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ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 10 september 2018 en framstéallning fran
Mannheimer Swartling Advokatbyra AB som ombud fér Canon Inc. Framstallningen ror

tolkning av Nasdaq Stockholms takeover-regler. Uttalandet offentliggjorde 2018-10-22.

FRAMSTALLNING

I framstéllningen anfors foljande.
Bakgrund

Den 10 februari 2015 offentliggjorde Canon ett offentligt uppkopserbjudande om forvérv av
samtliga aktier i Axis Aktiebolag (”Axis”). Canon erbjod 340 kr kontant per Axis-aktie
("Erbjudandevederlaget”). Erbjudandet var villkorat bl.a. av att det accepterades i sadan
utstrackning att Canon blev agare till mer dn 90 % av totalt antal aktier i Axis. Den 26 mars
2015 offentliggjordes i ett flaggningsmeddelande att Elliott International, L.P. och The Liver-
pool Limited Partnership (tillsammans “Elliott”) forvarvat mer &n 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 och
forklarade erbjudandet ovillkorat. Acceptfristen forlangdes till den 21 april 2015. | Canons

pressmeddelande angavs dven att Canon’/.../ varken kommer att hoja Erbjudandevederlaget
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eller kopa nagra Axis-aktier till ett pris som 6verstiger Erbjudandevederlaget efter Erbju-
dandet” (”Uttalandet™). Den 24 april 2015 offentliggjorde Canon att acceptfristen forlangdes
ytterligare till den 5 maj 2015 samt att acceptfristen inte skulle forlangas ytterligare. Erbju-
dandet 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 Canon kanner till,
innehar Elliott alltjamt mer an 10 % av totalt antal aktier i Axis. Axis ar noterat pa Nasdaq

Stockholms huvudmarknad.

Aktiemarknadsndmnden har i AMN 2017:38 (konfidentiellt) uttalat att om Canon férvarvar
Axis-aktier till ett hdgre pris &n Erbjudandevederlaget skulle detta strida mot punkten 11.2 i
Nasdaq Stockholms takeover-regler (" Takeover-reglerna”). | beslutet uttalade Aktie-
marknadsndmnden vidare att ”/v]arken 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 omstindigheter.” Savitt Canon kanner till skiljer sig inte detta fran rattslaget pa le-
dande europeiska aktiemarknader. Aktiemarknadsndmndens uttalande meddelades den 27 no-
vember 2017.

Denna framstallan avser tva fragor. Dels huruvida Canon alltjamt ar bunden av Uttalandet en-
ligt punkten 11.2 i Takeover-reglerna, med hansyn till att det nu gatt mer an tre ar och fyra
manader sedan Uttalandet offentliggjordes. Dels om det skulle strida mot Takeover-reglerna
att Canon forvarvar aktier i Axis till ett pris motsvarande Erbjudandevederlaget jamte avkast-
ningsranta enligt rantelagen beraknad pa satt som framgar nedan. Den senare fragan &r

givetvis endast relevant om Canon alltjamt ar bunden av Uttalandet.

Innebdrden av Uttalandet

Av kommentaren till punkten I11.15 i Takeover-reglerna, som behandlar s.k. efteraffarer,
framgar att vid jamforelsen mellan vederlaget i erbjudandet och efteraffaren far, men behover
inte, ranta beaktas. Vidare framgar att om ranta ska beaktas, ska denna berdknas tidigast fran

den tidpunkt da budgivaren pabdrjade utbetalning av vederlaget.



En budgivare far alltsa i en efteraffar betala en kopeskilling som motsvarar vederlaget i erbju-
dandet jamte ranta utan att efteraffaren anses ha gjorts pa formanligare villkor. Pa
motsvarande sétt bor det vara moéjligt for Canon att betala ranta vid ett forvarv av Axis-aktier,
utan att Canon anses ha betalat ett ”pris som dverstiger Erbjudandevederlaget”. I annat fall
skulle Canon genom Uttalandet anses ha tagit pa sig strangare restriktioner an vad som féljer
av efteraffarsbestimmelsen; en sadan innebord kan inte marknaden forvantas ha tillskrivit Ut-

talandet.

Efteraffarsbestammelsen galler under sex manader fran det att budgivaren pabdrjade
utbetalningen av vederlaget i erbjudandet, medan Canons nu 6vervéagda forvarv av aktier i
Axis skulle d4ga rum mer &n tre ar efter att Canon pabdrjade utbetalningen av vederlaget i sitt
erbjudande. Om det anses forenligt med Takeover-reglerna att Canon i en efteraffar betalar
ranta, kan det dock inte finnas nagot skal till att rantan skulle fa utga under sex manader men

inte darefter.

Av efteraffarsbestammelsen framgar inte vilken rantefot som ska anvandas eller i 6vrigt hur
rantan ska berdknas, annat &n att den ska beréknas tidigast fran den tidpunkt da budgivaren
paborjade utbetalning av vederlaget. Enligt Canon bor rantan berdknas enligt 5 § rantelagen
(avkastningsrénta), dvs. enligt en rantefot som motsvarar den vid varje tid gallande refer-
ensrantan med ett tillagg av tva procentenheter. Rantelagen kompletterar s gott som alla
lagar vilka kan foranleda betalningsskyldighet i pengar (se Walin och Herre, Lagen om
skuldebrev m.m. - En kommentar, 4:e uppl. 2017). Lagen &r avsedd att i gransomraden fa
analogisk tillampning, om inte sérskilda skél foranleder till annat (se SOU 1974:28 s. 101 och
prop. 1975:102 s. 114). Réanta enligt 5 § rantelagen utgar aven pa losenbeloppet i tvang-

sinlosenforfaranden.

Den kopeskilling som Canon 6vervager att betala skulle saledes uppga till 340 kr. per aktie
jamte ranta enligt 5 § rantelagen fran den dag Canon pabdrjade utbetalning av vederlaget i sitt
erbjudande (vilket var den 15 april 2015) till den dag da Canon erlagger képeskillingen och
tilltrader aktierna i den tilltdnkta transaktionen (”Tilltrddesdagen”). Canon skulle vid rénte-
berdkningen anvanda rantedagsbasen Act/365L, enligt vilken tidsperioden beréknas med fak-
tiskt antal dagar. | ranteberakningen far enligt denna rantedagsbas ett helt ar 365 dagar, savida

det inte i perioden ingar en skottdag, i vilket fall aret ges 366 dagar.



Under antagande att Tilltrddesdagen skulle infalla den 13 september 2018 skulle kope-
skillingen per aktie uppgar till 340 kr jamte ranta om 19,45 kr, dvs. totalt 359,45 kr. Om
Tilltradesdagen skulle infalla tidigare eller senare an den 13 september 2018, skulle antalet

dagar i rantedagsbasen justeras i motsvarande man.

Av kommentardelen till punkten 11.15 i Takeover-reglerna framgar att hansyn ska tas till for-
fallen utdelning. I ljuset av att forevarande situation sa markant skiljer sig fran en typisk eft-
eraffar vad galler saval forfluten tid som malbolagets resultat- och omséattningsokning samt att
utdelningarna skett i form av s.k. minoritetsutdelningar, &r det inte uppenbart att hansyn ska
tas till forfallen utdelning. Aktiedgarna har vid Axis arsstammor 2015-2018 erhallit minoritet-

sutdelningar pa sammanlagt 3,31 kr per aktie sedan Canons erbjudande fullfoljdes.

Hemstallan

1. Canon hemstéller att Aktiemarknadsndmnden uttalar huruvida Canon, utan hinder av
punkt 11.2 i Takeover-reglerna, far forvarva Axis-aktier till ett hogre pris an Erbjudan-

devederlaget.

2. Om den forsta fragan besvaras nekande, hemstaller Canon att Aktiemarknadsnamnden
uttalar huruvida Canon far forvarva Axis-aktier till ett pris per aktie motsvarande 340
kr. jamte ranta enligt 5 § rantelagen beraknad pa sétt som framgar ovan. Om Aktie-
marknadsnamnden skulle anse att Canon far betala ett pris per aktie motsvarande 340
kr. jAmte ranta men inte acceptera ovan angiven rantefot, rantedagsbas eller rantebe-
rakning i 6vrigt, hemstaller Canon att Aktiemarknadsnamnden ger anvisning om vil-

ken rantefot eller ranteberdkning som skulle vara férenlig med Takeover-reglerna.

3. Om Canon far forvarva Axis-aktier till ett pris per aktie motsvarande 340 kr jamte
ranta, hemstaller Canon att Aktiemarknadsnamnden uttalar huruvida den pa 340 kr be-
raknade réantan ska reduceras med minoritetsutdelningarna pa sammanlagt 3,31 kr per
aktie som aktieagarna erhallit sedan 2015. Upplysningsvis skulle kopeskillingen per
aktie i en efteraffar efter sadan reduktion och med tillampning av ovan angiven rante-

fot och rantedagsbas under den antagna perioden fran den 15 april 2015 till den 13



september 2018 uppga till: 340 kr + (19,45 kr 3,31 kr) = 356,14 kr. Om Aktiemark-
nadsnamnden skulle anse att hansyn ska tas till minoritetsutdelningen pa annat sétt,

hemstaller Canon att Aktiemarknadsnamnden ger anvisning om pa vilket satt.

4. Med hansyn till att denna framstéllan avser planerade atgarder som inte ar allmant
kanda hemstélls att den behandlas konfidentiellt och att Aktiemarknadsndmndens utta-
lande inte offentliggors forran atgarderna vidtagits eller gjorts allmént kanda av Ca-

non.

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 Idmnas 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 11.2 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 pd marknaden. Det aktuella
pressmeddelandet fran Canon var savitt namnden forstar saken avsett att skapa en sadan tillit
och var ocksa dgnat att géra det. Canon skulle saledes inte ha kunnat héja vederlaget i budet
utan att bryta mot punkten 11.2. P4 motsvarande satt forhaller det sig, vid en bokstavlig tolk-
ning av bestdimmelsen 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.

Namnden gor foljande bedomning. Bestammelsen, som infordes i takeover-reglerna den

1 februari 2015, ar ett utflode av den allménna aktiemarknadsprincipen att man inte utan vi-
dare far avvika fran en avsiktsforklaring som getts till kdnna 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 &r bindande for obegrénsad tid eller under alla omstan-
digheter. | ett uttalande for knappt ett ar sedan (AMN 2017:38) konstaterade namnden att om
Canon vid den tidpunkten, omkring tva och ett halvt ar efter budets fullféljande, skulle for-
varva Axis-aktier till ett hdgre pris an budvederlaget skulle detta, under de i framstéllningen
angivna omstandigheterna, strida mot punkten 1.2 i takeover-reglerna. Sedan nu ytterligare
nastan ett ar gatt och det alltsa snart ar tre och ett halvt ar sedan budet fullfoljdes kan Canon
enligt namndens mening inte langre anses bundet av sitt uttalande. Canon kan saledes nu for-
varva aktier i Axis till ett hdgre pris an budvederlaget utan att det skulle strida mot takeover-

reglerna.

Namndens vill avslutningsvis papeka att hur lang tid som maste forflyta for att bundenheten
vid ett uttalande av nu aktuellt slag ska upphdra maste avgoras fran fall till fall. Namndens
stallningstagande i det nu aktuella fallet ska saledes inte uppfattas som ett allmangiltigt utta-

lande om bundenhetstidens langd.

[Detta uttalande galler en planerad atgard som inte &r allmant kand. Enligt 26 § tredje stycket
forsta meningen i stadgarna for Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden far ett sa-
dant uttalande inte offentligg6ras 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 Llning, Nina Macpherson och
Joakim Strid.
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