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BESLUT

Aktiemarknadsnamnden lamnar EQT V tillstand att, under de i framstallningen angivna forut-
sattningarna, undanta aktiedgare i Forenta staterna och Schweiz fran ett planerat uppkopser-

bjudande avseende aktier i AcadeMedia AB.

[Detta uttalande galler en planerad atgéard som inte ar 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 satt blivit
allmént kand. Uttalandet ska darfor tills vidare inte offentliggoras.]

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 20 april 2010 en framstéllning fran Hannes
Snellman Advokatbyra AB pa uppdrag av EQT V ("EQT”). Framstallningen ror dispens
for en budgivare att i ett offentligt uppkopserbjudande utesluta aktiedgare i vissa jurisdik-
tioner fran erbjudandet.

FRAMSTALLNING
| framstéllningen anfors i huvudsak foljande.

EQT oOvervéger att lamna ett offentligt uppkopserbjudande avseende samtliga aktier i Acade-
Media AB (”AcadeMedia”) till aktiedgarna i AcadeMedia (”Erbjudandet”). For ordningens
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skull noteras att nagot beslut om att lamna Erbjudandet inte har fattats av EQT. EQT &verva-
ger att undanta aktiedgare i Australien, Japan, Kanada, Nya Zeeland, Schweiz, Sydafrika och

Forenta staterna fran Erbjudandet av skal som narmare utvecklas nedan.

| AcadeMedias arsredovisning for 2009 namns ingenting om andelen utlandska aktiedgare i
bolaget eller i vilka lander utanfér Sverige aktiedgare i bolaget ar bosatta. EQT har, som en
del av den due diligence underskning av AcadeMedia som pabodrjats, dock fatt ta del av en
sammanstallning dver utlandska aktiedgare i bolaget per den 29 januari 2010. Av dessa upp-
gifter framgar att aktiedgandet i Australien, Japan, Kanada, Nya Zeeland respektive Sydafrika
ar obetydligt. Sammantaget uppgar innehavet i dessa lander gemensamt till endast cirka 0,013
procent av det totala antalet aktier och roster i bolaget. AcadeMedia-aktien &r inte heller note-
rad pa ndgon marknadsplats i ndgon av ovan namnda lander. | enlighet med vedertagen praxis,
som &ven kommit till uttryck i géllande takeover-regler, anser EQT darfor att det ar sjalvklart
att aktieagare i dessa lander kan exkluderas fran Erbjudandet och dispens sokes darfor inte

avseende dessa lander.

Utover ovan namnda lander dvervager EQT att inte heller rikta Erbjudandet till aktiedgare
bosatta i FOrenta staterna eller Schweiz. Enligt de uppgifter som gjorts tillgangliga for EQT
innehar aktiedgare i FOrenta staterna cirka 2,99 procent av roster och kapital i bolaget, fordelat
pa drygt 30 aktiedgare. | Schweiz ar motsvarande siffra 4,55 procent av roster och kapital for-

delat pa cirka 20 aktieagare.

| saval Schweiz som Forenta staterna &r det forvaltare som ar registrerade agare till de storsta
posterna. Morgan Stanley; Bear, Sterns & Co och Mellon AAM Omnibus &r tre av de fyra
storsta &garna i Forenta staterna. Enskilt storst &r pensionsfonden SSB CL Omnibus AC med
1,19 procent av rosterna och kapitalet i AcadeMedia. Den i sarklass storste agaren i Schweiz
ar forvaltaren Six SIS AG som innehar 4,21 procent av det totala antalet roster och kapital i
AcadeMedia. Eftersom ovan ndmnda aktie&gare endast &r forvaltare och inte &gare till aktier-
na ger dock denna information begransad véagledning vad avser den bakomliggande dgarstruk-

turen.

Om Erbjudandet skulle riktas dven till aktiedgare i FOrenta staterna och Schweiz skulle det
medfora kostnader for juridiska ombud i Forenta staterna och Schweiz for att faststélla vad
som géller om ett bud riktas till aktiedgare med hemvist i Forenta staterna respektive Schweiz,

for anpassning av erbjudandehandlingen till lokala amerikanska respektive schweiziska regler



samt for registrering, publicering och kungorelse i Forenta staterna och Schweiz. Tidplanen
for Erbjudandet skulle d&ven kunna komma att paverkas, dven om det i dagslaget ar oklart i
vilken omfattning. Vidare skulle det innebara en 6kad legal riskexponering att lata amerikans-
ka och schweiziska aktiedgare omfattas av erbjudandet.

AcadeMedia-aktien &r vidare inte noterad i vare sig Forenta staterna eller Schweiz.

Av informationen som gjorts tillganglig for EQT forefaller det som om antalet aktiedgare i
saval Forenta staterna som Schweiz dr begransat och det finns inte nagot som tyder pa att ak-
tiedgandet i nagon storre omfattning skulle vara spritt utanfor kretsen av institutionella inve-
sterare. Institutionella dgare i savél Forenta staterna som Schweiz ar vana vid att erbjudanden
fran EES-lander inte omfattar aktiedgare med hemvist i Forenta staterna eller Schweiz och har
rutiner for att kunna hantera sadana erbjudanden. Det ar vanligt att institutionella dgare base-
rade i framforallt Forenta staterna genom dotterbolag eller ombud baserade inom EU kan ac-

ceptera &ven erbjudanden som exkluderar Forenta staterna.

Det &r aven mojligt for aktiedgare baserade i Forenta staterna eller Schweiz att fa del av det
ekonomiska innehallet i ett erbjudande genom att salja aktier ver borsen, borskursen anpas-
sar sig regelmassigt till budnivan. Aktiedgare i Forenta staterna och Schweiz paverkas darmed
i praktiken inte negativt av att ett erbjudande inte omfattar FOrenta staterna och Schweiz.

| framstélIningen till Aktiemarknadsndmnden hemstélls att ndmnden mot nu angivna bak-
grund beviljar EQT tillstdnd att undanta AcadeMedias aktieagare i Forenta staterna och

Schweiz fran att omfattas av ett eventuellt uppkopserbjudande.

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 sadana erbjudanden. Det innebar att den som vill lamna ett
offentligt uppkopserbjudande avseende ett bolag med aktier noterade pa NASDAQ OMX

Stockholm maste félja borsens "Takeover-regler”.



Det ar vanligt att utlandska rattssubjekt &ger aktier i svenska bolag. Om det riktas ett of-
fentligt uppkopserbjudande till aktiedgarna i ett svenskt bolag med utlandska 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 ldmnande, antalet aktier som innehas av aktiedgare 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 ndgra andra omstandigheter med tillracklig styrka talar for en annan ordning.

I det nu aktuella fallet vill EQT, av bl.a. tids- och kostnadsskal, exkludera aktiedgare i Forenta
staterna och Schweiz fran ett planerat uppkopserbjudande avseende aktier i AcadeMedia. En-
ligt framstéllningen &r 2,99 procent av aktierna i AcadeMedia hanférliga till amerikanska dga-

re och 4,55 procent till &gare i Schweiz.

Nér det galler antalet aktier som innehas av aktiedgare i Forenta staterna representerar dessa
endast en forhallandevis obetydlig andel av det totala antalet aktier i bolaget, aktierna ar inte
noterade pa nagon marknadsplats dér och det finns inte heller, savitt framgar av framstall-

ningen, nagra sérskilda omstandigheter som talar emot att dispens beviljas.

Den andel av aktierna som innehas av dgare i Schweiz ar enligt ndmndens mening visserligen
nagot storre &n vad som kan betecknas som en obetydlig andel av det totala antalet aktier i
bolaget. Enligt uppgift i framstéliningen forefaller det emellertid som om antalet aktie&gare i
Schweiz ar begransat och att 4gandet inte i ndgon storre omfattning ar spritt utanfor kretsen av
institutionella investerare. Med hansyn till vad som anfors i framstallningen om sadana inve-
sterares mojligheter att &nda hantera erbjudandet och att undvika att paverkas negativt av att
exkluderas fran uppkopserbjudanden foreligger enligt Aktiemarknadsnamndens mening aven



forutsattningar for att bevilja EQT dispens fran skyldigheten att rikta erbjudandet till aktie-

agare i Schweiz.

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

marknaden behandlats av ndmndens ordférande.
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