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Detta uttalande ar, savitt avser dispens fran 3 kap. 1 § lagen (2006:451) om offentliga upp-
kopserbjudanden pa aktiemarknaden, meddelat av Aktiemarknadsnamnden med stod av dele-
gation fran Finansinspektionen (se FFFS 2007:17). Uttalandet ersatter Aktiemarknadsnamn-
dens uttalande 2015:36. Uttalandet offentliggjordes 2015-12-29.

BESLUT

Aktiemarknadsndmnden medger, under de i framstallningen angivna forutsattningarna, EQT
VI dispens fran skyldigheten att rikta uppkopserbjudandet avseende aktier i IFS till aktiea-
gare med hemvist i Australien, Hong Kong, Japan, Kanada, Nya Zeeland, Sydafrika och For-

enta staterna.

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 27 december 2015 en framstéllning fran Hannes
Snellman Advokathyra pa uppdrag av EQT VII ("EQT™). Framstéllningen ror dispens for att
undanta vissa utlandska aktieagare fran ett pa grund av budplikt lamnat offentligt uppkopser-
bjudande.

FRAMSTALLNINGEN
I framstallningen anfors i huvudsak féljande.

EQT har pa grund av budplikt enligt 3 kap. 1 § lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbju-

danden pa aktiemarknaden (LUA) lamnat ett offentligt uppkopserbjudande avseende samtliga
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aktier i aktiemarknadsbolaget Industrial and Financial Systems, IFS Aktiebolag (”IFS”). EQT
har undantagit aktiedgare i Australien, Hong Kong, Japan, Kanada, Nya Zeeland, Sydafrika

och Forenta staterna fran erbjudandet av skéal som narmare utvecklas nedan.

EQT har, i den due diligence-undersokning av IFS som pabdrjades fore erbjudandets offent-
liggorande, fatt ta del av en sammanstallning 6ver utlandska aktiedgare i bolaget per den 30
oktober 2015. Av dessa uppgifter framgar att aktiedgandet i Australien, Hong Kong, Kanada,
Nya Zeeland och Sydafrika ar obetydligt. Sammantaget uppgar innehavet i dessa lander ge-
mensamt till mindre &n 0,1 procent av det totala antalet aktier och rdster i bolaget. IFS-aktien
ar inte heller noterad pa nagon marknadsplats i nagot av ovan namnda lander. | enlighet med
vedertagen praxis, som dven kommit till uttryck i gallande takeover-regler, har EQT déarfor

inte riktat erbjudandet till aktie&gare i dessa lander.

EQT har inte heller riktat Erbjudandet till aktiedgare bosatta i Forenta staterna eller Japan.
Enligt de uppgifter per den 30 oktober 2015 som gjorts tillgangliga for EQT innehar aktie&-
gare i FOrenta staterna cirka 4,4 procent av kapitalet och 3,3 procent av résterna i bolaget,
fordelat pa 56 aktieagare. | Japan ar motsvarande andelar cirka 3,2 procent av kapitalet och

5,3 procent av rosterna och dar innehas samtliga aktier av en aktieégare.

| Forenta staterna ar det forvaltare som &r registrerade &gare till de storsta posterna. Ntc
Various Fiduciary Capital, State Street Bk-West Client, DFA Fonder (Forenta staterna), JPM
Chase och SSB Client Omnibus Ac dr de fem storsta dgarna i Forenta staterna. De innehar
tillsammans cirka 1,9 procent av kapitalet och 1,3 procent av rdsterna i IFS.

| Japan finns det enligt de uppgifter per den 30 oktober 2015 som gjorts tillgangliga for EQT
endast en aktiedgare, NEC Corporation. NEC Corporation ar en japansk multinationell kon-

cern som tillnandahaller produkter och tjanster inom IT.

IFS-aktien &r inte noterad i vare sig FOrenta staterna eller Japan.

Av informationen som gjorts tillgdnglig for EQT forefaller det som om antalet aktiedgare
aven i Forenta staterna ar begransat och det finns inte ndgot som tyder pa att aktiedgandet i
nagon stérre omfattning skulle vara spritt utanfor kretsen av institutionella investerare eller

multinationella koncerner. Institutionella dgare i FOrenta staterna &r vana vid att erbjudanden



fran EES-lander inte omfattar aktiedgare med hemvist i Forenta staterna och har rutiner for att
kunna hantera sadana erbjudanden. Det &r vanligt att institutionella dgare baserade i Forenta
staterna genom dotterbolag eller ombud baserade inom EU kan acceptera dven erbjudanden
som exkluderar Forenta staterna. EQT forutsatter att &ven den japanska &garen NEC Corporat-

ion har rutiner for att kunna hantera en situation som den forevarande.

Det ar vidare mojligt for aktiedgare baserade i Forenta staterna och Japan att fa del av det
ekonomiska innehallet i ett erbjudande genom att sélja aktier 6ver borsen, da borskursen re-
gelmassigt anpassar sig till budnivan. Aktieagare i dessa lander paverkas darmed i praktiken

inte negativt av att erbjudandet inte omfattar FGrenta staterna och Japan.

Om erbjudandet skulle riktas &ven till aktiedgare i Forenta staterna och Japan skulle det med-
fora betydande kostnader for juridiska ombud i Forenta staterna och Japan for att faststélla
vad som géller om ett bud riktas till aktiedgare med hemvist i Forenta staterna respektive Ja-
pan, for anpassning av erbjudandehandlingen till lokala amerikanska respektive japanska reg-
ler samt for registrering, publicering och kungorelse i Forenta staterna och Japan. Tidplanen
for erbjudandet skulle dven kunna komma att paverkas, dven om det i dagslaget &r oklart i
vilken omfattning. Vidare skulle det innebdra en 6kad legal riskexponering att lata ameri-
kanska och japanska aktiedgare omfattas av erbjudandet.

Mot bakgrund av ovanstaende hemstalls i framstallningen att Aktiemarknadsnamnden beviljar

EQT tillstand att undanta &gare i ovan namnda jurisdiktioner fran uppkdpserbjudandet.

OVERVAGANDEN

| lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns det
bestammelser om offentliga uppkopserbjudanden avseende aktier. Ett offentligt uppkopser-
bjudande far lamnas endast av den som gentemot den bors som driver den reglerade marknad
dar malbolagets aktier ar upptagna till handel har atagit sig att bl.a. folja de regler som bérsen
har faststéllt for sadana erbjudanden (2 kap. 1 8 LUA). Det innebér att den som vill lamna ett
offentligt uppkopserbjudande avseende ett bolag med aktier noterade pa Nasdaq Stockholm
maste folja borsens takeover-regler. Det ankommer pa Aktiemarknadsnamnden att tolka och
prova fragor om dispens fran dessa regler (punkten 1.2).



Det &r vanligt att utlandska rattssubjekt dger aktier i svenska bolag. Om det riktas ett of-
fentligt uppkopserbjudande till aktiedgarna i ett svenskt bolag med utlandska aktie&gare,
maste budgivaren folja de svenska reglerna men dessutom ta hansyn till reglerna i det land
eller de lander dar de utlandska aktiedgarna har sitt hemvist. Att utforma ett erbjudande sa
att det uppfyller kraven i samtliga berérda lander kan vara mycket tidsédande och kost-
nadskravande. Av kommentaren till punkten 1.1 i takeover-reglerna framgar att budgivaren
da, med stod av punkten 1.2, kan hemstalla om Aktiemarknadsnamndens tolkning av reg-
lerna och, vid behov darav, dispens fran skyldigheten att rikta erbjudandet till aktieagare i
alla lander och fran skyldigheten att tillampa de svenska reglerna fullt ut i alla avseenden. |
kommentaren sags vidare att i enlighet med vedertagen praxis behover, savitt avser
aktieagare i lander utanfor Europeiska ekonomiska samarbetsomradet, dispens inte sokas
om, i anslutning till erbjudandets Idamnande, antalet aktier som innehas av aktiedgare i ett
salunda berort land kan antas representera endast en obetydlig andel av det totala antalet
aktier i bolaget (hogst tre procent), aktierna i fraga inte ar noterade pa nagon marknadsplats
i landet och inte nagra andra omstandigheter med tillracklig styrka talar for en annan ord-

ning.

Kommentaren till punkten 1.1 i takeover-reglerna tar sikte pa frivilligt lamnade uppkopserbju-
danden. Av 3 kap. 1 8 LUA framgar att ett uppkopserbjudande som lamnas pa grund av
budplikt maste avse resterande aktier i bolaget. Bestammelsen gar tillbaka pa artikel 5.1 i
EG:s Takeover-direktiv enligt vilken ett sadant erbjudande ska riktas till alla aktiedgare och

omfatta hela deras innehav.

Reglerna om budplikt lamnar, till skillnad fran vad som ar fallet ifraga om reglerna om
frivilliga erbjudanden, inte nagot utrymme for budgivaren att utan dispens utesluta aktie-
dgare i vissa jurisdiktioner fran erbjudandet, oberoende av huruvida dessa jurisdiktioner &r
inom eller utanfor EES. En sadan dispens kan vidare bara komma ifraga savitt avser ak-
tiedgare med hemvist i lander utanfor EES. Som ndmnden tidigare konstaterat bor dock, i
linje med den praxis som galler i fraga om frivilliga erbjudanden, dispens normalt beviljas
om antalet aktier som innehas av aktieagare i ett salunda berort land kan antas representera
endast en obetydlig andel av totalantalet aktier i bolaget, aktierna i fraga inte ar noterade pa
nagon marknadsplats i landet och inte nagra andra omstandigheter med tillracklig styrka
talar for en annan ordning (se bl.a. AMN 2012:15).



| det nu aktuella fallet har EQT, pa i framstéllningen anforda skal, exkluderat aktieagare i dels
Australien, Hong Kong, Kanada, Nya Zeeland och Sydafrika, dels Forenta staterna och Japan

fran ett uppkdpserbjudande avseende samtliga aktier i IFS.

Enligt framstdliningen innehar aktiedgare i de forstndmnda jurisdiktionerna sammantaget
mindre &n 0,1 procent av det totala antalet aktier och roster i IFS och IFS-aktien &r inte heller
noterad pa nagon marknadsplats i nagot av ovan namnda ldnder. Darmed foreligger enligt
Aktiemarknadsnamndens mening forutsattningar for att bevilja EQT dispens fran skyldighet-

en att rikta erbjudandet till &gare i dessa jurisdiktioner.

Aktiedgare i Forenta staterna innehade per den 30 oktober 2015 aktier motsvarande cirka 4,4
procent och en aktiedgare i Japan aktier motsvarande cirka 3,2 procent av aktierna i IFS. Det
ar nagot mer an det i kommentaren angivna riktmarket 3 procent. Till bilden hér emellertid,
savitt avser agandet i Forenta staterna att narmare 2 procent ar hanforligt till fem stora in-
stitutionella &gare och att det &ven i 6vrigt i stor utstrackning torde handla om institutionellt
dgande samt att det japanska &gandet ar hanforligt till en enda &gare, som dessutom &r ett stort
foretag. Med hansyn hartill samt vad som anfors i framstallningen om amerikanska &gares
mojligheter att &nda hantera erbjudandet och att undvika att paverkas negativt av uppkopser-
bjudandets utformning i aktuellt hdnseende, foreligger emellertid enligt Aktiemarknadsndmn-
dens mening forutsattningar for att bevilja EQT dispens fran skyldigheten att rikta erbjudan-

det till 4gare i Forenta staterna och Japan.

Av framstallningen framgar inte nagra sarskilda omstandigheter som talar emot att dispens

beviljas.

Detta drende har med stod av 21 § stadgarna for Foreningen for god sed pa vardepap-

persmarknaden behandlats av ndmndens vice ordférande.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar
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