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BESLUT

Providence har i de hdnseenden som aktualiseras i Bures framstéllning till Aktiemarknads-
namnden inte agerat i strid med Takeover-reglerna eller i 6vrigt i strid med god sed pa aktie-

marknaden.

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 31 maj 2010 en framstéllning fran Linklaters
Advokatbyra AB pa uppdrag av Bure Equity AB. Framstallningen ror god sed pa aktie-
marknaden vid hojning av vederlaget i ett offentligt uppkopserbjudande pa aktiemarkna-

den i en situation da tva konkurrerande erbjudanden féreligger.

FRAMSTALLNING
| framstéliningen anfors i huvudsak foljande.

Den 22 april 2010 offentliggjorde Providence Education International AB (“Providence”) ett
rekommenderat kontanterbjudande om 170 kronor per aktie i AcadeMedia AB (publ) (”Aca-
deMedia”) ("Providence-erbjudandet™). Providence-erbjudandet ar bl.a. villkorat av att styrel-
sen (eller den del av styrelsen som uttalar sig om Providence-erbjudandet) for AcadeMedia
rekommenderar aktiedgarna i AcadeMedia att acceptera Providence-erbjudandet och att en
sadan rekommendation inte har aterkallats eller att styrelsen (eller den del av styrelsen som
uttalar sig om Providence-erbjudandet) for AcadeMedia dndrar sin rekommendation pa ett satt

som motsvarar ett aterkallande av rekommendationen.
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Enligt en bestammelse i bolagsavtalet for den fond som kontrollerar Providence far fonden
inte Overta kontrollen dver ett noterat bolag, om det noterade bolagets styrelse motsatter sig
investeringen vid tidpunkten da investeringen gors. Fore offentliggorandet av Providence-
erbjudandet hemstallde Providence darfor om uttalande fran Aktiemarknadsnamnden, huruvi-
da det var forenligt med NASDAQ OMX Stockholms regler rérande offentliga uppkdpserbju-
danden pa aktiemarknaden (”Takeover-reglerna”) att villkora Providence-erbjudandet av sty-

relsens rekommendation.

Av namndens uttalande framgar bl.a. att foljande skal har angivits av Providence som motiv

for det ovan omnamnda fullféljandevillkoret i Providence-erbjudandet:

"Fonden maste darfor, for att inte bryta mot Fondbestammelsen, forsakra sig om féljande for

att Providence skall kunna genomféra Erbjudandet:
(i) att malbolagets styrelse rekommenderar aktiedgarna att acceptera Erbjudandet, och

(ii) att en sadan rekommendation kvarstar under hela erbjudandets 16ptid (och heller inte dras
tillbaka).

Fullféljandevillkoret &r darfor direkt avgorande for om Providence skall kunna genomféra

Erbjudandet utan att évertrada Fondbestammelsen.”

Aktiemarknadsnamnden faststéllde att det med beaktande av de speciella omstandigheterna i
det aktuella fallet var forenligt med Takeover-reglerna att villkora Providence-erbjudandet pa

satt som avsags att gora, se AMN 2010:16.

Enligt ett avtal med Providence av den 6 april 2010 har Bure férbundit sig att under vissa for-
utsattningar acceptera Providence-erbjudandet (”Atagandet™). Bure innehar aktier motsvaran-

de cirka 13,6 procent av det totala antalet aktier och roster i AcadeMedia.

EQT:s bud och efterféljande handelser



Den 28 april 2010 offentliggjorde EQT V Limited ("EQT”) ett rekommenderat kontant-
erbjudande om 190 kronor per aktie i AcadeMedia. | samband med att EQT lamnade sitt kon-
kurrerande bud drog AcadeMedias budkommitté (budkommittén &r en kommitté tillsatt av
AcadeMedias styrelse for att hantera erbjudandena) tillbaka sin rekommendation av Provi-
dence-erbjudandet och rekommenderade istallet EQT:s erbjudande. EQT:s erbjudande ar bl.a.
villkorat av att det accepteras i sddan utstrackning att budbolaget blir agare till mer an 90 pro-

cent av det totala antalet aktier i AcadeMedia.

Den 6 maj offentliggjorde Providence att restriktionen i bolagsavtalet inte innefattar nagon
begransning att forvarva aktier i ett noterat bolag som inte resulterar i kontroll &ven om det
noterade bolagets styrelse motsatter sig investeringen vid tidpunkten da investeringen gors.
Harvid har Providence varken meddelat att Providence har haft for avsikt att eventuellt full-
folja ett icke rekommenderat erbjudande eller att Providence har haft for avsikt att hoja sitt
erbjudande i en sadan begransad omfattning att budet skulle komma att betraktas som fientligt
av AdaceMedias Budkommitte.

Bure har den 11 maj 2010 accepterat Providence-erbjudandet genom att reservera sina aktier i
AcadeMedia pa ett apportkonto i Handelsbanken. Accepten av Providence-erbjudandet lam-
nades saledes nar EQT:s erbjudande fortfarande var 190 kronor och villkorades bl.a. av att
Providence hdjde vederlaget i Providence-erbjudandet till minst 190 kronor senast den 17 maj
2010.

Den 16 maj 2010 offentliggjorde EQT att vederlaget i EQT:s erbjudande héjdes fran 190 kro-
nor till 205 kronor. Darefter, den 17 maj 2010, offentliggjorde Providence att Providence-
erbjudandet hojdes fran 170 kr per aktie till 190 kr per aktie, d.v.s. till en lagre budniva &n
EQT:s hojda erbjudande. Budkommittén i AcadeMedia har rekommenderat aktiedgarna att
inte acceptera Providence hdjda bud om 190 kronor per aktie. Budkommittén har vidare utta-
lat att Providence-erbjudandet ska betraktas som fientligt och uppmanat Providence att klar-

gora sina intentioner.



AcadeMedias budkommitté har uttalat och offentliggjort bl.a. féljande om Providence-
erbjudandet.

“Enligt budkommitténs beddmning utgér Providences erbjudande ett fientligt bud eftersom
Providence dvervager att fullflja erbjudandet utan en rekommendation fran budkommittén.
Det framstar som olampligt, och det riskerar att skapa oklarhet for AcadeMedias aktiedgare,

att hoja ett erbjudande till en niva som fortfarande understiger det hogsta erbjudandet i mark-
naden.”

Acceptperioden i Providence-erbjudandet 16per ut den 3 juni 2010 medan acceptperioden i
EQT:s erbjudande I6per ut den 31 maj 2010.

Fragal

| framstéliningen till Aktiemarknadsndmnden hemstélls for det forsta att n&mnden uttalar sig
om huruvida det, utifran Providences ovan beskrivna agerande, ar forenligt med Takeover-
reglerna och i évrigt med god sed pa aktiemarknaden att, mot bakgrund av den information
som givits angdende Providences behov av styrelsens rekommendation under hela erbjudan-
dets loptid, hoja ett kontanterbjudande till en niva som understiger den hogre budnivan i ett
konkurrerande kontantbud.

Skal

Providence har i budpressmeddelandet och erbjudandehandlingen villkorat Providence-
erbjudandet av att malbolagsstyrelsens rekommendation erhalls och inte aterkallas. Da ett
sadant villkor enligt Takeover-reglerna normalt sett inte ar tillatet att stalla upp, har Providen-
ce hos Aktiemarknadsndmnden hemstallt om godkannande att uppstalla villkoret i Providen-
ce-erbjudandet.

Aktiemarknadsndmndens uttalande (inkluderande en redogorelse for den regel i de fondbe-
stammelser som férhindrar Providence fran fientliga dvertaganden), tillsammans med infor-
mationen i budpressmeddelandet och erbjudandehandlingen om villkoret, liksom 6vriga vill-
kor (Providence-erbjudandet innehaller ett 90-procentsvillkor liksom ett villkor om konkur-

rerande bud), ger en bild av att Providence inte hade for avsikt att fullfélja Providence-



erbjudandet om AcadeMedias styrelse inte rekommenderar Providence-erbjudandet. | sin an-
sokan till Aktiemarknadsnamnden, sa som den refereras i namndens uttalande, har Providence
angivit att det ar nédvandigt att rekommendationen kvarstar under hela erbjudandets 16ptid for
att Providence ska kunna genomfora Providence-erbjudandet. Harvid har ingenting ndmnts
om att Providence har haft for avsikt att fullfélja Providence-erbjudandet &ven i det fall det

star klart att det kommer att betraktas som fientligt.

Aven om det inte kan uppstéllas ndgot generellt krav pé att en budgivare i forviag maste klar-
gora huruvida uppstallda, franfallbara, villkor kommer att utnyttjas eller ej, foreligger, mot
bakgrund av den information som funnits tillganglig pa marknaden (vilket bl.a. innefattar den
information som lamnats av Providence till Aktiemarknadsnamnden sasom framgar av AMN
2010:16) och med hansyn till den komplexa situation som rader kring budstriden, samt risken
for att aktiedgarna gar miste om mojligheten att dra fordel av EQT:s hogre rekommenderade

erbjudande om 205 kronor per aktie, behov av en sarskild tydlighet fran budgivarna.

Det rader stor osékerhet kring Providences avsikter. Det finns flera mojliga skal till Providen-
ces agerande. Det kan bl.a. tdnkas att Providence enbart har for avsikt att skapa en férhand-
lingssituation i forhallande till EQT, utan syfte att fullfolja Providence-erbjudandet dven om
aktier lamnas in i Providence-erbjudandet som en foljd av Atagandet, eller av annan aktiedga-
re som av misstag lamnar in sina aktier i Providence-erbjudandet trots att EQT:s erbjudande &r
vasentligt hogre. Vidare kan ténkas att Providence har for avsikt att ta kontrollen 6ver Aca-
deMedia genom att forst forvarva 13,6 procent av aktierna i AcadeMedia genom Atagandet
och darmed blockera EQT:s erbjudande som innehaller ett villkor om acceptans avseende mer
an 90 procent av aktierna i AcadeMedia, varpa en stor andel av aktierna i AcadeMedia kan
komma att ges in i Providence-erbjudandet om EQT:s erbjudande dras tillbaka. Providence
kan dven ha avsikten att halla pa de aktier som kan komma att ges in i Providence-erbjudandet
som en langsiktig investering, alternativt lamna in aktierna i EQT:s erbjudande forutsatt att
EQT forlanger acceptperioden i sitt erbjudande. Redan ett innehav om 13-20 procent av akti-
erna i AcadeMedia kan innebéra de facto kontroll av bolaget och vasentligt inflytande i flera
viktiga hanseenden, sasom styrelseval.



Det maste anses sta i strid mot god sed pa aktiemarknaden att, mot bakgrund av den bild av
att Providence inte har haft for avsikt att fullfélja Providence-erbjudandet om AcadeMedias
styrelse inte rekommenderar Providence-erbjudandet som Providence har formedlat till saval
marknaden som till Aktiemarknadsndmnden i samband med att Providence ansokte om god-
kdnnande av villkoret om rekommendation fran styrelsen, vidta en budhéjning som saknar
alla forutsattningar att leda till att budet blir rekommenderat, oavsett vilket syfte som ligger
bakom budhdjningen. Providence har inte i samband med hemstéllan om att erhalla namnda
godkannande namnt att det har varit ett tdnkbart alternativ att forsoka ta kontrollen dver Aca-
deMedia, eller i dvrigt forvirva aktier i AcadeMedia, genom ett fientligt bud. Aven om Provi-
dence visserligen uppgav att fonden enligt bolagsavtalet ar forhindrad att dverta kontrollen
Over ett noterat bolag om det noterade bolagets styrelse motsatter sig investeringen, har Pro-
vidence samtidigt bl.a. uttryckt att fullféljandevillkoret ar direkt avgérande for om Providence
ska kunna genomfora sitt erbjudande. Providence borde ha upplyst Aktiemarknadsndmnden, i
samband med sin hemstéllan till Aktiemarknadsndamnden, och marknaden om att det var fullt

mojligt for Providence att sta bakom ett fientligt erbjudande.

| vart fall maste det sta i strid med Takeover-reglerna att Providence, i kontrast med den bild
som Providence givit marknad och aktiedgare, vidtagit en budhojning till 190 kr per aktie,
trots att budet dven efter hojningen saknar forutséttningar att erhalla en rekommendation. En-
ligt Takeover-reglerna ska innehavarna av vardepapper i ett malbolag ges tillracklig informa-
tion, bl.a. i erbjudandehandlingen, for att kunna fatta ett valgrundat beslut om erbjudandet.
Providence har inte forklarat avsikterna med sitt agerande till marknaden och aktiedgarna.
Syftet med budhojningen far dock antas, eller kan atminstone inte uteslutas, vara att i enlighet
med Providence-erbjudandets utformning, vilken uttryckligen omfattar samtliga aktier i bola-
get, ta kontrollen 6ver AcadeMedia. Oavsett syftet kan effekten komma att bli att Providence
slutligen far kontrollen 6ver AcadeMedia genom sitt bud. Mot bakgrund av den bild som Pro-
vidence givit marknad och aktiedgare avseende krav pa rekommendation maste det anses sta i
strid mot Takeover-reglerna att vidta en budhgjning som saknar alla forutsattningar att bli re-
kommenderat. En sak ar att Providence utan att aktivt agera hamnade i en situation dér det
lamnade erbjudande inte langre var rekommenderat pd grund av att EQT lamnade ett hogre
erbjudande. En annan sak ar dock att vélja att hoja sitt erbjudande i en sadan begransad om-
fattning att budet skulle komma att betraktas som fientligt av AdaceMedias Budkommitté.



Fraga 2

I framstéllningen till Aktiemarknadsndmnden hemstélls for det andra att Aktiemarknads-
namnden (i) uttalar sig om huruvida det strider mot Takeover-reglerna eller i 6vrigt mot god
sed pa aktiemarknaden att inte, i den speciella situation som rader kring budstriden om Aca-
demedia och Providence-erbjudandet, ha tydliggjort sitt syfte bakom budhdjningen, eller i
vart fall (ii) uttalar att Providence omedelbart maste tydliggora syftet med Providence-

erbjudandet for att inte anses bryta mot god sed pa aktiemarknaden.

Skal

Providence har gatt ut till marknaden med ett kontantbud som &r uppenbart lagre an EQT:s
redan vid denna tidpunkt framlagda konkurrerande kontantbud (som pa inget sétt kan anses
samre eller mindre vart for AcadeMedias aktiedgare). En mindre uppmarksam aktiedgare kan
latt tolka en sadan atgard som att detta bud hojts till en niva som ar minst lika bra som det
konkurrerande budet, eftersom det ar svart att forsta varfor en sddan budhdjning annars skulle
ske. Denna risk maste anses vara sarskilt stor mot bakgrund av den information om fullfoljan-
devillkoret avseende styrelserekommendation, som har kommunicerats till marknaden av

Providence.

Mot bakgrund av den information som funnits tillganglig pa marknaden och med hénsyn till
den komplexa situationen som rader kring budstriden, samt risken for att aktiedgarna gar mis-
te om mojligheten att dra fordel av EQT:s hdgre rekommenderade erbjudande om 205 kronor
per aktie, foreligger behov av sarskild tydlighet fran budgivarna. Darfor maste det anses strida
mot principerna i Takeover-reglerna om att aktieégare ska ges tillrécklig information, néar Pro-
vidence inte informerade om sitt syfte bakom budhdjningen i samband med offentliggérandet

av hojningen.



Fraga 3

| framstélliningen till Aktiemarknadsndmnden hemstélls for det tredje att ndmnden uttalar sig
om huruvida Providence, for det fall EQT:s bud dras tillbaka och Providence under dessa om-
standigheter anda inte erhaller en rekommendation av AcadeMedias styrelse eller budkommit-
té avseende Providence-erbjudandet, har en skyldighet att sa snart det star klart att en rekom-
mendation inte kommer att erhallas, vidta en budhojning till en niva sa att en rekommendation

erhalls eller dra tillbaka sitt bud for att inte anses bryta mot god sed pa aktiemarknaden.

Skal

Dé Providence inte har klargjort sitt syfte med budhdjningen far syftet, sdsom anges ovan
antas vara att ta kontrollen 6ver AcadeMedia. Att i detta syfte offentliggdra en budhdjning i
ett bud som saknar alla forutsattningar att bli rekommenderat, star i mycket skarp kontrast till
den bild av att Providence inte har for avsikt att fullfélja Providence-erbjudandet om Acade-
Medias styrelse inte rekommenderar Providence-erbjudandet som Providence har férmedlat

till marknaden.

For det fall EQT:s bud dras tillbaka och Providence under dessa omstandigheter anda inte
erhaller en rekommendation av AcadeMedias styrelse eller budkommitté, kan inte Providence
havda att det finns forutsattningar att Providence-erbjudandet om 190 kr per aktie ska bli re-
kommenderat, savida inte Providence vidtar en budhgjning till en niva sa att en rekommenda-
tion erhalls. Darfor bor Providence vid sadana forhallanden ha en skyldighet enligt god sed pa
aktiemarknaden att antingen dra tillbaka sitt bud eller vidta en budhgjning till en niva sa att en

rekommendation erhalls.

PROVIDENCE YTTRANDE

Providence har beretts tillfalle att yttra sig 6ver framstallningen till Aktiemarknadsndmnden

och darvid anfort foljande.



Inledning

Providence noterar att Bure och EQT V Limited ("EQT”) pa kort tid var for sig har tagit olika
steg som innebar att forutsattningarna for de fragor som Bure staller i sin Hemstéllan forand-

rats.

Héndelseutvecklingen har bland annat inneburit att den konkurrerande budgivaren, EQT, ful-
foljt sitt erbjudande. EQT &ger nu enligt egen uppgift ca 76% av aktierna i AcadeMedia AB
(publ) (”AcadeMedia™) och kontrollerar saledes bolaget. | praktiken &r saledes den enda ak-
tiedgare som har ett intresse av Aktiemarknadsnamndens uttalande Bure sjalvt. Detta beror, pa
kopplingen till den civilrattsliga tvist som ar forestaende mellan Providence och Bure, se bi-
fogat brev fran Bure till emissionsinstitutet Handelsbanken den 3 juni 2010, Bilaga
1(utesluten hér). Det star klart att Bure vill anvanda ett uttalande fran Aktiemarknadsnamnden
som del av sin talan i sadan tvist. Hade skalet varit ett annat torde Bure for dvrigt ha inlamnat

Hemstallan till Aktiemarknadsnamnden langt tidigare.

Bakgrund

Bakgrundsbeskrivningen i Bures Hemstallan bor kompletteras och justeras enligt féljande.

Innan Providence offentliggjorde sitt offentliga erbjudande avseende AcadeMedia hade Pro-
vidence Equity LLP (vilket bolag for enkelhets skull kallas ”Providence” tillsammans med
Providence Education International AB) under viss tid diskuterat med bland annat AcadeMe-
dia och Bure om att Providence skulle lamna ett offentligt erbjudande till aktiedgarna i Aca-
deMedia.

Saval Providence som Bure insag att det inte var osannolikt att annan part skulle kunna lamna
ett konkurrerande erbjudande. Providence kravde darfor ett ovillkorligt och oaterkalleligt ata-
gande — en sa kallad hard irrevocable — fran bland annat Bure att acceptera Providences erbju-
dande som en forutsattning for att Providence skulle lamna erbjudandet. Ett sadant ovillkorat

och oaterkalleligt atagande lamnades ocksa av Bure den 6 april 2010, Bilaga 2 (utesluten har).
Atagandet ar konstruerat sa att Bure erhaller sasmma likvid som 6vriga aktieagare som accep-

terar erbjudandet och séledes far del av eventuella héjningar av Providences bud. Atagandet

upphor om Providence aterkallar sitt bud.



Samma dag offentliggjordes pressmeddelanden fran AcadeMedia, Providence och Bure, Bila-
ga 3-5 (uteslutna har), av vilka det bland annat framgar att Bure ovillkorligen och oaterkalle-
ligen atagit sig att acceptera Providences erbjudande. Inga forbehall gjordes avseende att nag-
ra villkor for atagandet 6verhuvudtaget skulle ha forelegat.

Tio dagar senare, dvs. den 16 april 2010, ingav Providence en framstallan till Aktiemarknads-
namnden, Bilaga 6 (utesluten har). Providence fragade dér, i anledning av en bestammelse i
dess bolagsavtal, om det var godtagbart att Providence uppstéllde ett villkor i sitt offentliga
erbjudande med den lydelse som framgar av Providences framstallan. | framstéllan angav

Providence féljande (vara kursiveringar).

”Fonden och dess verksamhet regleras bland annat av ett bolagsavtal, ett sa kallat limited
partnership agreement ("Bolagsavtalet”). Enligt Bolagsavtalet skall Fondens verksamhetsfo-
remal vara att bland annat genomfora investeringar i foretag inom vissa sektorer. Vidare fore-
ligger sérskilda begransningar for hur en investering far genomforas av Fonden. En sadan
restriktion for Fonden i dess investeringsverksamhet &r att Fonden (med ett undantag, vilket
inte &r tillampligt i forevarande fall) &r forhindrad att 6verta kontrollen Over ett noterat bolag

om det noterade bolagets styrelse motsétter sig investeringen ("Fondbestammelsen”).
Fondbestammelsen lyder enligt foljande:

“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.” ”

| uttalande den 21 april 2010, AMN 2010:16, fann Aktiemarknadsnamnden att det begéarda
villkoret kunde uppstallas. I sitt uttalande, pa sidan 3, citerade Aktiemarknadsnamnden fond-
bestammelsen i sin helhet och atergav vad Providence hade anfort, namligen att Providence ar
forhindrat att 6verta kontrollen éver ett noterat bolag om det noterade bolagets styrelse mot-

sétter sig investeringen.

Den 22 april 2010 offentliggjorde Providence, genom ett pressmeddelande, Bilaga 7 (uteslu-
ten hér), sitt offentliga erbjudande att forvéarva samtliga aktier i AcadeMedia. | pressmedde-

landet beskrevs fondbestammelsen enligt foljande (var kursivering).



"[E]nligt en restriktion i Bolagsavtalet far inte Providence Equity Partners VI International LP
Overta kontrollen dver ett noterat bolag om det noterade bolagets styrelse motsatter sig inve-

steringen”.

Av pressmeddelandet framgar vidare att Providence erhallit ovillkorade och oéterkalleliga
ataganden fran aktieagare (inklusive Bure) representerande 17,4 % av aktierna i AcadeMedia
att acceptera erbjudandet.

Vidare anges i pressmeddelandet foljande (var kursivering).

"[E]nligt vad som framgar av Erbjudandet och Erbjudandehandlingen forbehaller sig Provi-
dence Education International ratten att helt eller delvis franhalla ett eller flera villkor i Erbju-
dandet i enlighet med tillampliga lagar och regler, inklusive att, avseende villkor (I) ovan,

fullfélja Erbjudandet vid lagre acceptansniva.”

| ett separat pressmeddelande samma dag — dvs. 16 dagar efter det att Bure hade ingatt sitt
atagande med Providence — rekommenderade AcadeMedias budkommitté bolagets aktiedgare
att acceptera Providences erbjudande.

Den 26 april 2010 offentliggjorde Providence sin erbjudandehandling, Bilaga 8 (utesluten
hér). Pa sidan 7 i erbjudandehandlingen anges samma information som i pressmeddelandet av
den 22 april 2010, dvs. att Providence Equity Partners VI International LP enligt en restriktion
i bolagsavtalet inte far 6verta kontrollen éver ett noterat bolag om det noterade bolagets sty-

relse motsatter sig investeringen.

Den 28 april 2010 offentliggjorde EQT genom sitt dotterbolag Svensk Utbildning Intressenter
Holding AB (gemensamt och individuellt bendmnda "EQT™) ett offentligt erbjudande avseen-
de samtliga aktier i AcadeMedia. Budkommittén drog samtidigt tillbaka sin rekommendation
av Providences erbjudande och rekommenderade istallet EQTs erbjudande. EQT uppstallde i
sitt erbjudande bland annat ett villkor att EQT inte behdvde fullfélja sitt erbjudande om EQT
inte erholl mer &n 90% av aktierna i AcadeMedia.

Providence ldmnade den 6 maj 2010 ett pressmeddelande, Bilaga 9 (utesluten hér). | detta
angav Providence det som redan framgar av Providences pressmeddelande den 22 april 2010,
erbjudandehandlingen den 26 april 2010 och Aktiemarknadsnamndens uttalande, namligen att

fondbestammelsen inte innefattar nagon



”begransning att forvarva aktier i ett noterat bolag som inte resulterar i kontroll &ven om det
noterade bolagets styrelse motsatter sig investeringen vid tidpunkten da investeringen gors”.

Vidare anges &ven i detta pressmeddelande att

"[e]nligt vad som framgar av Erbjudandet och Erbjudandehandlingen forbehaller sig Provi-
dence Education International ratten att helt eller delvis franfalla ett eller flera villkor i Erbju-
dandet i enlighet med tillampliga lagar och regler, inklusive att fullfélja Erbjudandet vid lagre
acceptansniva.”

Efter diskussioner mellan Providence och Bure i anledning av att Bure inte uppfylit sitt ovill-
korliga och oaterkalleliga tagande och darigenom begétt ett avtalsbrott inlamnade Bure den
11 maj 2010 en accept som var oaterkallelig och endast villkorad av att Providence hojde sitt
erbjudande till minst 190 kr per aktie senast mandagen den 17 maj kI 23.00, Bilaga 10 (uteslu-

ten har).

Sondagen den 16 maj 2010 offentliggjorde EQT - trots att man redan hade det hdgsta budet
och att acceptperioden for erbjudandet annu inte 16pt ut - dverraskande att man hojde sitt bud
fran 190 kr per aktie till 205 kr per aktie.

Den 17 maj 2010 kring kl. 22.00 hojde Providence sitt erbjudande till 190 kr per aktie.

Genom ett pressmeddelande den 18 maj 2010, Bilaga 11 (utesluten har), uttryckte Bure att
giltigheten av Bures atagande "kan ifragasattas”. Bure bekraftade dock i samma pressmedde-
lande att man hade accepterat Providences erbjudande i enlighet med erbjudandehandlingens
villkor utan angivande av att accepten var féremal for nagra som helst forutséttningar eller

villkor.

| pressmeddelande den 2 juni 2010, Bilaga 12 (utesluten har), har Bure pastatt sig ha aterkal-
lat sin oaterkalleliga accept av Providences erbjudande.

| pressmeddelande den 2 juni 2010, Bilaga 13 (utesluten hér), har EQT meddelat att man full-
foljt sitt erbjudande och forvérvat 72,4% av aktierna (sedermera 76%) samt forlangt accept-
fristen till den 14 juni 2010. EQT kontrollerar ddrmed AcadeMedia.

Den 3 juni 2010 har Bure i brev till Handelsbanken, bilaga 1 (utesluten har), pastatt sig ha
aterkallat sin oaterkalleliga accept under aberopande av att dess ovillkorade och oaterkalleliga
atagande och dess oaterkalleliga accept ar ogiltiga. Skélet pastas vara att Providence brutit

mot god sed pa aktiemarknaden.



Den 4 juni 2010 har Providence meddelat att man fullfoljt sitt erbjudande och forvarvat cirka
17,7% av aktierna i AcadeMedia.

Fragal
Allmant

Det ar inte alldeles enkelt att bemota Bures pastaenden under Fraga 1. Bure synes ge uttryck
for ett flertal delvis olika invandningar mot Providences agerande med oklart samband sins-
emellan och till sjélva fragan och dartill med glidande betydelseinnehall. Utan egentlig ur-
skillning blandas pastdenden om Providences majligheter enligt fondbestammelsen, Provi-
dences avsikter i forhallande till fullféljandevillkoret och Providences mer abstrakta kommer-
siella mal och syften etc. Nagot rattsligt stod for sina slutsatser aberopar Bure inte heller.

Ett huvudpastaende forefaller dock vara att Providence "borde ha upplyst Aktiemarknads-
namnden, i samband med sin hemstallan till Aktiemarknadsndmnden, och marknaden om att
det var fullt mojligt for Providence att std bakom ett fientligt erbjudande”. Med ”sta bakom”
torde Bure avse forhallningsséttet att Providence inte aberopar fullféljandevillkoret i syfte att

aterkalla budet nar budkommittén motsétter sig Providences erbjudande.

Det andra huvudpastaendet forefaller vara att Providence genom sin framstéllan till Aktie-
marknadsndmnden skulle ha férmedlat bilden att Providence hade for avsikt att under alla
omstandigheter aberopa fullfoljandevillkoret och darmed aterkalla sitt bud om styrelsen drog
tillbaka sin rekommendation och att detta var fel i sak eller bidrog till oklarhet om Providen-

ces avsikter savitt galler fullféljandevillkoret.
Huvudpastaendena géller saledes dels Providences mojligheter, dels Providences avsikter.

Bures pastdenden harmonierar dock inte med den fraga som Bure staller till namnden: star det
I strid med Takeover-reglerna eller god sed att Providence den 17 maj 2010 hojde sitt erbju-

dande? Budhojningen i sig har ju ingen egentlig koppling till de sakpastaenden som Bure gor.
Och att hoja ett redan lamnat erbjudande kan inte i sig strida mot Takeover-reglerna eller god

sed. En hojning ar ju till gagn for aktiedgarna i bolaget.

Providence bemdter dock for fullstandighets skull Bures sakpastaenden nedan.



Providences mojlighet att genomfora Erbjudandet

Vad framgar av dokumentationen?

Av savil Aktiemarknadsnamndens uttalande den 21 april 2010, Providences erbjudandehand-
ling den 26 april 2010 som av Providences pressmeddelanden den 22 april 2010 och den 6
maj 2010 framgar att fondbestammelsen utgor en restriktion for Providence att forvarva kon-
troll Gver ett noterat bolag i det fall styrelsen i malbolaget motsatter sig investeringen vid tid-
punkten da investeringen gors. Fondbestammelsen begréansar inte, som ocksa framgar av des-
sa handlingar, forvarv av aktier i malbolaget om (i) det noterade bolagets styrelse inte motsét-
ter sig investeringen vid tidpunkten nar investeringen gors eller (ii) kontroll inte uppnas ge-

nom investeringen (t.ex. om Providence endast forvarvar Bures aktier).

Bures Hemstallan och dess sétt att anvénda termerna “Erbjudandet” respektive ”Providence-
erbjudandet” kan forleda en lasare att tro att Providence i sin framstallan till ndmnden uttalat
att Providence dverhuvudtaget inte hade moéjlighet att forvarva aktier i AcadeMedia om bola-
gets styrelse eller budkommitté motsatte sig erbjudandet. Sa har dock Providence aldrig fram-

stallt saken.

Nar Providence i framstallan till Aktiemarknadsnamnden talade om sitt "Erbjudande” avsags,
som framgar av definitionen pa sidan 1 i framstéllan, erbjudandet att forvarva samtliga aktier
I AcadeMedia. Providence angav att man inte har mojlighet genomféra "Erbjudandet” — dvs.
forvarva samtliga aktier i malbolaget — utan att bryta mot fondbestammelsen annat &n om det
noterade bolagets styrelse inte motsétter sig investeringen vid tidpunkten ndr investeringen
gors. Detsamma framgar av Aktiemarknadsnamndens beslutsskél, Providences erbjudande-
handling den 26 april 2010 och &ven Providences pressmeddelanden den 22 april 2010 och
den 6 maj 2010.

Att Providence & andra sidan har mojlighet att forvarva aktier i AcadeMedia som inte innebéar
kontroll, oaktat styrelsens eller budkommitténs installning, framgar direkt av de ovan refere-
rade handlingarna. Detta understroks tydligt i pressmeddelandet av den 6 maj 2010. Dessutom
framgar detta av att Providence i sitt pressmeddelande den 22 april 2010 och i erbjudande-
handlingen den 26 april 2010 angav att Providence, i enlighet med tillampliga lagar och reg-

ler, &ven utanfor erbjudandet kunde komma att forvarva aktier i AcadeMedia.



Uppgifterna i samtliga ovan redovisade handlingar utgor en helt korrekt, tydlig och transpa-
rent beskrivning av fondbestammelsens forhallande till Providences erbjudande som inte kan

missforstas.

Forekomsten av irrevocables

En ytterligare omsténdighet som utesluter att en aktiedgare skulle kunna uppfatta att Provi-
dence var forhindrat att forvérva aktier i AcadeMedia sa fort Providences erbjudande upphort
att vara rekommenderat av budkommittén ar férekomsten av irrevocables. Detta galler i an
hogre grad nar dessa ar hard irrevocables, dvs. sadana som galler &ven om en konkurrerande
budgivare lagger ett hogre bud. En budgivare som begar och erhaller irrevocables gor det gi-
vetvis for att kunna forsvara sig mot ett konkurrerande hogre bud. Om nagon lagt ett konkur-
rerande, hogre bud ligger det ocksa i farans riktning att den forsta budgivarens erbjudande
inte langre ar rekommenderat. Men det &r da irrevocablen ska vara verksam och mojliggora
att denne budgivare kan forvarva en post i malbolaget. Skulle budgivaren av nagot skél vara
forhindrad att Gverhuvudtaget forvarva aktier sa fort styrelsen atertar sin rekommendation
fyller irrevocablen ingen funktion. Sjalva férekomsten av en irrevocable ger saledes vid han-
den att budgivaren har mgjlighet och anser sig ha mojlighet forvarva aktier trots att styrelsens
rekommendation har aterkallats.

Hur har marknaden rent faktiskt uppfattat Providences mojligheter att forvarva aktier i Aca-
deMedia nar rekommendation saknas?

Providences beskrivning av dess majligheter att forvarva aktier i malbolaget synes inte heller
de facto ha missforstatts av media och andra aktérer. Nedan redovisar Providence hur vissa

centrala aktorer uppfattat Providences mojligheter.

EQT

EQTs foretradare Harry Klagsbrun beskrev i samband med att EQTs bud offentliggjordes den
28 april 2010 hur han sag att Providence kunde agera, Bilaga 14 (utesluten har).

”Providence kan dra tillbaka sitt bud, om de inte hojer, eller fullfélja och 1dmna in sina aktier
till vart bud.”

EQT svavade saledes inte i osakerhet om huruvida Providence kunde fullfélja sitt bud trots

budkommitténs &terkallade rekommendation.

Bengt Ekberg och LBS




Bengt Ekberg och dennes helédgda bolag, LBS Intressenter AB ("LBS”) ingick liksom Bure ett
oaterkalleligt och ovillkorat atagande att acceptera Providence erbjudande. Detta skedde sena-
re an Bure, namligen den 22 april 2010. Vid den tidpunkten hade Ekbergs och LBS davarande
juridiska ombud (som vid den tidpunkten dven agerade for AcadeMedias rékning), tagit del av
Aktiemarknadsndmndens uttalande 2010:16. Ekberg, LBS och deras ombud argumenterade
for att det i Ekbergs/LBS atagande skulle uppstéllas ett sarskilt avtalsvillkor som forbjod Pro-
vidence att under 10 manader efter det att erbjudandet fullfoljts salja Ekbergs och LBS aktier
vidare. Det sk&l som anfordes var specifikt att Providence annars skulle kunna fullfélja sitt
erbjudande och Idmna in aktierna i ett konkurrerande hdgre erbjudande utan att Ekberg och
LBS fick del av mellanskillnaden. Saval Ekberg och LBS som deras juridiska ombud var sa-
ledes medvetna om att Providence mycket val kunde forvarva aktier dven i den situation da ett

hogre bud forelag (och budkommittén inte langre rekommenderade Providences erbjudande).
AcadeMedia

Som ovan angivits var AcadeMedias juridiska ombud val inforstatt med att Providence inte
under alla omstandigheter var forhindrat att forvarva aktier i AcadeMedia om styrelsen inte
skulle rekommendera Providences erbjudande. Det var de facto dven klart for huvudmannen
AcadeMedia vilket framgar av AcadeMedias pressmeddelande den 18 maj 2010, Bilaga 15
(utesluten har). Som framgar av detta rdknade budkommittén med att Providence hade moj-
lighet att [dmna in aktier som Providence skulle férvarva genom sitt erbjudande i EQTSs erbju-
dande.

Affarsvarlden

I en artikel i Affarsvérlden den 28 april 2010 ---- anges fdljande om Providences mojligheter

med anledning av det konkurrerande bud som EQT l&mnat.

”Forutom Bure, som har 13,6 procent i Academedia, har &ven Bengt Ekberg och LBS, som
tillsammans har 3,8 procent, skrivit pa oaterkalleliga forbindelser.

Det innebér i praktiken att Providence redan kontrollerar 17,4 procent av det Academedia som
EQT nu vill kopa. Om Providence s& 6nskar kan det forklara budet ovillkorat och genomféra
det. Bure har inget annat val &n att sdlja for 170 kronor om Providence sa 6nskar.

Fragan ar vad som kommer att handa. Det finns nagra olika scenarier.

* Providence kan ta in aktierna och salja dem till EQT och tjana en hacka.



* Eller sa kan Providence végra att salja aktierna vidare till EQT, som darmed bara skulle
kunna fa 82,6 procent av Academedia. EQT har, som brukligt, villkorat med att de ska fa in
90 procent av aktierna for att fullfélja budet. Budet kan darmed falla.

* Eller sa frangar EQT 90-procentsvillkoret. Det skulle kunna leda till ett maktvakuum i bola-
get, dar Providence med sina 17,4 procent kan blockera EQT:s planer pa forandringar i Aca-
demedia.”

Inte heller Affarsvarlden har saledes missforstatt vilka mojligheter som stod till buds for Pro-

vidence efter det att budkommittén aterkallat sin rekommendation.
Sammanfattning

Savitt Providence kan se, och som framgar av ovanstaende genomgang, har varken den kon-
kurrerande budgivaren, malbolaget, aktieagarna eller affarspressen uppfattat att Providence
var tvunget att aberopa fullfoljandevillkoret om styrelsen atertog sin rekommendation av Pro-
vidences erbjudande. Det enda undantaget ar de uttalanden som Bure gjort i avsikt att flytta
fram sin civilrattsliga position. Men aktiedgaren Bure — som under lang tid har haft informa-
tion om fondbestammelsens innehall samt har ingatt ett ovillkorat och oaterkalleligt atagande
syftande till att skydda Providence mot konkurrerande, hogre bud — har tveklost inte missfor-

statt fondbestammelsens innebdrd och konsekvenser for Providence.

Providences pastadda avsikt att under alla omsténdigheter aberopa fullféljandevillkoret

Ett annat pastaende fran Bure &r alltsa att Providence borde ha angivit om man hade for avsikt
att aterkalla sitt erbjudande genom att aberopa fullféljandevillkoret for det fall styrelsens re-
kommendation dras tillbaka.

Bure synes inte mena att en budgivare — inklusive Providence i forhallande till dess villkor
om styrelsens installning — normalt sett har en skyldighet att ange huruvida uppstallda, fran-
fallbara villkor kommer att utnyttjas eller ej. Istallet havdas, som det far forstas, att Providen-
ce, utan att ha varit skyldig att uttala sig i fragan, de facto har formedlat intryck av att man
haft en viss avsikt i detta hdnseende och att denna skulle ha varit missvisande. Den avsikt som
pastas ha formedlats &r att Providence under alla omstandigheter skulle aberopa fullféljande-

villkoret och aterkalla sitt erbjudande om styrelsens rekommendation drogs tillbaka.

Fragan synes sonderfalla i foljande delfragor.



(i) Har en budgivare en skyldighet att klargora att man inte har for avsikt att abero-

pa ett fullfoljandevillkor om man dessférinnan angivit att man har for avsikt att dberopa detta?

(i) Har Providence de facto férmedlat nagon avsikt om huruvida man under alla

omstandigheter skulle dberopa fullféljandevillkoret?

(iii) Kan det rada nagon tvekan om huruvida Providence under alla omstandigheter
kommer att aberopa sig pa fullféljandevillkoret om styrelsen eller budkommittéen motsétter
sig Providences erbjudande?

(i) Har en budgivare en skyldighet att klargéra att man inte har for avsikt att aberopa ett full-

foljandevillkor om man dessférinnan angivit att man har for avsikt att aberopa detta.

Fragan om en avsiktsforklarings verkan ur ett aktiemarknadsrattsligt perspektiv har varit f6-
remal for Aktiemarknadsnamndens prévning vid ett antal olika tillfallen. Inget av fallen har
varit likartat med detta arende. Aktiemarknadsrattsligt torde dock galla att en budgivare inte
forst kan ange att budgivaren har for avsikt att inte aberopa ett fullféljandevillkor for att sedan
likval aberopa det. Genom att deklarera avsikten att inte aberopa fullféljandevillkoret torde

budgivaren anses ha franfallit sitt villkor.

| detta fall gor Bure till synes géllande att det omvénda skulle gélla om budgivaren meddelar
att denne har for avsikt att aberopa budvillkoret. Da skulle budgivaren — om Providence for-
star Bure ratt — vara tvingad att aberopa fullféljandevillkoret. Annars bryter budgivaren mot
god sed. Emellertid ar dessa tva fall inte jamforbara. En aktiedgare som inger accept i tron att
fullfoljandevillkoret inte kommer att utnyttjas drabbas givetvis av en nackdel om budgivaren
likval aberopar villkoret. Detta skyddsintresse saknas i det fall budgivaren angett att denna
tvartom har for avsikt att aberopa villkoret. For en aktieagare &r det typiskt sett inte till nack-
del — utan tvartom till fordel — om budgivaren inte aberopar sitt fullfoljandevillkor trots dekla-
rerad avsikt att aberopa detta. Att nagot annat in casu géaller for Bure har endast att géra med
att Bure ingatt ett ovillkorat och oaterkalleligt avtal att acceptera Providences erbjudande som

Bure inte vill uppfylla.

Att en budgivare skulle vara bundet till sina uttalanden om sina avsikter aven i de fall man
darefter avviker fran sin deklarerade avsikt och agerar pa sétt som typiskt sett ar till fordel
aktiedgarna (sasom att t.ex. hoja sitt erbjudande eller franfalla villkor) eller da sarskild osa-
kerhet rader om budgivaren kommer att aberopa ett visst fullfoljandevillkor skulle ge helt

orimliga konsekvenser. Exempelvis hade EQT, som i Dagens Nyheter den 29 april 2010, Bi-



laga 17 (utesluten hér), tydligt deklarerade sin avsikt att inte hoja sitt bud (EQT hade “lagt sitt
sista bud” pastods det) varit forhindrat att hoja sitt erbjudande till 205 kr pa satt man sedan
gjorde. Likasa radde givetvis, som Bures Hemstallan och handlingarna visar, stor osakerhet
rérande hur EQT skulle forhalla sig till sitt 90%-villkor givet att Providence redan séakrat
17,4% av aktierna. Nagon indikation om hur EQT skulle agera lamnades inte av EQT (och
efterfragades inte heller av Bure). Med Bures synsétt skulle EQT inte kunna franfalla sin de-
klarerade avsikt att inte hoja sitt bud och dessutom behdva klargéra hur man hade for avsikt
att tillampa sitt 90%-villkor. Eftersom Bure inte synes anse att EQTSs franfallande av denna
avsikt skulle sta i strid mot god sed, &r det svart att forsta varfor Providences agerande skulle
sta i strid mot god sed. Det finns for 6vrigt mycket goda kommersiella skal for en budgivare

att inte rdja alla sina avsikter i en situation med konkurrerande bud.

Dessutom &r det svart att se nadgon egentlig skillnad mellan sjalva uppstallandet av budvillko-
ret och den deklarerade avsikten att budgivaren sedan ska aberopa villkoret. | bagge fallen har
aktiedgarna att rakna med att villkoret kan komma att aberopas och skillnaden i osékerhet om

huruvida villkoret slutligen kommer att aberopas &r pa sin hojd en frdga om nyanser.

I konsekvens med detta saknas stod i Takeover-reglerna och Aktiemarknadsnamndens praxis
for att det skulle strida mot god sed att deklarera en avsikt att aberopa ett fullféljandevillkor,
men likval sedan inte aberopa detta. Darav foljer ocksa att budgivaren inte har nagon skyldig-
het att ange om den angivna avsikten att dberopa villkoret alltjamt bestar. En annan sak ar,
som kommer att framga nedan, att Providence inte har uttryckt nagon avsikt att under alla

omstandigheter aberopa fullféljandevillkoret och att nagon osakerhet inte har ratt eller rader.

(ii) Har Providence formedlat nagon avsikt om huruvida man under alla omstandigheter skul-

le aberopa fullféljandevillkoret?

Providence har varken i sina pressmeddelanden, i erbjudandehandlingen, i sin framstallan till
Aktiemarknadsnamnden eller pa annat sétt formedlat nagon missvisande information om sina
avsikter att aberopa det aktuella fullféljandevillkoret. Som ovan sagts tar de av Bure citerade
uttalandena fran Providences framstallan till Aktiemarknadsnamnden endast sikte pa situatio-
nen att 100% av aktierna forvarvas. Providence har angett att man inte kan forvarva 100% av
aktierna i malbolaget utan att bryta mot fondbestammelsen om styrelsen motsatter sig inve-
steringen vid tidpunkten for ndr investeringen gors, se ovan. Detta har alltid varit korrekt.



All information om 6vriga situationer och vilka majligheter som star Providence till buds i
dessa framgar genom Providences objektiva och konsekventa beskrivning av fondbestammel-
sen och dess lydelse. Vilka avsikter Providence haft vad galler att aberopa fullféljandevillko-
ret i dessa olika situationer har Providence dock aldrig indikerat.

Providence har saledes understrukit att det aktuella villkoret inte begransade Providences moj-
lighet att forvarva aktier i den utstrackning detta inte resulterade i kontroll &ven om styrelsen
eller budkommittén i AcadeMedia motsatte sig investeringen, dvs., att méjligheten att forvér-
va férre aktier &n 100% stod 6ppen. Vidare har Providence tydligt angett att bolaget forbehal-
lit sig ratten att fullfolja erbjudandet vid en Iagre anslutningsgrad.

(iii) Kan det de facto rada nagon tvekan om huruvida Providence under alla omstéandigheter
kommer att aberopa sig pa fullféljandevillkoret om styrelsen eller budkommittén motséatter sig

Providences erbjudande?

Hur Providence kommer att agera i férhallande till fullféljandevillkoret behdver dessutom
inte "tydliggoras” eftersom Providence i sitt agerande ar styrd av det tillampliga regelverket
och det ar sjalvklart att Providence har for avsikt att folja regelverket. Providence har ocksa

utfast sig att gora detta.

Utgangspunkten &r att ett offentligt erbjudande inte far aterkallas. Ett offentligt erbjudande
anses som en bindande anbud till aktiedgarna i avtalsrattslig mening. Av Takeover-reglerna
framgar att en budgivare inte far aterkalla ett lamnat erbjudande. Det betyder att budgivaren &r

bunden av erbjudandet efter vad som fdljer av dess villkor.

En annan sak ar att budgivaren kan undga bundenhet till foljd av de villkor som uppstéllts for
erbjudandet. Ratten att aterkalla pa sadan grund &r dock — som framgar av Takeover-reglerna
— kringskuren och kan inte utdvas lattvindigt. Endast om den bristande uppfyllelsen ar av va-
sentlig betydelse for budgivarens forvarv av malbolaget far erbjudandet aterkallas. Under ac-
ceptfristen géller ocksa att erbjudandet endast far aterkallas om det star klart att villkoret inte
kan uppfyllas. Vad som kravs ar allsta fullstandig sakerhet om att villkoret inte kommer att
uppfyllas. Budgivaren maste darfor noga dvervaga om det intréaffade motiverar att erbjudandet
aterkallas.

Providence bryter endast mot fondbestammelsen om man forvérvar kontroll om styrelsen
motsétter sig investeringen vid tidpunkten for investeringstillfallet. Om Providence & andra

sidan inte uppnar kontroll bryter man inte mot fondbestammelsen om man fullféljer budet. Da



far fullfoljandevillkoret emellertid inte aberopas aktiemarknadsrattsligt. Villkorets bristande

uppfyllande &r ju da inte vasentligt for Providence.

Inte heller far Providence alltsa aberopa fullféljandevillkoret under pagaende acceptfrist for-
ran det star klart att villkoret 6verhuvudtaget inte kan uppfyllas och det star klart att det bris-
tande uppfyllandet ar vasentligt. Detta innebar att Providence inte kan aberopa villkoret forran
da Providence har raknat samman de accepter som inkommit. Forst da kan det slas fast om
styrelsen alltjamt motsatter sig Providences erbjudande och om inkomna accepter konstituerar

kontroll. JAmfor harvid ocksd nedan,

Providence har alltsa inte ens nagon rattslig mojlighet att aberopa fullféljandevillkoret under
acceptfristen eller darefter enbart pa den grunden att styrelsen motsétter sig erbjudandet.
Dérmed saknar det mening att efterfraga uttalanden om Providences avsikter i detta hanseen-
de. Providence har givetvis inte for avsikt att i strid med aktiemarknadsratten soka aberopa

fullféljandevillkoret nér detta inte ar mojligt.

Skyldighet att hoja ett offentligt erbjudande 6verhuvudtaget eller pa visst satt

Providence har ovan besvarat de huvudpastaenden som Bure gor i Hemstallan. Likval 6nskar
Providence anlédgga nagra mer dvergripande synpunkter pa en tanke som framskymtar i Bures
Hemstallan, namligen att Providence skulle ha varit skyldigt att pa grund av forekomsten av
det konkurrerande budet fran EQT och de pastatt speciella omstandigheterna héja sitt bud

(varvid Bure automatiskt skulle erhallit en hogre likvid fran Providence).

Det finns inte nagot i regelverket som foreskriver att en budgivare maste hoja ett pris till en
viss niva annat an nar en foraffar, en sidoaffar eller en efteraffar genomfars pa villkor som ar
mer férmanliga an villkoren for erbjudandet. Dessa undantag har sin grund i den grundlag-
gande likabehandlingsprincipen. En skyldighet att i andra fall hoja ett erbjudande skulle utgo-
ra ett stort ingrepp i den avtalsfrihet som rader for en budgivare vid utformningen av ett er-
bjudande och skulle forutsatta uttryckligt stod i regelverket. Alldeles séarskilt kan det inte fore-
ligga nagon skyldighet for konkurrerande budgivare att hoja sitt erbjudande bara darfor att det
foreligger ett konkurrerande bud. Detta skulle ju leda till ett ping-pongspel av émsesidiga

héjningar utan slut.



Av Takeover-reglernas punkt 11.5, som ror budgivarens bundenhet, framgar ocksa att det inte
finns ndgon skyldighet for en budgivare att hoja sitt erbjudande. | kommentaren till bestam-

melsen anges foljande (var kursivering).

Det kan daremot inte kravas av budgivaren att denne vidtar atgarder som annat &n marginellt
skulle fordyra erbjudandets genomférande. Budgivaren &r aldrig skyldig att betala ett hogre
pris for aktierna och inte heller att kopa aktier pa marknaden for att uppfylla ett villkor om

viss anslutning till erbjudandet.

Saknade erbjudandet efter budhdjningen forutsattning att bli rekommenderat?

| Bures Hemstallan pastas att Providences erbjudande “aven efter hojningen sakna[de] alla
forutsattningar att erhalla en rekommendation”. Pastaendet saknar i och for sig relevans for de
fragor som Bure staller i Hemstéllan och de argument som Bure framstaller. Providence 6ns-

kar likval bemota detta pastdende. Det ar namligen felaktigt.

AcadeMedias budkommitté rekommenderade inledningsvis Providences erbjudande om 170
kronor per aktie baserat pa budkommitténs analys av AcadeMedias vérde. Nar sedan EQT
lamnade ett hogre bud rekommenderades istéllet detta. Att Providences erbjudande da upp-
horde att vara rekommenderat har enbart att géra med att EQTs bud vid tiden var det hogsta.

Som Bure sjalv anfor och som framgar av handlingarna som bilagerats detta yttrande var det
vid tiden for Bures Hemstallan alltjamt fullt mojligt att EQT skulle aberopa sitt 90%-villkor
och valja att inte fullfélja sitt erbjudande. | den situationen hade Providence haft det enda bu-
det och det budet hade legat pa 190 kronor per aktie. Providence kan inte se att nagot skl
anforts eller att nagon grund skulle foreligga for att budkommittén i det laget inte skulle ha

rekommenderat Providences erbjudande.

Fraga 2

Bures pastaende synes vara att Providence borde ha klargjort sitt syfte med budhdjningen ef-
tersom “en mindre uppméarksam aktieagare kan latt tolka en sadan atgard som att detta bud

hojts till en niva som &r minst lika bra som det konkurrerande budet”.

I och for sig torde det inte erfordras att informera aktiedgarna om att en hojning till 190 kro-

nor per aktie inte ar en hajning till en "minst lika bra” niva som 205 kronor per aktie. Likval



har Providence i saval pressmeddelande den 17 maj 2010, Bilaga 18 (utesluten har), som i ett
tillagg till sin erbjudandehandling, Bilaga 19 (utesluten hér), faktiskt forklarat skillnaden mel-

lan Providences och EQTSs erbjudande. Bures pastaende ar saledes aven fel i sak.

Rent generellt saknas ocksa stod i regelverket for att en budgivare skulle tvingas uppge vilka
évervaganden som ligger bakom en budhdjning. Hojningen av ett redan befintligt bud fran en

lagre till en hogre niva ar ju till gagn for aktiedgarna i bolaget.

Fraga 3

Fragan avsag den hypotetiska situationen att EQT skulle dra tillbaka sitt erbjudande. Eftersom
EQT istallet fullfoljt sitt erbjudande torde fragan vara éverspelad. Om Aktiemarknadsnamn-

den likval avser att behandla fragan 6nskar Providence beredas méjlighet att svara i sak.



BURES SLUTKOMMENTAR

Providence yttrande daterat den 6 juni 2010 innehaller till stora delar argumentation kring
giltigheten av Bures atagande (”Atagandet”). Bure avser inte att bemota Providence pastaen-
den och resonemang i denna del, da denna fraga har att avgoras i annan ordning. Bures hems-
tallan till Aktiemarknadsnamnden avser enbart fragan huruvida Providence agerande, oavsett
om Atagandet ar giltigt eller ej, ar férenligt med Takeover-reglerna och i dvrigt med god sed

pa aktiemarknaden.

Providence pastar att ingen annan an Bure har ett intresse av ett uttalande fran Aktiemark-
nadsndmnden i anledning av Bures hemstéllan daterad den 31 maj 2010. Utéver Bure, Bengt
Ekberg och LBS Intressenter AB ("LBS”) har, savitt vi forstar det, agare till cirka 0,3 procent
av aktierna i AcadeMedia AB, motsvarande cirka 40 000 aktier, accepterat Providence lagre
erbjudande om 190 kr per aktie ("Providence-erbjudandet”), i stéllet for EQTs hogre erbju-
dande. Enligt Bure ligger det dven i dessa minoritetsaktiedgares intresse att det faststélls hu-
ruvida Providence brutit mot god sed pa aktiemarknaden. Dessutom ligger det i malbolagets
och dess 6vriga aktieagares, liksom i andra aktorers pa aktiemarknaden, intresse att fa fast-
stallt om det nu aktuella agerandet ar forenligt med Takeover-reglerna och i 6vrigt med god

sed pa aktiemarknaden.

Fraga 1l

Enligt punkten I1.4 forsta stycket i Takeover-reglerna maste ett fullféljandevillkor vara utfor-
mat sa att det objektivt kan faststallas om villkoret uppfyllts. Villkoret far inte vara utformat
sa att budgivaren sjalv har ett avgorande inflytande dver villkorets uppfyllande och darmed i
praktiken om erbjudandet ska fullféljas eller aterkallas. I kommentaren till punkten fastslas
vidare att ett uppkopserbjudande definitionsmassigt riktas till en stor krets aktiedgare med
varierande formaga att bedéma erbjudandet. Det anges darfor att det &r angelaget att erbju-

danden, sa langt det & majligt, praglas av enkelhet och tydlighet.



Enligt Bure har Providence agerat i strid med angivna krav. Bure far med anledning av vad

Providence anfort i sitt yttrande kompletteringsvis anfora féljande.

Providence har, genom sin argumentation infor Aktiemarknadsndmnden samt i den beskriv-
ning som ges i Providence budpressmeddelande och erbjudandehandling, givit malbolagsak-
tiedgarna och marknaden bilden av att Providence endast tankt fullfélja sitt bud for det fall att
det var rekommenderat av malbolagsstyrelsen. Den bild som Providence harigenom formedlat
har uppenbarligen inte varit med verkligheten 6verensstimmande. Enligt Bure har det alegat
Providence att tydligt informera malbolagsaktieagare, marknaden och Aktiemarknadsnamn-
den om att Providence varit berett att fullfolja sitt erbjudande dven for det fall det inte var

rekommenderat av malbolagsstyrelsen.

Providence har i denna del hanvisat till vissa storre aktiedgares och andra insatta aktorers upp-
fattning om det aktuella fullféljandevillkoret. Detta speglar emellertid inte vad dvriga malbo-
lagsaktiedgare med fog kan ha uppfattat nar det géller betydelsen av fullféljandevillkoret. De
uttalanden som Providence hanvisar till baseras vidare pa Providence faktiska agerande att
inte dra tillbaka Providence-erbjudandet trots att EQT Iamnat ett hdgre konkurrerande erbju-
dande. Ett av de uttalanden som Providence refererar till — budkommitténs uttalande av den
18 maj 2010 - lamnades daremot dagen efter Providence budhdjning till 190 kronor, dvs. vid
en tidpunkt da det stod klart att Providence avsag att agera i strid med marknadens uppfatt-
ning att Providence inte skulle fullfélja ett bud utan malbolagsstyrelsens rekommendation.
Budkommittén uttalade i ljuset harav att Providence agerande var till skada for aktiedgarna i
AcadeMedia, eftersom EQTs erbjudande var betydligt hdgre an Providence hdjda erbjudande.
Av uttalandet foljer vidare:

”Budkommittén tolkar Providences agerande som ett forsok att fientligt ta kontroll ver Aca-
deMedia till ett pris understigande priset i EQT V:s hojda erbjudande och agerandet framstar

darfor som svarforenligt med Providences framstéllning till Aktiemarknadsnamnden den 16
april 2010, se Aktiemarknadsndmndens uttalande 2010:16.”

Bure pastar inte att en budgivare i allmanhet maste ange huruvida man har for avsikt att fran-
falla eller sta fast vid de fullfoljandevillkor som stéllts upp i ett erbjudande. Providence om-
fattande argumentation i denna del saknar darfor betydelse. Bure anser emellertid att det, nar

ett sa séllsynt fullféljandevillkor som det férevarande medtas i ett bud (och ar foremal for Ak-



tiemarknadsnamndens prévning), maste ha forelegat en skyldighet for Providence att tydlig-
gora fullfoljandevillkorets faktiska innebdrd, tillampning och omfang, samt dess koppling till
fondbestammelserna, inte minst mot bakgrund av att Providence sa tydligt understrok att re-
kommendationen fran malbolagsstyrelsen maste kvarsta under hela erbjudandeperioden. (Jfr
Aktiemarknadsndmndens uttalande 2007:18 i vilket budgivaren erholl Aktiemarknadsnamn-
dens godkannande att under vissa omstandigheter infora ett fullféljandevillkor avseende mal-
bolagsstyrelsens rekommendation att acceptera det aktuella erbjudandet. Budgivaren under-
strok inte pd samma satt som Providence vikten av att rekommendationen fran malbolagssty-
relsen maste kvarsta under hela erbjudandeperioden. Inte heller sérskiljde man mellan kon-

trollerande innehav och icke kontrollerande innehav.)

Som namnts ovan har budkommittén ifragasatt Providence agerande och haft svarighet att
tolka forenligheten av Providence agerande med dess framstéllan till Aktiemarknadsnamnden.
En tydlig kommunikation fran borjan, eller ett fortydligande, hade undanrdjt sadana funda-
mentala tolkningssvarigheter. Fullféljandevillkoret ar sa pass generellt utformat att det inte
ens ger en antydan om att det endast tar sikte pa situationer dar Providence forvarvat en kon-
trollpost i AcadeMedia. | ljuset av Providence agerande och vad som anférs av Providence ar
det dock tydligt att Providence sjélvt ansag, eller i vart fall nu anser, att villkoret endast tar
sikte pa situationer dar Providence forvarvat en kontrollpost. Darmed har fullféljandevillko-
rets utformning och lydelse varken motsvarat Providence avsikter eller vad som behdvde for-

behallas enligt fondbestammelserna, vilket Providence borde tydligt ha informerat om.

Att Providence den 6 maj 2010 ansag att det var pakallat att ga ut med ett tydliggorande i ett
sarskilt pressmeddelande avseende fondbestammelsen i bolagsavtalet visar ocksa att Provi-
dence inte har varit tydligt nog i sin informationsgivning eller utformat villkoret tillrackligt
klart. Det bor ocksa noteras att det namnda pressmeddelandet lamnades efter de uttalanden
(med undantag for AcadeMedias styrelses uttalande av den 18 maj 2010) som Providence
hanvisar till som stod for att innebdrden av fullféljandevillkoret inte har missuppfattats av

aktiedgarna.

Providence anfor vidare att forekomsten av en "hard irrevocable” skulle tyda pa att en budgi-

vare har mojlighet att fullflja ett bud villkorat av styrelsens rekommendation, trots att en



rekommendation inte foreligger. Argumentet &r inte logiskt. En irrevocable — oavsett om den
ar "hard” eller ”soft” - forutsatter att erbjudandet fullfoljs. Hade Bure innehaft en storre andel
aktier i AcadeMedia, och ldmnat en irrevocable avseende dessa aktier som gav Providence
kontroll 6ver AcadeMedia, hade Providence, i avsaknad av en rekommendation fran malbo-

lagsstyrelsen, rimligen inte kunnat fullfolja sitt erbjudande.

Providence har vidare varken genom sitt pressmeddelande av den 6 maj 2010 eller pa annat
satt forklarat den ndrmare inneborden av att 6verta kontrollen, dvs. hur stor andel av aktierna i
AcadeMedia som utgor ett kontrollinnehav. Providence anger att innebdrden ska anses vara
att Providence inte har kunnat forvarva samtliga aktier, eller 100 procent av aktierna, i Aca-
deMedia utan styrelsens godkannande (en niva som i praktiken aldrig uppnas genom ett of-
fentligt erbjudande och villkoret blir ddrmed obehovligt). Providence har enligt Bure inte
klargjort var gransen for ett kontrollinnehav gar. Normalt brukar gransen for kontrollinnehav
sagas ga vid over 50 procent av aktierna. Dock talar man dven i dessa sammanhang ibland om
faktisk kontroll som kan uppnas redan vid ett lagre innehav. Har kan jamforelsevis noteras att
andelen narvarande roster var cirka 45 procent pa AcadeMedias arsstiamma 2010 och cirka 39
procent pa arsstimman 2009. Ett innehav om 17,7 procent skulle enligt Bure kunna innebéra
de facto kontroll i malbolaget, da ett sddant innehav utgjort val mer &n 1/3 av antalet narva-

rande roster vid 2010 ars arsstamma och narmare 50 procent vid 2009 ars arsstamma.

Providence upprepar pa ett flertal stallen i sitt yttrande att Providence forbehallit sig ratten att
helt eller delvis franfalla ett eller flera fullfoljandevillkor inklusive att, avseende 90-
procentsvillkoret, fullfélja Providence-erbjudandet vid en lagre acceptansniva. Att Providence
i och for sig forklarat att Providence eventuellt kan komma att fullfélja Providence-
erbjudandet, &ven om Providence inte erhaller mer &n 90 procent av aktierna i AcadeMedia,
innebdr emellertid inte att Providence har tydliggjort att Providence kan komma att fullfélja

Providence-erbjudandet &ven om erbjudandet inte & rekommenderat.

Providence anger vidare att Providence endast bryter mot fondbestdmmelsen om man forvar-
var kontroll och om styrelsen motsatter sig investeringen vid tidpunkten for forvarvet. Om det
ar tankt att villkoret ska tillampas pa detta sétt, skulle det leda till mérkliga konsekvenser.

T.ex. skulle Providence ha varit tvungen att dra tillbaka sitt bud om man erhallit mer &n 90



procent i budet efter erbjudandeperiodens utgang och en utdragen fientlig budstrid, om inte
budet rekommenderades av AcadeMedias styrelse, vilket tydligt borde ha klargjorts av Provi-

dence.

Providence anfor avslutningsvis att det skulle strida mot god sed att aberopa villkoret om sty-
relsens rekommendation och dra tillbaka sitt erbjudande i den nu uppkomna situationen. Bure
delar inte den uppfattningen och det kan &ven noteras att budkommittén vid tva tillfallen har
uppmanat Providence att dra tillbaka Providence-erbjudandet. | enlighet med vad som anforts
ovan har Providence informationsgivning till marknaden om villkoret varit sa entydig pa den-
na punkt att Providence haft méjlighet att dra tillbaka budet. A andra sidan, om det inte varit
av vasentlig betydelse for Providence att stélla upp villkoret, exempelvis vid icke kontrollfor-
varv, skulle villkoret inte fatt stallas upp for denna situation éver huvud taget. Att stalla upp
ett villkor som budgivaren redan pa forhand vet inte kan aberopas strider mot god sed pa ak-
tiemarknaden. Om Providence ansett att villkoret var alldeles for omfangsrikt fran borjan
maste det, om det anda stalldes upp, ha kravts att Providence tydliggjorde detta bade for Ak-
tiemarknadsnamnden och i informationen till marknaden. Det &r tydligt att Providence lyft
fram sina skal for behovet av en styrelserekommendation utan att ange den fullstdndiga bilden
av hur det var avsett att tillampas, och faktum &r att villkoret i praktiken visat sig vara av
ringa betydelse for Providence.

Utformningen av det aktuella fullfoljandevillkoret har enligt Bure i enlighet med det ovan
anforda sammanfattningsvis tva fundamentala brister. For det forsta framgar inte att villkoret
endast ar aktuellt vid kontrollférvarv och for det andra anges inte var gransen for kontrollfor-

Varv gar.

Enligt Aktiemarknadsndmndens skal for godkédnnandet av det aktuella villkoret anges inte
heller att villkoret endast ska tillampas vid erhallandet av kontroll av AcadeMedia genom

Providence-erbjudandet.

I ljuset av den otydliga informationsgivning som skett har Providence dessutom vidtagit en
budhajning till en niva som understeg budnivan i EQTs konkurrerande bud. Harigenom ckade

risken ytterligare for att vissa aktieagare skulle vilseledas, eftersom malbolagsaktieagare har-



igenom kunde uppfatta budhdjningen som en atgard for att erhalla malbolagsstyrelsens re-

kommendation.

Den korta meningen angaende negativ budpremie, som Providence anger i informationen till
marknaden om budhdjningen, kan pd intet sétt ersatta skyldigheten att klargora att Providence
héjda bud om 190 kronor per aktie fortfarande faktiskt utgjorde ett lagre bud och att det fort-
farande inte fanns nagon styrelserekommendation samt att Providence dnda hade for avsikt att
fullfélja Providence-erbjudandet. Budhdjningen har harigenom riskerat att vilseleda aktiedga-
re, dels genom att hojningen i sig signalerar att erbjudandet genom héjningen blir det hogsta
pa marknaden, dels da héjningen har signalerat att detta lett till en mojlighet att erhalla malbo-
lagsstyrelsens rekommendation. Det kan nu konstateras att Providence-erbjudandet har accep-
terats av dgare till cirka 17,7 procent av aktierna i AcadeMedia, dvs. av &gare till cirka 0,3
procent av aktierna utéver Bure, Bengt Ekberg och LBS. Att Providence i samband med bud-
hojningen inte tydligt informerade malbolagsaktiedgarna om att hojningen vidtogs i ett sar-
skilt syfte, att forvarva en viss aktiepost enligt en sérskild éverenskommelse, har bidragit till

att vilseleda malbolagsaktieagarna.

Providence har i sitt yttrande gjort géllande att en hojning av ett redan lamnat erbjudande inte
kan strida mot Takover-reglerna eller mot god sed, eftersom en sadan hojning ar "till gagn for
aktiedgarna i bolaget”. Pastaendet ar felaktigt. | detta fall ar det uppenbart att budhdjningen
inte har varit till gagn for aktiedgarna i AcadeMedia. Budhdjningen till 190 kronor har inte lett
till att aktiedgarna darigenom har fatt ett mer férdelaktigt alternativ an ett foreliggande kon-
kurrerande erbjudande. Inte heller har budhdjningen lett till att ett konkurrerande bud har
hojts. Tvartom har budhdjningen endast riskerat att vilseleda malbolagsaktiedgarna — vilket nu
aven forefaller ha skett — om vilket erbjudande som var det mest fordelaktiga. Risken for ett
sadant vilseledande har forstarkts av att erbjudandet varit villkorat av styrelsens rekommenda-
tion, samtidigt som manga aktiedgare far antas ha varit ovetande om att Providence avsikt
med hojningen enkom var att soka férvérva en viss aktiepost enligt en sérskild dverenskom-

melse.

Fraga 2



Sasom anforts ovan har Providence inte varit tydligt nog i sin kommunikation i samband med
Providence-erbjudandet, sarskilt inte med beaktande av att man kontrar med ett lagre bud och
att man tidigare kommunicerat vikten av en styrelserekommendation. Detta understryks vida-
re av det faktum att &gare till cirka 0,3 procent av aktierna i AcadeMedia, utdver Bure, Bengt
Ekberg och LBS, accepterat Providence-erbjudandet, i stéllet for EQTs hdgre erbjudande.

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 innebar att den som vill lamna ett
offentligt uppkopserbjudande avseende ett bolag med aktier noterade pa Stockholmsbdrsen
maste folja borsens "Takeover-regler”. Det ankommer pa Aktiemarknadsnamnden att tolka
Takeover-reglerna (punkten 1.2) och i évrigt uttala sig om vad som &r god sed pa aktiemark-

naden.

| den nu aktuella framstéllan har Bure stallt tre fragor till nAmnden. Fragorna 1 och 2 relaterar
till hur Providence i egenskap av budgivare har agerat i budet pad AcadeMedia. Fraga 3 ar av
ett annat slag; den handlar om huruvida Providence skulle kunna anses skyldigt att under vis-
sa forutsattningar, bl.a. att det konkurrerande budet fran EQT dras tillbaka, hoja sitt bud. Utan
att ta stallning till huruvida en sadan hypotetisk fraga fran en aktieégare bor tas upp till be-
handling i sak, konstaterar namnden att fragan ar dverspelad sedan EQT meddelat att man

fullfoljer sitt erbjudande. Fraga 3 ska darfor inte besvaras.

Fragorna 1 och 2 handlar om Providences héjning av budet fran 170 kr per aktie till 190 kr
per aktie den 17 maj 2010. Dagen innan, den 16 maj, hade EQT hdjt sitt konkurrerande bud
fran 190 kr per aktie till 205 kr per aktie. Bure hemstéller att namnden uttalar sig om huruvida
det, utifran Providences i framstéllan beskrivna agerande, ar forenligt med Takeover-reglerna
och i 6vrigt med god sed pa aktiemarknaden att, mot bakgrund av den information som givits

angaende Providences behov av styrelsens rekommendation under hela erbjudandets I6ptid,



hoja ett kontanterbjudande till en niva som understiger den hogre budnivan i ett konkurreran-
de kontantbud.

Fragorna utgar, som namnden forstar framstallningen, fran forutsattningen att Providence har
givit marknaden intrycket att Providence skulle vara forhindrat att dver huvud taget forvérva
aktier i AcadeMedia genom det framlagda erbjudandet, om AcadeMedias styrelse eller bud-
kommitté drog tillbaka sin rekommendation till aktiedgarna att acceptera erbjudandet. Aven
om det kan tankas ha forekommit sadana uppfattningar kan enligt Aktiemarknadsnamndens
mening nagon anmarkning inte riktas mot den information som Providence meddelat i angiv-
na hanseende. Att Providence, utan hinder av styrelsens eller budkommitténs installning, kun-
de forvarva aktier i AcadeMedia sa lange man darigenom inte tog kontroll 6ver AcadeMedia
framgar, lat vara indirekt, av bl.a. det pressmeddelande av den 22 april 2010 varigenom Pro-
vidence lamnade sitt erbjudande och av erbjudandehandlingen av den 26 april 2010. Provi-
dence lamnade dessutom den 6 maj 2010 ett sarskilt pressmeddelande i syfte att undanréja
eventuella missforstand pa denna punkt.

Det ar forvisso ovanligt och méjligen unikt att en budgivare hojer budet till en niva under ett
konkurrerande bud. Takeover-reglerna férhindrar emellertid inte en sadan hojning, till vilken
det kan finnas skl av olika slag, och den mater enligt namndens mening inte heller nagot
hinder fran synpunkten av god sed pa aktiemarknaden. Inte heller kan Providence anses ha

varit eller vara skyldigt att "tydliggora” syftet bakom budhojningen.

Sammanfattningsvis kan ndmnden inte finna att Providence agerat i strid med Takeover-

reglerna eller i 6vrigt i strid med god sed pa aktiemarknaden.

| behandlingen av detta arende har deltagit ledaméterna Johan Munck (ordférande), UIf As-

penberg, Jan-Mikael Bexhed, Lars Bredin, Johan Flodstrom och Kajsa Lindstahl.
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