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BESLUT

Aktiemarknadsndmnden medger att Providence Education International AB, 556802-6438,
under de i framstéllningen angivna forutsattningarna, villkorar fullféljandet av det aktuella
erbjudandet av att en av malbolagsstyrelsen eller den del av styrelsen som uttalar sig om Er-
bjudandet lamnad rekommendation till aktieagarna att acceptera Erbjudandet, inte har aterkal-

lats eller andrats pa ett satt som motsvarar ett aterkallande.

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 16 april 2010 en framstéallning fran Gernandt &
Danielsson Advokatbyra KB pa uppdrag av Providence Education International AB.
Framstallningen ror tolkning av bestdmmelserna om fullféljandevillkor i punkterna I1.4

och I1.5 i Takeover-reglerna.
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FRAMSTALLNING
| framstéliningen anfors i huvudsak foljande.

Providence Education International AB, 556802-6438 (”Providence”), ar ett nyligen etablerat
bolag kontrollerat av fonden Providence Equity Partners VI International L.P. ("Fonden”),

som forvaltas av Providence Equity Partners L.L.C. ("Forvaltaren™).

Forvaltaren ar ett utlandskt onoterat bolag och en ledande forvaltare av fonder med inriktning
mot direktinvesteringar inom medie-, kommunikations-, informations-, och utbildningssekto-
rerna. Fonden dr ett limited partnership, vilket ndrmast motsvarar ett svenskt kommanditbo-
lag, med sate pa Caymandarna. Fonden forvaltas av Forvaltaren, som ar ett limited liability

company, vilket ndrmast motsvarar ett svenskt aktiebolag, med séte i Forenta staterna.

AcadeMedia AB ér ett svenskt aktiebolag noterat pa NASDAQ OMX Stockholm. AcadeMe-
dia ar Sveriges storsta privata utbildningsforetag med verksamhet inom de svenska forskole-,

grundskole-, gymnasieskole- och vuxenutbildningsmarknaderna.

Providence Overvéger att Iamna ett offentligt uppkopserbjudande till samtliga aktiedgare i

AcadeMedia avseende samtliga aktier i AcadeMedia ("Erbjudandet”).

Med anledning av onormala kursrorelser i AcadeMedia-aktien offentliggjorde AcadeMedia
den 6 april 2010 ett pressmeddelande om de pagaende diskussionerna rérande Erbjudandet.

Providence bekraftade genom pressmeddelande samma dag sitt intresse for AcadeMedia.

Fonden, som etablerades 2007 och omfattar kapitalataganden om USD 12 mdr, &r den storsta
sektorfokuserade private equity fonden i varlden. Fondens kommanditdelagare bestar bland
annat av pensionsfonder, icke-amerikanska stater, universitetsstiftelser och finansiella institu-

tioner.

Forvaltaren har aktivt investerat i Europa sedan 1996 och &r etablerad i Skandinavien genom
investeringar i bolag som den svenska kabel-TV-, bredbands- och telefonoperatéren Com

Hem och den danska teleoperatoren TDC.



Fonden och dess verksamhet regleras bland annat av ett bolagsavtal, ett sa kallat limited part-
nership agreement ("Bolagsavtalet™). Enligt Bolagsavtalet skall Fondens verksamhetsforemal
vara att bland annat genomfora investeringar i foretag inom vissa sektorer. Vidare foreligger
sarskilda begransningar for hur en investering far genomfaras av Fonden. En sadan restriktion
for Fonden i dess investeringsverksamhet &r att Fonden (med ett undantag, vilket inte &r till-
lampligt i forevarande fall) ar forhindrad att Gverta kontrollen 6ver ett noterat bolag om det
noterade bolagets styrelse motsétter sig investeringen (”Fondbestammelsen”).
Fondbestammelsen lyder:

“The Partnership shall not make an Investment in any issuer whose Securities are publicly
traded resulting in control of such issuer if, at the time of such Investment, the Investment is
opposed by the board of directors of such issuer, provided that the foregoing shall not apply to
an Investment in an issuer that is a debtor in a proceeding under Title 11 of the United States

Code or similar proceeding under non-U.S. law.”

Om Fonden bryter mot denna bestdmmelse i Bolagsavtalet medfor detta, enligt vad som har
bekraftats av Debevoise & Plimpton LLP vilken byra arbetar som legal radgivare till Fonden
och Forvaltaren, att investerarna kan krava Fonden pa skadestand. Dessutom tillkommer, ut-
over den namnda legala risken, ytterligare en vasentlig faktor namligen att en investering i
strid med Fondbestammelsen skulle kunna medféra en vasentligt negativt paverkan pa bade
Forvaltarens och Fondens anseende samt dven negativt paverka Forvaltarens mojlighet att i
framtiden attrahera investeringsmojligheter foér Fonden och att anskaffa kapital fér nya fonder.
Det kan noteras att Fonden, sedan den etablerades, inte har brutit mot nagra bestammelser i

Bolagsavtalet.

Mot bakgrund av Fondbestammelsen och enligt vad som anges nedan dnskar Providence upp-
stélla ett fullféljandevillkor som medger att Providence inte ar skyldigt att fullfélja Erbjudan-
det om styrelsen for AcadeMedia atertar sin rekommendation av Erbjudandet eller pa annat
satt motséatter sig Erbjudandet. Providence 6vervager darfor att foresla foljande villkor for
Erbjudandets fullféljande ("Fullféljandevillkoret™): "att styrelsens (eller den del av styrelsen
som uttalar sig om Erbjudandet) fér AcadeMedia rekommendation till aktiedgarna i Acade-
Media att acceptera Erbjudandet, inte har aterkallats eller styrelsen (eller den del av styrelsen
som uttalar sig om Erbjudandet) for AcadeMedia andrar sin rekommendation pa ett satt som



motsvarar ett aterkallande av rekommendationen”.

Enligt NASDAQ OMX Stockholms Takeover-regler & malbolagets styrelse skyldig att uttala
sig om ett offentligt uppkopserbjudande. Fonden maste darfor, for att inte bryta mot Fondbe-
stdimmelsen, forsakra sig om foljande for att Providence skall kunna genomfora Erbjudandet:
(i) att malbolagets styrelse rekommenderar aktiedgarna att acceptera Erbjudandet, och
(i)  att en sadan rekommendation kvarstar under hela erbjudandets loptid (och heller
inte dras tillbaka).

Fullféljandevillkoret ar darfor direkt avgdrande for om Providence skall kunna genomféra
Erbjudandet utan att dvertrada Fondbestammelsen. Enligt Bolagsavtalet ansvarar Forvaltaren
for att Fondens verksamhet bedrivs i enlighet med Bolagsavtalet. En dvertradelse av Fondbe-
stammelsen kan fa svara konsekvenser for bade Fonden och Forvaltaren. Det har darfor inte
varit nagot alternativ for Providence att genomféra Erbjudandet utan uppstéallande av Fullfol-

jandevillkoret.

Mot bakgrund av ovanstaende ar det salunda av vasentlig betydelse for Erbjudandets genom-
forande att Erbjudandet far aterkallas vid bristande uppfyllelse av Fullféljandevillkoret. |
sammanhanget kan noteras att fonder forvaltade av Forvaltaren, vilkas bolagsavtal innehaller
en bestammelse motsvarande Fondbestammelsen, vid genomférandet av andra offentliga
uppkaopserbjudanden — dock pa andra marknader an Sverige - har stallt upp ett motsvarande
villkor. Exempelvis uppstalldes fullféljandevillkor motsvarande Fullfoljandevillkoret i sam-
band med det offentliga uppkopserbjudandet av den danska teleoperatéren TDC A/S (2005),
respektive det filippinska telekombolaget eTelecare Global Solutions, Inc. (2008).

| framstélIningen till Aktiemarknadsndmnden hemstélls att n&mnden mot nu angivna bak-

grund uttalar huruvida Fullféljandevillkoret kan tillatas i nu aktuellt fall.

OVERVAGANDEN

I 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 sddana erbjudanden. Det innebér att den som vill lamna ett
offentligt uppkopserbjudande avseende ett bolag med aktier noterade pa Stockholmshdorsen

maste folja borsens "Takeover-regler”.

Av punkten 11.4 forsta stycket Takeover-reglerna framgar att en budgivare, som utgangs-
punkt, far stalla upp villkor for fullféljande av ett Iamnat uppkopserbjudande. Ett sddant

villkor maste enligt andra stycket vara utformat sa att det objektivt kan faststallas om det
har uppfyllts eller inte och far inte vara utformat sa att budgivaren sjalv har ett avgorande

inflytande 6ver dess uppfyllande.

Av punkten 11.5 framgar att budgivaren med vissa angivna undantag far aterkalla ett erbju-
dande med hanvisning till ett uppstéllt fullféljandevillkor endast om den bristande uppfyllel-
sen av villkoret ar av vasentlig betydelse for budgivarens forvarv av malbolaget. | AMN
2005:36 uttalade namnden att ett fullféljandevillkor vars uppfyllelse inte kan vara av vasentlig
betydelse for budgivarens forvarv av malbolaget, och darmed inte kan laggas till grund for en
aterkallelse av erbjudandet enligt punkten 11.5, inte heller bor uppstéllas i ett erbjudande efter-

som det kan skapa oklarhet for marknaden.

| det nu aktuella fallet vill budgivaren uppstélla ett fullfoljandevillkor av innebord att budgi-
varen inte ar skyldig att fullfélja erbjudandet om en av malbolagsstyrelsen (eller den del av
styrelsen som uttalar sig om Erbjudandet) lamnad rekommendation till aktiedgarna i Acade-
Media att acceptera Erbjudandet, har aterkallats eller styrelsen (eller den del av styrelsen som
uttalar sig om Erbjudandet) andrar sin rekommendation pa ett sétt som motsvarar ett aterkal-

lande av rekommendationen.

Enligt namndens mening svarar ett sadant villkor, savitt avser att styrelsen eller den del av
styrelsen som uttalar sig om Erbjudandet inte har aterkallat en tidigare positiv rekommenda-
tion, mot det i punkten 11.4 uppstallda kravet pa att vara utformat s att det objektivt kan fast-
stallas om villkoret har uppfyllts eller inte. Detta far anses gélla dven den del av villkoret som
talar om att styrelsen eller den del av styrelsen som uttalar sig om Erbjudandet ”andrar sin

rekommendation pa ett sdtt som motsvarar ett aterkallande av rekommendationen”.



Vad darefter véasentlighetskravet uttalas visserligen i kommentaren till bestdmmelsen att ett
fullfoljandevillkor av innebdrd att malbolagets styrelse rekommenderar aktiedgarna att accep-
tera erbjudandet normalt inte &r att anse som varande av vasentlig betydelse for forvérvet av
bolaget och att detsamma galler ett villkor av innebord att malbolagets styrelse inte drar till-
baka en ldmnad positiv rekommendation. Kommentaren ska ses i ljuset bl.a. av att erbjudan-
det ar riktat till malbolagets aktiedgare och att styrelsens rekommendation ofta bara &r en av
flera faktorer som paverkar aktieagarnas stallningstagande. | det nu aktuella fallet forhaller det
sig emellertid enligt framstéllningen sa att Providence Equity Partners VI International L.P.,
som ar den verkliga budgivaren, skulle kunna adra sig ett skadestandsansvar om erbjudandet
fullfoljdes trots att en av malbolagsstyrelsen eller den del av styrelsen som uttalar sig om Er-
bjudandet lamnad rekommendation till aktieagarna att acceptera Erbjudandet, har aterkallats
eller andrats pa ett satt som motsvarar ett aterkallande. Vasentlighetskravet maste under de
omstandigheterna redan pa férhand anses vara uppfylit.

Enligt Aktiemarknadsnamndens mening ar det mot bakgrund av vad ovan sagts, i detta speci-
ella fall, tillatet att villkora det aktuella erbjudandet av att en av malbolagsstyrelsen eller den
del av styrelsen som uttalar sig om Erbjudandet Idamnad rekommendation till aktiedgarna att
acceptera Erbjudandet, inte har aterkallats eller andrats pa ett sétt som motsvarar ett aterkal-

lande.

I behandlingen av detta arende har deltagit ledamoterna Johan Munck (ordférande), Ulf As-
penberg, Peter Baarnhielm, Johan Flodstrdm och Jan Persson.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Johan Munck
Rolf Skog



