelse for Creades. Bankerna har i
mail eller sms kort meddelat Creades vilken bakomliggande volym (totalt antal) som bankerna
forvarvat och till vilket pris, till grund for traffande av swap-avial med Creades.

Savitt &r kant for Creades har bankerna, trots att dessa regler inte &r tillampliga, vid sina
bakomliggande kép av Creades-aktier foljt de mingd- och kursbegransningar som foljer av
punkt 4.1 i NASDAQ OMKX Stockholms emittentregelverk. Mangdbegrénsningen |
emittentregelverket innebdr att kop under en dag far uppgd till hogst 25 procent av
snittdagsomsittningen de senaste fyra veckorna. S.k. blockaffarer - enskilda affarer om minst
2,5 miljoner kronor - far dock ske utan beaktande av méngdbegransningen. Kursbegrdnsningen
innebar att koporder far liggas eller avslut goras endast inom det pd bérsen géllande
intervallet mellan hogsta képkurs och ldgsta séljkurs, dvs. spreaden.

Det ifrigasatta syntetiska &terkdpet av en volym aktier som motsvarade Noondays tidigare
innehav (ett block) &gde rum den 3 april 2012. Creades tog den dagen en kontakt med en
foretridare for Noonday och fragade om Noonday vore intresserat av att silja sina aktier.
Noonday aterkom senare under dagen och informerade Creades om att Noonday skulle vara
villiga att silja sina Creades-aktier till priset 132 kronor per aktie. Creades svarade att Creades
inte sjalvt kunde kopa nagra aktier utan foreslog att Noonday istéllet skulle kontakta SEB.
Creades kontaktade under dagen sin miklare pa SEB med ett dnskemal om syntetiskt dterkdp
enligt tidigare beskriven modell. Noonday kontaktade under dagen sin egen méklare pé SEB.
Noondays miklare kom sedermera i kontakt med Creades miklare pa SEB. SEB kdpte under
dagen Noondays aktier. Senare samma dag triffade Creades swap-avtal avseende
motsvarande 723.895 Creades-aktier med SEB och motsvarande 400.000 aktier med
Handelsbanken. Anledningen till Handelsbankens inblandning var att SEB av limit-skal inte
kunde utstilla en swap motsvarande hela volymen, och SEB salde dirfor, Creades veterligen,
en del av hedge-aktierna till Handelsbanken. Den sammanlagda swappade volymen denna dag
uppgick till motsvarande 1.123.895 Creades-aktier, till ett snittpris om cirka 132 kronor per
aktie. Stingningskursen denna dag var 132,50. Substansrabatten vid tillfallet var cirka &tta
procent. Noondays aktiepost bestod savitt bekant av 1.093.895 Creades-aktier.

Det var for Creades i detta fall, liksom i anslutning till samtliga hittilisvarande syntetiska
aterkop, likgiltigt vem som var séljare av de aktier som bankerna forvérvade i hedge-syfte.
Creades har varit berett att till ritt pris genomféra syntetiska affédrer (inklusive saddana som
motsvaras av block i emittentregelverkets mening) alideles oavsett frdn vem bankerna
f6rvarvat hedge-aktier. Som framgétt ovan foregicks Noonday-transaktionen icke desto mindre
av kontakter mellan Creades och Noonday och det var naturligtvis i realiteten tydligt for




Creades att de aktier som bankerna forvirvade som hedge for de swap-avtal, som Creades
traffade denna dag, huvudsakligen utgjordes av Noondays aktiepost.

For Creades beslutsfattande avseende de aktuella syntetiska &terkopen svarade verkstédllande
direktéren i samrad med styrelsens ordférande.

2.2 Punkt (b): Den uppskjutna Q1-rapporten

Den 3 april 2012 kl 15.40 pressmeddelade Creades att delarsrapporten for forsta kvartalet
2012 skulle senareliggas. Den ursprungligen planerade och kommunicerade tidpunkten var
den 20 april 2012. Den nya tidpunkten var den 7 maj 2012. Inga skal fér senareldggningen
angavs.

Den 3 april 2012 kI 17.10 pressmeddelade Creades att bolaget:

#__syntetiskt dterkopt totalt 1 928 194 aktier i Creades, vilket motsvarar 7,34 procent av kapitalet och 8,14
procent av rosterna i bolaget. Det totala antalet registrerade aktier i Creades uppgér till 26 258 737.”

Beslutet att senareligga delarsrapporten fattades av styrelsens ordférande ach VD. Det fanns
tva skl for att flytta rapporten. Fér det forsta hade Creades nyligen tvingats offentliggéra en
rattelse av bolagets férsta substansvardesrapport, pga. en felrakning. Creades var ett nybildat
bolag med en ny finansfunktion och ville genom senareliggningen sikerstélla att bolagets
forsta delarsrapport verkligen blev helt korrekt. For det andra sag Creades att det fanns
forutsattningar for att gora ett stérre syntetiskt aterkdp och énskade darfor, trots att nadgon
regel darom inte finns pa First North, av Ismplighetsskal sikerstélla att den transaktionen inte
skedde inom 30 dagar f6re en rapport.

Under tidsperioden i fraga férekom ingen insiderinformation i Creades.

2.3 Punkt (c): Incitamentsprogrammet

Redan innan Creades upphérde att vara ett heldgt dotterbolag till Investment AB Oresund
f&rhandlades anstillningsavtal (inklusive fast [5n) med de medarbetare som valde att 6vergd i
anstilining i Creades. Férhandlingarna ombesorjdes av Sven Hagstromer. Stefan Charette
dvergick redan da till att bli verkstallande direktor for Creades. Han och vriga Svergdende
medarbetare erhdll under mellantiden den nya, framférhandlade fasta I6nen osv. Ingen ny
forhandling skedde nir det gélide rorlig ersdttning utan de tillsvidareavtal som fanns
forutsattes fortsatta att galla. De enda diskussioner som fordes var att andelen av rorlig
ersattning skulle 6ka i ungefirlig proportion mot reduktionen i substansvérde for att behalla

samma ersattningsmojlighet.

Nir Creades upphdrde att vara dotterbolag till Investment AB Oresund i februari 2012 hade
skriftliga anstallningsavtal &nnu inte undertecknats och det &terstod att {i ljuset av utfallet av
forsta aret for Investment AB Oresunds modifierade modell for rorlig erséttning) dvervdga
eventuella andringar i modellen och implementera dessa i Creades.

Nir beslut sedermera skulle fattas om att dokumentera anstillningsavtalen och forhandla
eventuella dndringar i modellen fér rorlig ersattning bestod Creades styrelse alltjamt enbart av
Sven Hagstromer, Stefan Charette och Erik Térnberg. Stefan Charette och Erik Térnberg var
naturligtvis pga. jav forhindrade att i styrelsen fatta beslut om sina egna respektive
anstillningsvillkor. Styrelsen beslét i stéllet att neutralt bemyndiga styrelsens ordférande Sven
Hagstromer (tillika, via bolag, Creades stérsta aktiedgare) att forhandla om




anstiliningsvillkoren och triffa dverenskommelse darom med Stefan Charette och Erik
Térnberg.

Beslutet, som fattades den 5 mars 2012, lyder:

"Uppdrogs &t styrelsens ordférande att forhandla och godkdnna anstdliningsvillkor for verkstillande
direktdren och Erik Térnberg samt att underteckna avtal dérom for bolagets rikning. Styrelsen [8mnade inga
séirskilda instruktioner betriffande villkorens materiella innehli men betonade att de, i linje med styrelsens
allmnna uppdrag och plikter, skulle utformas med beaktande av bolagets och aktiefigarnas intresse.”

Sven Hagstromer triffade sedermera éverenskommelser med Stefan Charette och Erik
Térnberg angdende deras anstéliningsvillkor, varvid det forutsattes att dverenskommelsen
skulle foreliggas Creades kommande, nya styrelse for godkdnnande sa snart som mojligt.

Villkoren for samtliga medarbetare godkéndes senare, den 7 juni 2012, av den nya “externa”
styrelse som valdes vid bolagsstimman den 20 april 2012, Stefan Charette deltog inte i
diskussion eller beslut om hans egna villkor och var da inte heller narvarande i rummet. |
Creades deldrsrapport for forsta halvéret 2012 anges féljande:

“ v styrelsen beslutad modell f6r r&rlig erséttning till ledande befattningshavare

Creades nya styrelse godkénde den 7 juni den ersittningsmodell f6r ledande befattningshavare som tidigare
antagits. Det beslutades ocksa att information skulle [dmnas till alla aktiedgare genom en beskrivning av
modellen i delarsrapporten.

Ledande befattningshavare i bolaget & verkstillande direktoren, tedande befattningshavare skall
erbjudas en marknadsmdssig totalkompensation som skall méjligedra att ritt person kan rekryteras och
behillas. Lonen skall beakta ansvarsomride och erfarenhet. Erséttningen skall bestd av fast kontant
ersittning, rorlig kontant ersittning och avgiftsbaserad tjanstepension.

Vid uppsagning fran bolagets sida skall ledande befattningshavare vara beréttigad till full [6n samt
atagande avseende tjinstepensionsférsdkring under tolv manader. Vid uppsigning fran den ledande
befattningshavarens sida skall motsvarande gélla under sex méanader.

Den rdrliga ersittningen &r inte semester- eller tjanstepensionsgrundande.

For att rérlig ersittning ska utgh skall totalavkastningen motsvara 7,5 % av koncernens substansvérde,
Den totala rorliga ersittningen till verkstéllande direktéren skall uppga till 6 % av den avkastning som
Sverstiger 7,5 % av totalavkastningen (troskelresultatet). En resultatbank for det resultat som ligger till
grund for berskning av rérlig ersittning skall tillimpas. Det innebir att den del av resultatet som ett visst ar
ligger dver ett faststélit tak for total réilig ersittning Gverfors till nista &r och okar nista ars
ersattningsgrundande resultat medan den del av resultatet som understiger troskelresultatet verfors och
belastar nista ars ersittningsgrundande resultat. For att en positiv resultatbank skall utbetalas skall
totalavkastningen ackumulerat &verstiga 7,5 % per ar. Vid utbetalning av rorlig ersittning skall den
verkstillande direktdren férvirva aktier i bolaget motsvarande minst 80 % av den rorliga ersittningen efter

skatt.”

Lagreglerna om &rliga stdmmobeslut om riktlinjer for ersittning for ledande befattningshavare
giller inte pa First North. Nagra sadana beslut har inte heller fattats utan aktualiseras forst
efter Creades planerade flytt till NASDAQ OMX Stockholms huvudmarknad, dvs. tidigast vid
arsstdmman 2013.

Ersittningsvillkoren for Stefan Charette, enligt vad som beskrivs ovan, motsvarar hans
ersattningsvillkor som verkstéllande direktdr i Investment AB Oresund med tva huvudsakliga
skillnader: (i) den rérliga ersittningen okades fran fyra till sex procent (pga. av att Creades &r
ett mindre bolag; detta gor ingen skillnad i nominell ersittning); och (ii) troskelkonstruktionen
andrades fran 110% av SIX Return Index till att foreskriva att rérlig erséttning kan utga endast




om totalavkastningen for Creades uppgér till minst 7,5% av substansvardet. Det férdes ocksa in
en bestimmelse om att den rorliga ersittningen skulle utfalla omedelbart vid ett
kontrolligarskifte. Aven vissa andra smérre modifikationer gjordes.

Fyra av Creades sju anstéllda, inklusive Stefan Charette och Erik Térnberg, har ratt till rorlig
ersittning. Villkoren for att rorlig erséttning ska utgd &r desamma fér samtliga dessa anstéllda
(dvs. att totalavkastningen méste uppga till minst 7,5%), men ersittningsbelopp och takbelopp
varierar med respektive persons anstéliningstid (i Investment AB Oresund och Creades) och

ansvar.
3. Nigra kommentarer

3.1 Punkt (a): Noonday-transaktionen

P4 de reglerade marknaderna forekommer swap-arrangemang hland de noterade bolagen
relativt frekvent. Bland bolag listade pa handelsplattformar &r dock, veterligen, motsvarande
arrangemang hittills ovanliga. Mot bakgrund hérav, och eftersom vanliga aterkdép av egna
aktier inte 4r tilldtna pa handelsplattformarna, hade Creades en underhandskonsultation med
Aktiemarknadsnamndens kansli innan swap-avtalen med bankerna tréffades i borjan av 2012.
Aktiemarknadsnimndens kansli meddelade att namnden inte tagit stallning till négon sadan
fraga tidigare, men uttryckte som sin spontana, oférbindande och icke-aberopbara uppfattning
att foreteelsen inte borde médta nagra omedelbara hinder, &tminstone sa linge de forvarv som
gdrs, i den man Creades alls har nagot inflytande déréver, sker med tillimpning av de méngd-
och kursbegrinsningar som géller for “riktiga” aterkdp enligt NASDAQ OMX Stockholms

emittentregelverk.

Det har varit Creades ambition att dess syntetiska aterkdp ska ske i enlighet med dessa
bestimmelser (vilket har varit bekant fér swap-bankerna i samband med dessas forvarv av
riktiga aktier i hedge-syfte). Savitt Creades kan bedéma har s& ocksa skett, Creades syntetiska
terkop motsvarar i allt vasentligt de syntetiska aterkdp som exempelvis Investment AB
Bresund genomfort under flera &r. Bl.a. har av lamplighetsskal genomgaende tilldmpats ett
tioprocentigt volymtak i stimmobemyndigandena.

3.2 Punkt (b): Den uppskjutna Q1-rapporten

For ett bolag listat pd First North, som &r en handelsplattform, galler inte det s.k. 30-
dagarshandelsforbudet i den s.k. anmilningsskyldighetslagen. Forutsatt att insiderinformation
inte foreligger far alltsa insiders i ett sddant bolag handla fritt i bolagets aktier utan hinder av
narhet till en kommande finansiell rapport. Tidpunkten fér den aktuella deldrsrapporten har
saledes for detta vidkommande saknat betydelse.

3.3 Punkt (c): Incitamentsprogrammet

Som beskrivits ovan var Stefan Charette och Erik Térnberg jéviga ifraga om sina egna
respektive anstallningsvillkor. Styrelsen beslét i stallet att neutralt bemyndiga (se ordalydelse
ovan) styrelsens ordférande (tillika, via bolag, Creades storsta aktiedgare) att forhandla
anstillningsvillkoren och triffa ¢verenskommelse dérom med Stefan Charette och Erik

Térnberg.

Den beskrivna ordningen for hantering av jévsaspekten i Creades styrelse bér anses vara
adekvat efter omstindigheterna. Den liknar den ordning som brukar tillimpas nar
méalbolagsstyrelsen i ett uppkdpserbjudande behover vidta vissa atgidrder men flera




styrelseledaméter har intressekonflikt (se t.ex. Nystrom m.fl., Takeover-reglerna, 2 uppl. 2011,
not 4 till punkten 11.18).

Vidare har 6verenskommelserna, sasom forutsattes ndr de tréffades, sedermera dven
godkints av Creades nya styrelse. Incitamentsarrangemanget har dessutom provats av
bolagsstimman i Creades i oktober 2012, varvid stéd befanns saknas for ett forslag om att

omfoérhandia villkoren.
3.4 Marknadsméissighet i Noonday-transaktionen och incitamentsprogrammet

Punkt (a): Noonday-transaktionen

Att forvirva en finansiell position till ett pris motsvarande borskursen, nar Creades-aktien
handlades med substansrabatt (cirka &tta procent), var enligt Creades synsdtt virdeskapande
for aktiesgarkollektivet, alldeles oavsett vem eller vilka som var bakomliggande aktiesdljare.
Marknadsmassigheten kan enligt Creades uppfattning inte sdttas i frga. Transaktionen var
enligt Creades synsétt bra - och lika bra - fér alla aktiedgare.

Punkt (c): Incitamentsprogrammet

Informationen om incitamentsarrangemangets  sakinnehdll &r redan kand for
marknaden/aktiedgarna. Har ska endast konstateras att arrangemanget har haft saval
Investment AB Oresunds som Ratos existerande program som forebilder och att Creades
arrangemang &r i linje med dessa referensprogram. Villkoren #r enligt Creades uppfattning

marknadsmassiga.

Stockholm i februari 2013

Creades AB (publ)




Bilaga 4
Informationsbrev fran Creades och Pan Capital




Till aktiedgarna i Creades

Stockholm den 19 februari 2013

Bésta aktiedgare!

Det har under en léngre tid varit val bekant att vi, som ar Creades tva storsta dgare med
sammanlagt mer &n 70 procent av aktierna, har haft vitt skilda meningar om Creades
strategiska inriktning. Det har inte varit bra for bolaget. Det var dérfor med tillfredsstallelse
som vi den 22 januari i ar kunde presentera vart gemensamma férslag om en delning av

Creades.

1 anslutning till diskussionerna om en delning av Creades har Pan Capital ocksa fdrsetts med
full information i de avseenden som avsags 1 det férslag om s.k. sérskild granskning som Pan
Capital framlade vid en bolagsstdmma i oktober 2012. Informationen finns sammanstalld i
ett bilagt dokument, som ocks3 finns tillgangligt pd www.creades.se,

Nir det galler vilka slutsatser som kan dras av utredningen anser Pan Capital att de fragor
som Pan Capital haft nu har forklarats pa ett tillfredsstéliande sétt. Pan Capital har darfor

inte funnit skal f5r ndgra anmérkningar.

En helt annan sak &r att vi p& det kommersiella planet fortfarande har olika uppfattningar om
fampligheten i det syntetiska Sterkspet av aktier motsvarande den tidigare aktiedgaren
Noondays aktieinnehav. Pan Capital menar aftt det syntetiska 8terkdpet gjordes vid en
tidpunkt d& substansrabatten inte var tilirdckligt hdg for att motivera ett sa stort syntetiskt
Sterkép, medan Biovestor och Creades menar att substansrabatten (cirka &tta procent) var
sddan att det syntetiska 8terkdpet var en gad och virdeskapande affér for alla aktiedgare.
Betriffande s@dana affdrsméssiga beddmningsfragor ar det dock naturligt att olika parter
kan ha skilda synsétt.

pan Capital har mot bakgrund av den information som Creades nu ldmnat funnit att de
syften som den sérskilda granskningen avsdgs fylla redan &r tillgodosedda och att det darfor
inte finns skl att I13ta genomfdra granskningen.

Att l8ta genomfdra granskningen skulle ta Creades resurser i ansprak och medftra
betydande kostnader till ingen nytta vare sig for Creades eller ndgon av Creades aktiedgare.
Arvodet till den advokat som utsetts till granskare ska enligt lag betalas av Creades och
skulle alltsS belasta Creades resultat. Det &r pengar som vi &r dvertygade om kan anvdndas

pa battre sétt.

Om du delar v&r uppfattning behdver du inte vidta ndgon dtgérd alls.
Med vénlig hélsning

Biovestor AB Pan Capital AB

Sven Hagstrémer Claes-Henrik Julander
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Till aktiedgarnai Creades AB Stockholm den 19 februari 2013

Biste aktiedgare,

Avbrytande av sérskild granskning

Pan Capital framstéllde vid den extra bolagsstdmman i Creades AB den 26 oktober 2012 ett
férslag om sérskild granskning. Forslaget bifélls eftersom det pa grund av Pan Capitals andel av
aktierna i Creades bitriddes av mer &n en tiondel av samtliga aktier i bolaget. Enligt forslaget
skulle sarskild uppmiérksamhet dgnas Creades syntetiska &terkdp av aktier den 3 april 2012
(den s.k. Noonday-transaktionen), styrelsens beslut att i samband med det syntetiska
aterkdpet skjuta upp avgivandet av en deldrsrapport samt styrelsens beslut att inféra ett
incitamentsprogram fér bolagsledningen Den 26 november 2012 beslutade lansstyrelsen att
utse mig till sdrskild granskare. Overklagandefristen fér ldnsstyrelsens beslut i6pte ut omkring
den 18 december 2012,

Sedan inledningen av januari 2013 har jag haft kontakter med foretradare for
huvudaktiedgarna Pan Capital och Biovestor. Huvudaktiesgarna har i dessa kontakter meddelat
sitt gemensamma onskemal att den sarskilda granskningen ska avbrytas. Som skal for
snskemalet har Pan Capital uppgivit att Pan Capital, i anslutning till dess kontakter med
Creades och Biovestor om den delning av bolaget som nyligen beslutats, forsetts med full
information fran Creades i de avseenden som angavs i forslaget till granskning. Jag har inte
tagit del av den information som lémnats Pan Capital, men jag har upplysts att informationen
har sammanfattats i en faktasammanstélining uppréttad av Creades. Sammanstédllningen dr
bifogad det brev fran Pan Capital och Biovestor som aterfinns i detta utskick,

Jag har inte verifierat sakuppgifterna i faktasammanstiliningen, men saknar skal att betvivla
deras riktighet. Jag har inte heller gjort nagon nirmare bedémning av uppgifterna ur ett
juridiskt perspektiv, men en oversiktlig genomgéng ger inte anledning att anta att nagra
visentliga brott mot tilldmpliga regelverk har forekommit vad avser de fragor som ska dgnas
sarskild uppmarksamhet i min granskning.

For att min granskning ska avbrytas krévs att samtliga aktiesgare medger detta. Om Du
motsitter Dig ett avbrytande av granskningen meddelar Du detta genom att fylla i bifogad
svarstalong och skicka den till Creades i det bifogade portofria svarskuvertet. Bolaget maste
motta Ditt eventuella svar senast den 15 mars 2013. Om Du liksom Pan Capital och Biovestor
anser att den sdrskilda granskningen ska avhrytas behdver Du daremot inte vidta nagon

&tgérd.

| syfte att inte férorsaka Creades onddig kostnad eller onddigtvis jansprakta dess resurser,
avser jag att avvakta utgéngen av svarsfristen innan jag eventuellt vidtar ytterligare atgarder
inom ramen for den sirskilda granskningen. Négra ytterligare granskningsatgdrder kommer
sjilvfallet inte ifréga om granskningen avbryts.

Med vénlig halsning

(U

Ola Lidstrom




Creades AB (publ)
Box 55900
112 16 STOCKHOLM

Jag motsitter mig ett avbrytande av den sérskilda granskningen i Creades.

Ort och datum:

Aktiedgarens namn:

Aktiedgarens person- eller organisationsnummer:

Underskrift:

Namnfértydligande:
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DI Trader Sidalavl

/7] Historik 10:24:15 (F
Datum Kdp Salj Senast Haégst Lagst Volym I
2012-04-30 128,60 130,00 128,50 130,00 128,50 3877
2012-04-27 128,00 129,00 128,00 129,00 128,00 2 448 fa
2012-04-26 126,50 129,50 129,50 131,50 125,00 1452
2012-04-25 128,50 130,00 130,00 130,50 127,00 12483 ™
2012-04-24 128,50 128,00 126,50 129,00 126,50 1470 1
2012-04-23 126,50 129,00 129,00 131,00 126,50 7911
2012-04-20 131,00 132,00 131,50 131,50 131,00 42547 ™
2012-04-19 130,50 131,00 131,00 135,00 131,00 15772 o
2012-04-18 132,00 133,50 133,50 133,50 132,00 33853 |
2012-0417 133,00 133,50 133,50 133,50 131,00 21223
2012-04-16 130,00 131,60 130,00 132,00 130,00 9278 a
2012-04-13 131,00 132,00 132,00 132,50 131,00 2128
2012-04-12 132,00 132,60 132,50 132,560 131,00 7267
2012-04-11 131,00 132,00 131,00 132,00 130,00 25925
2012-04-10 130,50 131,00 130,50 131,00 130,00 236 057
2012-04-05 130,50 131,50 131,60 133,00 131,50 6 843
2012-04-04 130,00 132,00 131,00 132,00 129,00 11 697
2012-04-03 131,50 132,50 132,50 133,00 130,00 1 334 632
2012-04-02 130,50 132,00 132,00 134,00 131,00 10717
2012-03-30 131,50 132,00 131,50 132,560 130,00 996
2012-03-29 131,00 132,00 132,00 134,00 131,00 14 040
2012-03-28 132,00 134,00 134,00 134,00 131,60 5807
2012-08-27 132,50 134,50 134,50 135,00 132,00 8128
2012-03-26 133,50 135,00 135,00 135,00 130,00 81616
2012-03-23 131,50 132,00 132,00 133,50 131,00 11227
2012-03-22 133,00 134,00 133,00 135,50 132,00 5969
2012-03-21 133,00 134,50 134,60 135,00 133,00 47 470
2012-03-20 133,00 133,50 133,50 135,00 132,50 6605
2012-03-19 133,00 134,00 134,00 135,00 133,00 13304
2012-03-16 134,50 135,00 135,00 135,00 131,00 8 560
2012-03-15 134,00 135,00 135,00 135,00 132,00 33794
2012-03-14 134,50 135,00 134,50 135,50 133,00 10416
2012-03-13 133,00 134,00 134,00 134,00 131,50 14 949
2012-03-12 131,50 132,50 132,50 133,00 131,00 251768
2012-03-09 132,00 132,50 132,50 133,00 130,00 307 719
2012-03-08 132,00 133,00 132,50 132,50 131,00 12 160
2012-03-07 130,50 132,50 132,00 132,00 129,00 244 862
2012-03-06 130,00 131,00 131,00 133,50 129,00 55029
2012-03-05 132,50 133,50 133,50 135,00 132,50 43 827
2012-03-02 133,00 133,50 133,50 134,00 133,50 132 366
2012-03-01 134,00 134,50 134,50 135,00 132,00 215838

http://trader.di.se/index.php/stock_history?insref=33 9381&startDate=2012-03-01&en... 2013 -05-28




