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BESLUT

Aktiemarknadsnamnden lamnar Aurora Investment Ltd tillstand att, under de i framstallning-
en angivna forutsattningarna, undanta aktiedgare i FOrenta staterna fran ett planerat partiellt
uppkopserbjudandet avseende aktier i Anoto Group AB.

[Detta uttalande galler en planerad atgard som inte &r allmant kand. Enligt 26 § tredje
stycket forsta meningen i stadgarna for Foreningen for god sed pa vardepappersmarkna-
den far ett sadant uttalande inte offentliggdras av Aktiemarknadsnamnden forran atgéar-
den vidtagits, gjorts allmant kand av den som planerat atgarden eller pa annat séatt blivit

allmént kand. Uttalandet ska darfor tills vidare inte offentliggoras.]

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 3 mars 2010 en framstallning fran Linklaters
Advokatbyra AB pa uppdrag av Aurora Investment Ltd. Framstallningen ror dispens for
en budgivare att i ett offentligt uppkdpserbjudande utesluta aktiedgare i viss jurisdiktion

fran erbjudandet.

FRAMSTALLNING
| framstéliningen anférs i huvudsak foljande.

Aurora Investment Ltd ("Aurora”) 6vervéger att lamna ett partiellt offentligt kontanterbju-
dande till aktiedgarna i Anoto Group AB (“Anoto” eller “Bolaget™) att dverlata upp till 20,0
procent av aktierna i Anoto till Aurora (”Erbjudandet”). Aktierna i Anoto &r upptagna till han-
del pA NASDAQ OMX Stockholm. | Bolaget finns endast ett aktieslag. Aurora &r ett nyligen
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inkorporerat bolag som bildats enbart i syfte att férvérva aktier i Anoto. Aurora &r helagt av
KDB-TStone Private Equity Fund, en sydkoreansk private equity fond som foretrads av tva
general partners, Korea Development Bank, en statligt &gd koreansk bank, och TStone, ett
sydkoreanskt private equity bolag. Infor Erbjudandet har uppkommit fraga om mojligheten
att, i enlighet med vedertagen praxis, utesluta aktieagare med hemvist i Forenta staterna fran
Erbjudandet.

Den senaste information om dgarstrukturen i Anoto som publicerats pa Anotos webbplats vi-
sar aktieagandet per den 31 december 2009. Enlig den informationen aterfinns Michael
Mathile bland Bolagets tio storsta &gare med ett innehav om 10,0 procent av samtliga aktier. |
Finansinspektionens insynsregister ar Michael Mathile upptagen som insynsperson i Anoto i
egenskap av storre innehavare. Det ar noterat att aktierna innehas genom ett amerikanskt bo-
lag bendmnt Doubleday Acquisitions 111 LLC ("Doubleday”). Foretradare for Doubleday har
bekréftat att Michael Mathile &r styrelseordférande for Doubleday och “beneficial owner”
med avseende pa aktierna i Anoto samt att Doubleday forvarvat aktierna i Anoto genom

Northern Trust Company, som ar angiven som aktiedgare i Bolagets aktiebok.

Foretrddarna for Doubleday har forklarat att Doubleday inte &r intresserat av att delta i Erbju-

dandet och att Doubleday inte kommer att Iamna in nagra aktier i Erbjudandet.

Enligt uppgift fran Euroclear hade Anoto den 29 januari 2010 totalt 8.086 aktiedgare. Av des-
sa hade 37 aktiedgare , med ett sammanlagt innehav om 11,53 procent av aktierna i Anoto,
hemvist i Férenta staterna. Bortsett fran Doubledays innehav var alltsd1,53 procent av aktier-

na i Bolaget hanforliga till amerikanska aktie&gare.

Av de 36 amerikanska aktieagarna (bortraknat Doubleday) uppges samtliga utom tva vara
forvaltarregistrerade. Det finns saledes inte nagot som tyder pa att aktiedgandet i Forenta sta-
terna, bortsett fran Doubledays innehav, i ndgon stérre omfattning skulle vara spritt utanfor

kretsen av institutionella investerare.



Institutionella aktiedgare i Forenta staterna &r vana vid att europeiska erbjudanden inte omfat-
tar aktieagare med hemvist i Forenta staterna och har ofta rutiner for att kunna hantera sadana
erbjudanden. Det ar dven mojligt for aktiedgare med hemvist i Forenta staterna att fa del i det
ekonomiska innehallet i ett erbjudande genom att sélja sina aktier dver borsen till en kurs som

da regelmassigt har anpassat sig till budnivan.

Om Erbjudandet dven skulle riktas till aktiedgare i FOrenta staterna skulle det medfora kost-
nader for juridiskt ombud i Forenta staterna. Bolaget skulle i sa fall ocksa fa kostnader for att
faststélla vad som galler om ett bud riktas till aktiedgare med hemvist i Forenta staterna och
for att anpassa erbjudandedokumentationen till lokala amerikanska regler. Om budet skulle
riktas till aktiedgare i Forenta staterna skulle genomférandet av Erbjudandet dessutom forse-

nas..

| framstallningen till Aktiemarknadsndmnden hemstélls att ndmnden mot nu angivna bak-
grund beviljar Aurora tillstand att undanta Anotos aktieagare i Forenta staterna fran att omfat-

tas av Erbjudandet.

OVERVAGANDEN

| lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns be-
stammelser om offentliga uppkopserbjudanden avseende aktier. Enligt 2 kap. 1 § LUA far ett
offentligt uppkopserbjudande 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 borsen har faststallt for sadana erbjudanden. Det innebér att den som vill lamna ett
offentligt uppkopserbjudande avseende ett bolag med aktier noterade pa Stockholmsborsen

maste folja borsens “Takeover-regler”.

Det ar vanligt att utlandska rattssubjekt dger aktier i svenska bolag. Om det riktas ett of-
fentligt uppkopserbjudande till aktiedgarna i ett svenskt bolag med utldndska aktiedgare,
maste budgivaren folja de svenska reglerna men dessutom ta hansyn till reglerna i det land
eller de lander dar de utlandska aktiedgarna har sin 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 budgiva-
ren da, med stod av punkten 1.2, kan hemstalla om Aktiemarknadsnamndens tolkning av
reglerna och, vid behov dérav, dispens fran skyldigheten att rikta erbjudandet till aktieadga-
re i alla lander och fran skyldigheten att tillampa de svenska reglerna fullt ut i alla avseen-
den. | 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 lamnande, antalet aktier som innehas av aktiedagare i ett
salunda berort land kan antas representera endast en obetydlig andel av totalantalet aktier i
bolaget (hogst tre procent), aktierna i fraga inte ar noterade pa nagon marknadsplats i lan-

det och inte nagra andra omstandigheter med tillracklig styrka talar for en annan ordning.

| det nu aktuella fallet vill Aurora, av tids- och kostnadsskal, exkludera aktie&gare i FOrenta
staterna fran ett planerat partiellt uppkopserbjudande avseende aktier i Anoto. Enligt fram-
stallningen ar 11,53 procent av aktierna i Anoto hanforliga till amerikanska agare. Det ar en sa
hdg andel att det, enligt den ordning som beskrivits ovan, kravs dispens for att Aurora ska
kunna exkludera aktieagarna i FOrenta staterna fran uppkopserbjudandet.

Anotos aktier dr inte noterade pa nagon amerikansk marknadsplats. Det foreligger inte nagra
andra omsténdigheter an att drygt 11 procent av aktierna i Anoto har dgare med hemvist i

USA, som talar emot att dispens beviljas.

Med hansyn framfor allt till att 10 procentenheter av de aktier som innehas av amerikanska
agare ar hanforliga till en dgare och att denne forklarat sig inte vara intresserad av att delta i
erbjudandet, foreligger enligt Aktiemarknadsndmndens mening forutsattningar for att bevilja
Aurora dispens fran skyldigheten att rikta erbjudandet till aktiedgare i Férenta staterna.

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

marknaden behandlats av namndens ordférande.
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