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ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 21 november 2017 en framstallning fran
Mannheimer Swartling Advokatbyra AB som ombud fér Canon Inc. Framstallningen ror

tolkning av Nasdaq Stockholms takeover-regler.

FRAMSTALLNING

I framstéllningen anfors foljande.

Den 10 februari 2015 offentliggjorde Canon ett offentligt uppkopserbjudande om forvérv av
samtliga aktier i Axis Aktiebolag (”Axis”). Canon erbjod 340 kronor kontant per Axis-aktie.
Erbjudandet var villkorat bl.a. av att det accepterades i sadan utstrackning att Canon blev
agare till mer an 90 % av totalt antal aktier i Axis. Den 26 mars 2015 offentliggjordes i ett
flaggningsmeddelande att Elliott Capital ("Elliott”) forvarvat mer dn 5 % av totalt antal aktier
I Axis. Den 30 mars 2015 offentliggjordes i ett flaggningsmeddelande att Elliotts innehav
Overskridit 10 % av totalt antal aktier i Axis. Elliott valde sedermera att inte acceptera Canons

erbjudande.

Den 8 april 2015 offentliggjorde Canon att Canon franfoll anslutningsgradsvillkoret, att Ca-
non forklarade erbjudandet ovillkorat samt att acceptfristen forlangdes till den 21 april 2015. |
samma pressmeddelande angavs dven att Canon”[---] varken kommer att hoja Erbjudandeve-
derlaget eller kopa nagra Axis-aktier till ett pris som overstiger Erbjudandevederlaget efter

Erbjudandet.” Den 24 april 2015 offentliggjorde Canon att acceptfristen forlangdes ytterligare
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till den 5 maj 2015 samt att acceptfristen inte skulle forlangas ytterligare.

Erbjudandet accepterades i sadan utstrackning att Canon blev agare till mer &n 80 % av totalt
antal aktier i Axis. Canon innehar idag omkring 86,6 % av totalt antal aktier i Axis. Savitt Ca-
non kénner till, innehar Elliott alltjamt mer &n 10 % av totalt antal aktier i Axis. Axis &r

alltjamt noterat pa Nasdaq Stockholms huvudmarknad.

Det har nu gatt mer &n tva och ett halvt ar sedan Canon gjorde ovan namnt uttalande att inte
efter det offentliga uppkopserbjudandet kopa Axis-aktier till ett hdgre pris an Erbjudandeve-
derlaget.

Hemstallan

Canon hemstaller att Aktiemarknadsnamnden uttalar huruvida Canon, utan hinder av punkt

11.2 i takeover-reglerna, far forvarva Axis-aktier till ett hogre pris an Erbjudandevederlaget.

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 uppkdpserbjudande 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 bdrsen har faststallt for sddana erbjudanden. Canon gjorde infor det nu aktuella er-
bjudandet avseende aktier i Axis ett sadant atagande. Det ankommer pa Aktiemarknadsnamn-

den att tolka takeover-reglerna (punkten 1.2).

Enligt punkten 1.2 i takeover-reglerna &ar en budgivare, som tillkdnnager att budgivaren kom-
mer eller inte kommer att agera pa ett visst satt med avseende pa sitt erbjudande, bunden av
detta om tillkannagivandet ar agnat att skapa en befogad tillit pa marknaden. Det aktuella
pressmeddelandet fran Canon var savitt namnden forstar saken avsett att skapa en sadan tillit
och var ocksa agnat att gora det. Canon skulle saledes inte ha kunnat hoja vederlaget i budet
utan att bryta mot punkten 11.2. P4 motsvarande sétt forhaller det sig, vid en bokstavlig tolk-

ning av bestdmmelsen med mojligheten att efter budet forvarva aktier i Axis till ett hogre pris



an budvederlaget. Fragan ar emellertid om bestammelsen ska anses ha en sadan innebord?

N&mnden gor foljande bedémning. Bestdimmelsen, som inférdes i takeover-reglerna den 1
februari 2015, ar ett utfléde av den allménna aktiemarknadsprincipen att man inte utan vidare
far avvika fran en avsiktsforklaring som getts till kanna for aktiemarknaden (se bl.a. AMN
2014:38). Varken principen eller den nu aktuella regeln kan anses innebéra att ett uttalande av
det slag som Canon gjort ar bindande for obegransad tid eller under alla omsténdigheter. En-
ligt namndens mening skulle emellertid regelns syfte undergravas och marknadens fortroende
for spelreglerna pa marknaden riskera att rubbas om Canon nu skulle tilldtas handla i strid
med sitt tydliga och reservationslosa uttalande. | framstéllningen har Canon inte aberopat

nagra skal an den tid som forflutit for att nu forvarva aktieposten i strid med uttalandet.

Om Canon nu skulle forvarva Axis-aktier till ett hdgre pris &n budvederlaget skulle detta, un-
der de i framstéllningen angivna omstandigheterna, strida mot punkten 11.2 i takeover-reg-

lerna.

[Detta uttalande galler en planerad atgard som inte ar allmant kand. Enligt 26 § tredje stycket
forsta meningen i stadgarna for Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden far ett sa-
dant uttalande inte offentliggoras av Aktiemarknadsnamnden forran atgarden vidtagits, gjorts
allmant kand av den som planerat atgarden eller pa annat satt blivit allmant kand. Uttalandet

ska darfor tills vidare inte offentliggoras.]

| behandlingen av detta arende har deltagit Marianne Lundius (ordférande),
Ramsay Brufer, Peter Baarnhielm, Ossian Ekdahl, Wilhelm Luning, Nina Macpherson och
Joakim Strid.
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