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SAMMANFATTANDE SLUTSATSER

I denna granskningsrapport redovisar vi var utredning och vara slutsatser fran var sarskilda
granskning av Axis AB avseende perioden den 15 juli 2013 till och med den 13 april 2016.
Vart huvudsakliga uppdrag har varit att dels granska styrelsens och ledningens agerande i
samband med Canon Inc.:s offentliga uppkopserbjudande under vintern och varen
2014/2015, dels granska styrelsens och ledningens forvaltning av Axis AB fran den
tidpunkten, med sarskild tyngdpunkt pa bolagets relation till huvudagaren Canon Inc.

Nedan sammanfattas vara slutsatser i korthet.

Vi konstaterar att Axis AB ar ett valskétt bolag med val fungerande rutiner och processer

for beslutsfattande, protokollering, regelefterlevnad m.m.

Vi konstaterar att den tidigare styrelsen i samband med Canon Inc.:s offentliga uppkops-
erbjudande iakttog géllande regelverk och att den agerade i samtliga aktiedgares intresse.
Vi har i den delen bland annat dragit slutsatsen att styrelsens rekommendation till aktie-
agarna var val underbyggd och att styrelsen vidtog erforderliga atgarder for att sakerstalla
att Canon Inc. inte fick del av icke offentligjord kurspaverkande information. Vi har
samtidigt papekat att vi inte till fullo kunnat forsta styrelsens éverviaganden rérande de
ersattningsvillkor pa vilka Axis AB:s finansiella radgivare i budprocessen anlitades. Vi har

emellertid inte kunnat konstatera att Axis AB har lidit nAgon skada av detta.

Vi konstaterar att var granskning inte féranleder nagon kritik mot styrelsens eller
ledningens forvaltning av Axis AB, inkluderande handhavandet av de tva foretagsforvarv

som genomférdes under granskningsperioden.

Vi konstaterar att var granskning inte har utvisat att styrelsen eller ledningen skulle ha
positivt sdrbehandlat huvudéagaren Canon Inc. Istéllet har vi konstaterat att Axis AB
implementerat sarskilda riktlinjer och processer for att hantera utvaxling av information och
for samarbetsprojekt med Canon Inc. och att dessa riktlinjer och processer efterkommits.
Var utredning har utvisat att Axis AB i forhallande till Canon Inc. under gransknings-
perioden i huvudsak har fungerat som ett oberoende bolag och att Axis AB saledes inte

behandlat Canon Inc. mer fordelaktigt &an ndgon annan leverantor eller annan motpart.

Var sammantagna bedomning ar mot den bakgrunden att Axis AB:s styrelse och ledning
under granskningsperioden har agerat i enlighet med aktiebolagslagen och andra
tillampliga regelverk och utifrdn vad som ar det basta for Axis AB och darmed for bolagets

samtliga aktieagare.
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2.2

GRANSKNINGSTEMA
Bakgrund

Canon Inc. ("Canon”) offentliggjorde den 10 februari 2015 ett offentligt uppképserbjudande
till aktiedgarna i Axis AB ("Axis”) om att dverlata samtliga sina aktier i Axis till Canon for
340 kronor per aktie ("Erbjudandet”). Erbjudandet var bland annat villkorat av att det
accepterades i s&dan utstrackning att Canon skulle komma att std som agare till mer &n
90 procent av det totala antalet aktier i Axis. Acceptperioden strackte sig ursprungligen

frdn och med den 3 mars 2015 till och med den 1 april 2015.

Den 30 mars 2015 meddelade den amerikanska hedgefonden Elliott (definierat i avsnitt
4.1) genom flaggningsmeddelande att Elliott foérvarvat aktier motsvarande 10,01 procent av
aktierna i Axis. Mot bakgrund av detta lyckades inte Canon uppna ett aktieinnehav om mer
an 90 procent av Axis aktier. Canon valde anda att fullfolja budet och franfoll darmed

villkoret om att fa Gver 90 procent av aktierna i Axis.

Forordnandena

Vid arsstamma i Axis den 15 juni 2015 framlade Elliott forslag om att en sarskild granskare
skulle utses av Bolagsverket. Aktiedgare representerande mer an tio procent av aktierna i
Axis rostade for sddan granskning. Enligt beslut av Bolagsverket den 23 december 2015

forordnades undertecknad, Urban Bavestam, till sarskild granskare i Axis.
Enligt Bolagsverkets beslut ska den sarskilda granskningen avse féljande:

"Granskaren ska utreda om (i) Axis Aktiebolags ("Bolaget”) styrelse, dess ledning och individuella
styrelseledamoter och ledningspersoner, i samband med Canon Inc:s ("Canon”) offentliga
uppkdpserbjudande avseende samtliga aktier i Bolaget som offentliggjordes den 10 februari 2015
("Erbjudandet”), har agerat i Bolagets och samtliga aktiedgares intresse, och saledes om
minoritetsdgarnas rattigheter har respekterats fullt ut, och (i) om Bolagets styrelse, dess ledning
och individuella styrelseledamdter och ledningspersoner, efter Canons fullféljande av
Erbjudandet och fram till och med den 15 juni 2015, har agerat i Bolagets och samtliga
aktiedgares intresse och om minoritetsaktiedgarnas rattigheter har respekterats fullt ut, med
hansyn tagen till att Bolaget inte &r ett helagt dotterbolag till Canon och att atgarder vidtagna av,
eller uppgorelser eller verenskommelser traffade mellan, Bolaget eller ndgot bolag i Axis-
koncernen & ena sidan, och Canon eller Canon narstdende bolag eller person & andra sidan,
méste genomforas p& marknadsmassiga villkor. Med anledning av detta ska granskaren ta

hansyn till och utvardera bland annat:

a. samtliga beslut fattade eller atgarder och handlingar vidtagna (eller underlatenhet att fatta
beslut eller vidta atgarder eller handlingar) av styrelsen eller ledning, eller av individuella
styrelseledamoter eller ledningspersoner, inklusive diskussioner, telefonsamtal eller annan

korrespondens mellan Bolagets styrelseledamdter och/eller ledningspersoner internt eller



med en tredje part innan den 15 juni 2015 och tva (2) ar tillbaka i tiden, betraffande ett
eventuellt uppkopserbjudande fran en tredje part av aktierna i Bolaget eller i ngot av dess
dotterbolag, eller en sammanslagning eller annat slag av verksamhetssamgéaende, joint
venture, samarbetsavtal eller liknande mellan Bolaget eller nagot av dess dotterbolag och en

tredje part, inklusive styrelsen eller ledningens diskussioner eller beslut i anledning av detta,

b. samtliga beslut fattade eller atgarder och handlingar vidtagna (eller underlatenhet att fatta
beslut eller vidta atgarder eller handlingar) av styrelsen eller ledningen, eller av individuella
styrelseledaméter eller ledningspersoner, inklusive diskussioner, telefonsamtal eller annan
korrespondens, inklusive (men inte begrénsat till) diskussioner, telefonsamtal eller annan
korrespondens betraffande styrelsens tillbakadragande av sitt utdelningsforslag, internt eller
med eller betraffande Canon eller ngot av dess narstaende bolag eller personer eller
betraffande Erbjudandet innan den 15 juni 2015 och tva (2) ar tillbaka i tiden,

c. samtliga av Bolagets eller nagot av dess dotterbolags avtal, arrangemang,
overenskommelser, l6ften, ataganden, diskussioner och/eller beslut fattade eller tgarder
och handlingar vidtagna (eller underlatenhet att fatta beslut eller vidta atgarder eller
handlingar) med Canon eller nagot av dess narstdende bolag eller personer, som skulle
kunna resultera i en direkt eller indirekt vardedverforing fran Bolaget till Canon eller till ndgot

av dess narstdende bolag eller personer.

Vid arsstamma i Axis efterfoljande ar, den 13 april 2016, framlade Elliott pa nytt férslag om
att en sarskild granskare skulle utses av Bolagsverket. Aktieagare representerande mer an
tio procent av aktierna i Axis rostade for sddan granskning. Enligt beslut av Bolagsverket
den 10 maj 2016 forordnades undertecknad, Urban Bavestam, till sarskild granskare for

annu en granskningsperiod.

Enligt Bolagsverkets beslut ska den sarskilda granskningen under denna andra

granskningsperiod avse foljande:
"Den sarskilda granskaren skall utféra granskning avseende nedanstdende (granskningstema):

a. Styrelsens forvaltning av Bolaget avseende rakenskapséaret 2015 samt tiden fram till dagen

for arsstamman (13 april 2016).

b. Bolagets eller dess dotterbolags avtal, arrangemang, utfastelser, ataganden, diskussioner
och/eller beslut, atgarder (eller underlatenhet att fatta beslut eller vidta atgard) i forhallande
till Canon eller ndgot/nagon till Canon narstaende bolag eller person, i syfte att utréna
huruvida styrelsen, enskild styrelseledamot, verkstallande direktéren och/eller annan
ledande befattningshavare harvid har agerat i Bolagets och samtliga aktiedgares intressen

samt i enlighet med ABL, svensk kod for bolagsstyrning och andra relevanta regelverk.

c. Styrelsens, enskilda styrelseledamoéters, verkstéllande direktdrens och dvriga ledande
befattningshavares beslut och 6vriga ageranden i forhallande till Bolagets forvarv av Citilog i

januari 2016 samt i 6vrigt, under rakenskapsaret 2015 samt for tiden fram till dagen for
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arsstamman (13 april 2016), i forhallande till fusioner, foretagsforvary, finansieringar,
kapitaliseringar och/eller omstruktureringar som Bolaget och/eller koncernen (dvs. Bolaget
och dess dotterféretag) genomfoért, planerat eller planerar, i syfte att utrdna huruvida
styrelsen, enskild styrelseledamot, verkstéllande direktéren och/eller annan ledande
befattningshavare harvid har agerat i) med vederhdrligt beaktande av Bolagets och
koncernens (dvs. Bolagets och dess dotterforetags) verksamhet och finansiella stéllning och
i) i Bolagets och samtliga aktiedgares intressen samt i enlighet med ABL och andra

relevanta regelverk.

Advokatfirman Westermark Anjou har aldrig tidigare utfort uppdrag for Axis, for nagon av
Axis styrelseledamdéter eller for nagon av oss kand aktiedgare i Axis. Vi har heller aldrig
utfort uppdrag for vare sig Canon eller Elliot. Vi har under vart granskningsarbete erhallit
I6pande arvodesbetalningar fran Axis utan att styrelsen har fatt del av vara slutsatser
forran den slutliga rapporten éverlamnats till styrelsen. Var uppdragsgivare har varit Axis —
och darmed indirekt bolagets samtliga aktieagare — och ingen annan. Vi har saledes i vart
arbete inte beaktat ndgon annans intressen &n Axis och dess samtliga aktieagares. Aven
om vi sdledes har arvoderats av Axis anser vi oss i vart granskningsarbete ha intagit rollen

av oberoende granskare.

GRANSKNINGSARBETET
Granskningens syfte

Sarskild granskning kan avse bolagets forvaltning och rakenskaper under en viss
tidsperiod i det forflutna eller vissa sarskilt angivna atgarder eller forhallanden i bolaget,
eller bAdadera. | detta fall utgor de tva olika granskningsteman som géller for uppdraget en
kombination av de tva varianterna. Vid sitt forordnande av en sarskild granskare gor
Bolagsverket i princip bara en formell prévning av om forutséattningar for ett férordnande ar
for handen. Det ankommer séledes inte pa Bolagsverket som forordnande myndighet att
avgoOra om det aktuella granskningstemat &r tillatet eller om det till nAgon del skulle vara
otillatet. Den prévningen ankommer istallet pa den salunda forordnade granskaren att
gora. Till den del ett granskningstema inte skulle vara tillatet av ndgot skal ska granskaren
inte granska dessa forhallanden.

Vid prévningen av om ett granskningstema &r tillatet eller inte ar féljande att beakta.

Bortsett frn vad som ovan angetts om vad ett granskningstema far ha for innehall, ska en
granskning avse saddant som en aktieagare i bolaget typiskt sett har ett befogat intresse av
att erhalla information om. Naturligt ar att en aktieagare har ett befogat intresse av
information som pa ett eller annat satt kan paverka hans eller hennes ekonomiska position.
Ett granskningstema &ar saledes tillatet till den del det avser sddant som har betydelse for

att beddma bolagets ekonomiska stéllning. Dit kan till exempel raknas transaktioner som
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kan ha varit oférdelaktiga for bolaget och mdjligen vara ogiltiga eller féranleda
skadestandsskyldighet gentemot bolaget for dem som medverkat till dem. Men det sagda
innebér ocksa att en aktieagare har ett befogat intresse av information om huruvida
bolagsledningen vidtagit atgarder som kan féranleda skadestandsskyldighet inte bara mot

bolaget, utan &ven mot aktiedgarna.

Aven om en aktieagares befogade intresse av granskning i regel tar sikte pa sddant som &r
av ekonomisk natur innehaller aktiebolagslagens regler inget krav pa att de granskade
fornallandena ska vara av sddant slag. Granskaren kan alltsa inte avsta fran att granska en
omstandighet enbart darfor att den inte rymmer potentiella ekonomiska konsekvenser. Det
gar inte att stalla hogre krav &n att det ska foreligga skal fér en granskning som i ndgon
mening kan anses vara objektivt relevanta fér en aktiedgare. Ett granskningstema anses
ocksa vara tillatet aven for det fall minoritetaktieagarnas avsikt endast ar att fa till stand en

juridisk bedémning av i och for sig redan kanda forhallanden.

Det sagda innebar inte nédvandigtvis att granskaren ska genomféra granskning av alla
olika férhallanden som i och for sig ma omfattas av ett granskningstema. Tvartom bor det
aligga granskaren att genomfora granskningen pa ett satt sa att det finns en rimlig balans
mellan minoritetsaktieagarnas befogade intresse av information & ena sidan och a andra
sidan de kostnader for bolaget som granskningsarbetet medfor. | nAgon mening bor darfor
aven granskning, liksom revision, préaglas av principen om vasentlighet och risk. Nar ett
granskningstema sarskilt pekar ut en viss atgard eller ett visst forhallande som foremal for
granskningen har dock granskaren normalt att granska detta, &ven om det annars inte
hade varit att bedéma som ett forhallande som innefattar en risk for en vasentlig paverkan

pa bolagets finansiella stallning.

Sammantaget ar det naturligt att en granskning forst och framst inriktas p& omstandigheter
som kan ha betydelse for bolagets ekonomiska stéllning (inbegripet rattshandlingar som
kan vara att bedéma som ogiltiga eller foranleda skadestandsskyldighet for
bolagsledningen gentemot bolaget) eller pa annat satt for aktieagarnas ekonomiska
stallning (skadestandsskyldighet for bolagsledningen gentemot aktieagare). Nar ett
granskningstema sarskilt omfattar en omstandighet som inte har betydelse fér vare sig
bolagets eller aktiedgarnas ekonomiska stéllning kan den omstandigheten bli foremal for
granskning om det enligt granskarens mening finns ett befogat intresse av att granskning

sker.

Granskningens inriktning och tolkning av utredningens granskningstema

Som redogjorts for ovan omfattar var granskning tva olika granskningsperioder med tva
olika granskningsteman. Granskningstemat for den senare granskningsperioden ar inte

identiskt med granskningstemat for den forra granskningsperioden. For att effektivisera var



granskning har vi emellertid, s& langt méjligt, genomfort var granskning som om det var
frdga om en sammanhangande granskningsperiod med samma granskningstema, men
naturligtvis med beaktande av de skillnader som framgar av respektive granskningstema.
Rapporten har ocksa uppstallts pa sadant satt, vilket torde underlatta for lasaren att

tillgodogora sig informationen.

Betraffande innehallet i respektive granskningstema, och saledes forutsattningarna for var

granskning, ar féljande att méarka.

Det ar inte alldeles klart av det férsta granskningstemat vilken tidsperiod granskningen ska
avse. | det inledande huvudstycket av granskningstemat anges att granskningen ska avse
tva olika omstandigheter, namligen i) styrelsens m.fl. agerande i samband med
Erbjudandet och ii) styrelsens m.fl. agerande efter Canons fullféljande av Erbjudandet och
fram till arsstamman den 15 juni 2015. Granskningstemat ger saledes i den delen intryck
av att granskningsperioden skulle stracka sig dver tiden frén det att Erbjudandet initierades
fram till den 15 juni 2015 (ca ett halvar).

Nar det i den foljande delen av det forsta granskningstemat anges att granskaren vid
granskningen av de tvd namnda omstandigheterna bland annat ska ta hansyn till och
sarskilt utvardera ett antal specifika forhallanden pekas istéllet en langre
granskningsperiod ut. | punkterna a. och b. anges salunda att granskningen i dessa delar
ska omfatta tiden "den 15 juni 2015 och tva (2) ar tillbaka i tiden”. Vi har mot den
bakgrunden uppfattat att granskningsperioden enligt det forsta granskningstemat, i vart fall
i vissa fragor, ar tiden mellan den 15 juni 2013 och den 15 juni 2015. | det foljande

bendmns den perioden sdledes den "Forsta Granskningsperioden”.

Det andra granskningstemat innehaller bland annat en begaran om en granskning av
styrelsens forvaltning av bolaget under rakenskapséaret 2015 och fram till &rsstamman
2016. Den del av granskningen som nedan bendmns den "Andra Granskningsperioden”
avser saledes perioden mellan den 1 januari 2015 och den 13 april 2016. Den Andra
Granskningsperioden Gverlappar alltsad den Forsta Granskningsperioden med knappt ett

halvar.

Det kan redan har namnas att en allméan férvaltningsgranskning, som allts& begarts for den
Andra Granskningsperioden, egentligen inte inneb&r ndgonting annat eller mer &n en
utredning motsvarande den forvaltningsrevision som en revisor genomfor. Det kan har
ocks& namnas att den tidsperiod, som vi enligt det andra granskningstemat ska genomfora
en forvaltningsgranskning av, har forvaltningsreviderats inte bara av Axis ordinarie
revisorer PricewaterhouseCoopers avseende 2015 och Ernst & Young avseende 2016,
utan aven av den av Bolagsverket forordnade minoritetsrevisorn Grant Thornton. Vi

aterkommer i det féljande till den saken.



Utover den forvaltningsgranskning som ska goéras betréffande den Andra Gransknings-
perioden, kan de forhallanden och omstéandigheter som enligt de bada férordnandena ska
granskas sammanfattas enligt punktlistan nedan, som ocksa utgor grunden och strukturen
for var fortsatta framstalining. Nar det i punktlistan anges endast "styrelsen” avses aven
enskilda styrelseledamoéter, Axis ledning och ledningspersoner och nér det talas endast om

Canon avses dven dotterbolag och andra narstadende till Canon.
De specifika fragor som ska granskas och utredas ar sdlunda i sammanfattning:

® Fanns det i tiden fore Erbjudandet, utéver Canons uppkop, andra
mdjligheter till samgaenden av olika slag, som Axis davarande styrelse

inte tillvaratog? (forsta granskningstemat, punkt a.)

(ii) Agerade Axis davarande styrelse korrekt i samband med Erbjudandet?

(forsta granskningstemat, forsta stycket)

(i) Agerade Axis davarande styrelse korrekt i samband med styrelsens
aterkallande av sitt utdelningsforslag varen 201572 (forsta

granskningstemat, punkt b.)

(iv) Har Axis davarande och nuvarande styrelse, sedan Canons fullféljande av
Erbjudandet den 8 april 2015 och fram till den 13 april 2016, agerat korrekt
i relation till Canon och saledes inte vidtagit ndgon rattshandling som
medfért en vardeoverforing till Canon? (férsta granskningstemat, forsta

stycket och punkt c. samt andra granskningstemat, punkt b.)

Punkt c. i det andra granskningstemat, om bland annat forvarvet av Citilog SA i borjan av
2016 och andra forvarv, far anses omfattas av den forvaltningsgranskning som redan
framgar av punkt a. i samma granskningstema och innefattar saledes inte nagon

granskningséatgard darutover.

Huruvida styrelsen har agerat korrekt i olika sammanhang ska i férsta hand bedémas
utifrén reglerna i aktiebolagslagen (2005:551; "ABL”), bolagsordningen och tillamplig lag
om arsredovisning. Enligt ABL far styrelsen t.ex. inte vidta atgarder som kan medfora
otillbérliga fordelar for en aktieagare till nackdel for bolaget eller annan aktiedgare. Av ABL
framgar ocksa att vardedverforingar far genomféras endast pa i lagen sarskilt féreskrivna
séatt. Det kan i sammanhanget papekas att en aktiebolagsstyrelse dock inte bara far utan
ska ta affarsmassiga risker, inom rimliga granser, varvid en granskning utéver
laglighetsprovningen i forsta hand syftar till att utreda om styrelsen i samband med
enskilda transaktioner haft ett tillfredsstallande beslutsunderlag och att beslut fattats utan

att nagon intressekonflikt forelegat.
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Beroende pa omstandigheterna i det enskilda fallet kan vid en granskning aven andra
regelverk ha betydelse for bedomningen av om en styrelse agerat korrekt. Till exempel far
naturligtvis det aktiemarknadsrattsliga regelverket betydelse nér fraga ar om ett bolag med
aktier noterade pa en reglerad marknad eller annan marknadsplats. | detta fall far sarskilt

borsens takeover-regler betydelse for bedomningen av fraga ii) ovan.
Betraffande fradgorna i punkterna i)-ii) ovan kan aven foljande antecknas.

Det kan ifragasattas om det alls skulle vara mojligt att utkrava skadestand av styrelsens
ledamoter for det fall en bolagsstyrelse inte aktivt verkat for ett samgaende med annat
bolag eller for att en tredje part ska lamna ett offentligt uppkodpserbjudande eller liknande
och likasa for det fall malbolagsstyrelsen i samband med ett uppk&pserbjudande t.ex.
skulle lamna en rekommendation till aktiedgarna som av ett eller annat skal kan kritiseras.
Majligheterna for en aktieagare att erhalla direkt skadestand for egen del torde i det
narmaste vara obefintliga. Nagon skada for bolaget ar i dessa fall svar att se. Om daremot
malbolagsstyrelsen i samband med ett offentligt uppképserbjudande av oaktsamhet har
orsakat bolaget skada, t.ex. genom att bolaget drabbats av opakallade kostnader, bor
styrelseledamoterna kunna hallas ansvariga gentemot bolaget. | en sadan situation kan det
fa betydelse om bolagsstamman beviljat ledamoterna ansvarsfrihet, om en minoritet med
minst tio procent av aktierna i sa fall motsatt sig ansvarsfrinet och om stamman infor sitt
beslut erhdllit i vasentliga hanseenden riktiga och fullstandiga uppgifter om de

omstandigheter som medfért skadan.

Betraffande fragan i punkt iii) ovan kan det svarligen tankas att ett aterkallande av ett
styrelseforslag skulle kunna utgora ett brott mot ABL, varfor skadestand direkt till en
aktieagare torde vara uteslutet pa den grunden. Det framstar inte heller som ens mojligt att
bolaget skulle kunna lida skada av att styrelsen aterkallar ett férslag om vinstutdelning.
Aven om styrelsens beslut att aterkalla férslaget om vinstutdelning skulle ha varit felaktigt i

nagot avseende bor sdledes en sanktion i form av skadestand vara utesluten.

Som angetts i avsnitt 3.1 ovan ar det emellertid ingen férutsattning for granskning av viss
atgard att en rattslig sanktion kan goras gallande med hanvisning till resultaten av den
granskning som genomfors av atgarden. En minoritetsaktieagare kan anses ha ett befogat
intresse av att forhallandet granskas anda. Vi har i vart arbete funnit att sddant befogat
intresse forelegat aven betraffande nu namnda fragor i punkterna i)-iii) och redovisar

saledes i denna rapport utredning dven i dessa delar.

Granskningens genomférande

Granskningen har huvudsakligen utférts av undertecknade, advokaterna Urban Bavestam

och Lisa Gabrielsson, med bitrade i varierande omfattning fran kollegor p& advokatfirman.
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Vi har i vart granskningsarbete granskat offentligt tillganglig information och ett stort internt,
skriftligt material som vi fatt tillgang till i enlighet med de fragelistor vi skickat till Axis under
vart granskningsarbete. Dokumentationen har i forsta hand tillhandahallits oss genom ett
datarum uppréttat av Axis. Informationen i datarummet har utgjorts av styrelseprotokoll
med bilagor, avtal och ataganden, rapporter, interna loggar, mejlkorrespondens och andra
skriftliga handlingar. Darutéver har vi aven fatt tillgang till det datarum och den information

som Canon fick del av under den due diligence-undersdkning som foregick Erbjudandet.
Vi har under var granskning ocksad genomfort intervjuer med foljande personer:

Biorn Riese, styrelseordférande sedan den 15 juni 2015,

Dick Lundqvist, advokat, Gernandt & Danielsson,

Johan Paulsson, Chief Technology Officer,

Johan Thuresson, auktoriserad revisor, Ernst & Young,

Martin Gren, styrelseledamot,

Per Hillstrom, Nordenchef, Morgan Stanley,

Ola Bjarehall, auktoriserad revisor, PricewaterhouseCoopers,

Ray Mauritsson, verkstéllande direktor,

Roland Vejdemo, styrelseordférande fram till den 15 juni 2015, och

Stefan Hultstrand, auktoriserad revisor, Grant Thornton.

Vi har inte haft nagra invandningar mot hur Axis valt att strukturera sin informations-
insamling eller pa den dokumentation som vi har tillhandahallits. Axis foretradare har
genomgaende varit tillmotesgdende och vart intryck har varit att informationsgivningen fran

Axis har praglats av 6ppenhet gentemot oss.

Granskningsrapporten

Denna rapport har dverlamnats till styrelsen i Axis den 29 mars 2017. Rapporten kommer
att laggas fram pa arsstamman i Axis den 20 april 2017 i enlighet med 10 kap. 23 § ABL.
Infor &rsstamman har var rapport ocksa oversatts till engelska och kommer saledes da
aven foreligga i en engelsk version. For det fall de tva versionerna pa nagon punkt inte

skulle stdamma Overens till punkt och pricka ar det den svenska versionen som géller.

Det ska i detta sammanhang ocksa namnas att vi med hansyn till den tystnadsplikt, som
enligt lag géller for oss, har utelamnat viss information som vi bedémt skulle kunna skada
Axis om den lamnades, sdsom t.ex. namn pa vissa foretag. Var skyldighet att inte réja

kanslig information har dock inte ndgon betydelse for de slutsatser vi drar i denna rapport.

Granskningsrapporten ar i det féljande disponerad enligt foljande. | kapitel 4 fértecknas de
bolag och personer som forekommer i var rapport. | kapitel 5 redogér vi helt kort for Axis

och Canon och deras verksamheter. | kapitel 6 redovisar vi kort relevanta omsténdigheter
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fran tiden fore Erbjudandet och besvarar fragan i punkt i) i punktlistan i avsnitt 3.2 ovan.

| kapitel 7 redogor vi for budprocessen och framfor allt for styrelsens agerande i samband
med Erbjudandet, for att besvara fragan i punkt ii) i punktlistan. Fragorna i punkt iii) och iv)
i punktlistan besvaras avslutningsvis i kapitel 8, dar vi ocksa redovisar vad vi i Gvrigt kunnat
konstatera vid var granskning av styrelsens forvaltning under den Andra Gransknings-

perioden, sarskilt vad betraffar aktiviteter mellan Axis och Canon samt genomforda forvarv.
RELEVANTA BOLAG OCH PERSONGALLERI
Nedan fortecknas bolag och personer som férekommer i rapporten.

Bolag

(a) Axis AB ("Axis”).

(b) Axis Communications AB ("Axis Communications”): Ett av Axis helagt dotterbolag.

(c) Axis Stockholmsledet 11 AB ("Stockholmsledet 11”): Ett bolag som Axis férvarvade i
februari 2016.

(d) Canon Inc. ("Canon”).

(e) Citilog SA ("Citilog”): Ett bolag som Axis Communications foérvarvade i januari 2016.

(f) Cognimatics AB ("Cognimatics”): Ett bolag som Axis forvarvade i juni 2016, efter
utgangen av Andra Granskningsperioden.

(9) Deloitte AB ("Deloitte”): Axis anlitade finansiella radgivare i budprocessen for
upprattandet av en s.k. "fairness opinion”.

(h) Elliott Capital Advisors L.P (“Elliot”): Minoritetsaktiedgare och genom de kontrollerade
bolagen Elliot Associates LP, Elliot International LP och The Liverpool Ltd Partnership,
innehavare av 6 954 551 aktier i Axis (totalt 10,01 procent).

(i) Ernst & Young AB ("Ernst & Young”): Axis ordinarie revisor avseende rakenskapsaret
2016.

() Gernandt & Danielsson Advokatbyra KB ("Gernandt & Danielsson”): Axis anlitade
legala radgivare i budprocessen.

(k) Grant Thornton Sweden AB ("Grant Thornton”): Av Bolagsverket férordnad
minoritetsrevisor.

(h KPMG AB ("KPMG"): Canons anlitade skatte- och redovisningsradgivare i
budprocessen.

(m) Lazard AB ("Lazard”): Canons anlitade finansiella radgivare i budprocessen.

(n) Advokatfirman Lindahl KB ("Lindahl”): Canons anlitade legala radgivare vid bl.a.
forvarvet av Citilog.

(0) Mannheimer Swartling Advokatbyrd AB ("Mannheimer Swartling”): Canons anlitade
legala radgivare i budprocessen.

(p) Milestone Systems A/S (“Milestone”): Ett bolag som Canon férvarvade i juni 2014.



13

4.2

(@) Morgan Stanley & Co. International plc ("Morgan Stanley”): Axis anlitade finansiella
radgivare i budprocessen.

(n Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB ("PwC”): Axis ordinarie revisor avseende
rakenskapsaret 2015.

(s) 2N Telekomunikace a.s. ("2N”): Ett bolag som Axis forvarvade i maj 2016, efter

utgdngen av den Andra Granskningsperioden.

Personer

(a) Adrienne Jacobsen: Corporate Governance Specialist vid Axis.

(b) Bert Nordberg: Styrelseledamot i Axis under Andra Granskningsperioden.

(c) Biorn Riese: Senior advisor och advokat, under hela granskningsperioden verksam vid
advokatbyrdn Mannheimer Swartling. Styrelseordférande i Axis under Andra
Granskningsperioden.

(d) Carl-Fredrik Bergdahl: Styrelseledamot i Axis under Forsta Granskningsperioden.
Arbetstagarrepresentant utsedd av IF Metall.

(e) Charlotta Falvin: Styrelseledamot i Axis under Forsta Granskningsperioden. En av de
oberoende styrelseledamoterna i forhallande till Canon och Erbjudandet.

(f) Christian lonescu-ldbohm: Styrelseledamot i Axis under Forsta Granskningsperioden.
Arbetstagarrepresentant utsedd av SACO.

(9) Dick Lundgvist: Delagare och advokat vid advokatbyran Gernandt & Danielsson.

(h) Fredrik Sjostrand: Vice verkstallande direktor och CFO (Chief Financial Officer) i Axis
under hela granskningsperioden.

(i) Gustaf Brandberg: Styrelseledamot i Axis under Forsta Granskningsperioden.
Styrelseledamot i Inter Indu AB, en av Axis tre huvudagare fore Erbjudandet.

() Goran Jansson: Styrelseledamot i Axis under Férsta Granskningsperioden. En av de
oberoende styrelseledamaterna i forhallande till Canon och Erbjudandet.

(k) Haris Mustafic: Styrelseledamot i Axis under Andra Granskningsperioden.
Arbetstagarrepresentant utsedd av IF Metall.

() Hakan Kirstein: Styrelseledamot i Axis under Andra Granskningsperioden.

(m) Johan Paulsson: CTO (Chief Technology Officer) i Axis under hela
granskningsperioden.

(n) Marie Nasslind: Styrelseledamot i Axis under Andra Granskningsperioden.
Arbetstagarrepresentant utsedd av Unionen.

(o) Martin Gren: Grundare av Axis och en av Axis tre huvudéagare fére Erbjudandet genom
Aktiebolag Grenspecialisten. Styrelseledamot i Axis under hela granskningsperioden.

(p) Olle Isberg: Styrelseledamot i Axis under Forsta Granskningsperioden. Anstalld av
LMK Industri AB, en av Axis tre huvudagare fore Erbjudandet.

(q) Ray Mauritsson: Verkstallande direktor i Axis under hela granskningsperioden.
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(N Roland Vejdemo: Styrelseordférande i Axis under Forsta Granskningsperioden. En av
de oberoende styrelseledaméterna i forhallande till Canon och Erbjudandet.
(s) Toshizo Tanaka: Styrelseledamot i Axis under Andra Granskningsperioden. Toshizo

Tanaka ar &ven CFO och styrelseledamot i Canon.
BAKGRUND

Om Axis

Axis grundades 1984 i Lund av Mikael Karlsson, Martin Gren och Keith Bloodworth.
Inledningsvis fokuserade Axis pa forsaljning av skrivarservrar. Sedan 1996 da Axis
utvecklade och lanserade varldens foérsta natverkskamera, Axis 200, har bolaget dock
kommit att fokusera pa tillverkning av natverkskameror och bolaget anses ha varit en
drivande kraft bakom 6vergangen fran analog till digital videoGvervakning. Axis 200 var
den forsta kameran som kunde kopplas upp mot internet eller ett intranat, vilket var en
utveckling av Axis ursprungliga fokus pa att koppla samman skrivare i natverk. Idag har
Axis dver 200 natverkskameramodeller och ar global marknadsledare inom omradena
natverkskameror och dvervakningskameror och bolagets produkter ar installerade pa
offentliga platser sdsom butikskedjor, flygplatser, tdg, motorvagar, universitet, fangelser,

kasinon och banker varlden over.

Axis produkter och lésningar séljs genom distributérer, partners, som séljer vidare till
systemintegratorer och aterforsaljare som i sin tur méter slutkunderna. Axis har éver
80 000 partners i 179 lander.

Antalet anstéallda i Axis uppgick per den 31 december 2015 till 2 139 personer, varav

merparten (1 323 personer) ar anstallda i Sverige.

Under 2015 investerade Axis 986 miljoner kronor, motsvarande 16,7 procent av
koncernens omsattning, i forskning och utveckling inom saval hardvara som mjukvara. Axis
bedriver en aktiv patentstrategi for att skydda investeringar i karnteknologi och intellektuellt
kapital. Under 2015 beviljades 65 nationella patent och ett flertal monsterskydd. Axis

innehar varen 2016 261 aktiva patent- och monsterskyddsfamiljer.

Axis omsattning uppgick 2015 till 6,635 miljarder kronor, vilket var en 6kning med
22 procent jamfort med féregdende ar. Langsiktigt ar Axis finansiella mal en total

genomsnittlig arlig tillvaxt pa minst 20 procent och en vinstmarginal pa minst tio procent.

Axis har beslutat om att lata uppféra ett nytt huvudkontor i Lund i anslutning till Axis
nuvarande lokaler. Byggnationen av det nya huvudkontoret, som kommer rymma ca

42 000 kvadratmeter, berédknas sta klart varen 2019.
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6.1

Om Canon

Canon é&r ett publikt aktiebolag bildat i Japan 1937, med sate och huvudkotor i Tokyo.
Canon &r en ledande aktdr inom bildutrustning och informationssystem for professionella
anvandare och konsumenter. Canon har en varldsomspénnande verksamhet, med
omkring 192 000 anstéllda och 261 konsoliderade dotterbolag. Canons konsoliderade
forsaljning uppgick under 2014 till mer an 25 miljarder euro. Canons stamaktier handlas pa
First Section pa Tokyo Stock Exchange och Canons ADR handlas pa New York Stock

Exchange.

Under senare ar har Canons ambition varit att driva framtida tillvaxt via diversifiering, och
Overvakning via natverksvideo har identifierats som ett strategiskt och nytt affirsomrade.
Som ett led i att forverkliga denna ambition forvarvade Canon i juni 2014 det danska
bolaget Milestone, en véarldsledande programleverantor for videohantering med dppen

plattform.

TIDEN INNAN ERBJUDANDET AKTUALISERADES
Omstandigheter

Fore Erbjudandet agdes 39,5 procent av aktierna i Axis av bolagets tre stérsta agare; Inter
Indu AB, LMK Industri AB och Aktiebolag Grenspecialisten. Huvudagare i de tre bolagen
var Christer Brandberg (Inter Indu AB), Therese Karlsson, énka efter grundaren Mikael

Karlsson (LMK Industri AB) och grundaren Martin Gren (Aktiebolag Grenspecialisten).

Inom ramen for var granskning har vi erfarit att det under Iang tid hade varit uttalat bland
dessa huvudéagare att Axis inte var till salu, utan att avsikten var att Axis pa egen hand
skulle driva vidare sin verksamhet och expandera genom férvarv av andra bolag. Mot
denna bakgrund hade dgarna i Axis under aren avvisat flertaliga inviter fran potentiella
intressenter. Martin Gren har beréttat att skalet till att huvudagarna intog en annan
installning till Canons intresse var att de kunde se klara fordelar for Axis som bolag av en

sadan affar.

Huvudagarnas syn pa agandet av Axis var genom aren val kand for styrelsen och
ledningen i bolaget. Styrelsen och ledningen hade darfor aldrig sett nagot annat framfor sig
an att Axis skulle fortsatta verka pa egen hand. De tog darfor inte heller nagra egna initiativ
till att soka efter nagon tredje part fér en sammanslagning eller som spekulant pa bolagets
aktier. Styrelsen hade heller aldrig fore Erbjudandet att ta stéllning till ndgon utomstadendes
intresse for att gora ett offentligt uppkdpserbjudande avseende aktierna i Axis. Vi har
salunda under var utredning kunnat konstatera att det under den Forsta Gransknings-
perioden inte fanns nagra planer av detta slag for styrelsen och ledningen att diskutera

eller fatta beslut om.
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Normalt kan det heller inte anses ankomma pa styrelsen eller ledningen i ett aktiebolag att
pa eget initiativ anvanda sin tid och bolagets resurser till att soka efter eller verka for att

agandet i bolaget ska &ndras.

Slutsats

Vi kan mot ovanstadende bakgrund inte se ndgon anledning att ha nagra kritiska synpunkter

pa den davarande styrelsens eller pa ledningens agerande i detta avseende.

STYRELSENS OCH LEDNINGENS AGERANDE | ANLEDNING AV ERBJUDANDET

Inledning

Ett offentligt uppkdpserbjudande &r primért en angelagenhet mellan budgivaren och
malbolagets aktiedgare. Overgéngen av aktier ror i sig inte malbolaget, utan &r i forsta
hand en fraga for kdpare och séljare. Icke desto mindre blir malbolaget av naturliga skal i
hdgsta grad involverat i samband med ett offentligt uppkoépserbjudande. Styrelsen for
malbolaget ska t.ex. uttala sin uppfattning om erbjudandet. Typiskt sett begar ocksa
budgivaren hos malbolagets styrelse att f& genomféra en due diligence-undersokning av
bolaget innan budet laggs. Styrelsen maste da ta stéllning till om en sddan undersokning
ska tilldtas och i sa fall pa vilka villkor. Styrelsen har darvidlag att beakta om budet framstar
som seridst, om det kan antas vara attraktivt for aktiedgarna, vilka kostnader och verksam-
hetsstorningar undersdkningen skulle medféra for bolaget, vilkken information som kan

lamnas till budgivaren inom ramen fér undersékningen m.m.

| sitt agerande i anledning av ett offentligt uppkopserbjudande har méalbolagsstyrelsen att
forhalla sig till inte bara ABL utan dven marknadsplatsens regler for uppkopserbjudanden.
Nasdaq Stockholms regler rérande offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden,
som var tillampliga i detta fall, ("Takeover-reglerna”) staller salunda bland annat upp krav

pa malbolagsstyrelsens agerande.

Portalbestammelsen i Takeover-reglerna, till den del de ror malbolagsstyrelsen, stadgar att
styrelsen i fragor relaterade till erbjudandet ska agera i aktiedgarnas intresse. | denna del
av granskningen har vi, i enlighet med granskningstemat, just haft att bedéma om Axis

styrelse iakttagit bolagets samtliga aktiedgares intresse i samband med Erbjudandet.

Budprocessen som sadan

Den 10 februari 2015 offentliggjorde Canon sitt offentliga uppképserbjudande genom ett

pressmeddelande (Erbjudandet). Erbjudandet var ett kontanterbjudande med ett erbjudet



vederlag om 340 kronor per aktie i Axis." For Erbjudandets fullfoljande uppstalldes vissa
villkor, bl.a. att Erbjudandet accepterades i sddan utstrackning att Canon skulle bli agare till
mer &n 90 procent av det totala antalet aktier i Axis. Acceptperioden for Erbjudandet [6pte

ursprungligen fran och med den 3 mars 2015 till och med den 1 april 2015.

Canon hade foére Erbjudandet engagerat Mannheimer Swartling som legal ragivare, Lazard
som finansiell rddgivare samt KPMG som radgivare rérande skatt och redovisning.

| samband med forberedelserna infor Erbjudandet genomforde Canon en, sasom den
beskrivs i Axis pressmeddelande av den 10 februari 2015, begréansad bekraftande
foretagsutvardering (en s.k. due diligence) av Axis. | samma pressmeddelande anges &ven
att Canon inom ramen for namnda foretagsutvardering inte hade erhallit ndgon icke

offentliggjord kurspaverkande information. Se vidare om detta i avsnitt 7.5 nedan.

Styrelsen i Axis offentliggjorde genom pressmeddelande den 10 februari 2015 ett uttalande
om att styrelsens oberoende styrelseledaméter rekommenderade aktiedgarna i Axis att

acceptera Erbjudandet. Se vidare om detta i avsnitt 7.6 nedan.

Den 2 mars 2015 publicerade Finansinspektionen en av styrelsen i Canon uppréttad
erbjudandehandling avseende Erbjudandet ("Erbjudandehandlingen”). Samma dag
informerade Canon genom pressmeddelande bl.a. om att Erbjudandet skulle inledas
dagen efter, den 3 mars 2015, och att acceptperioden skulle I16pa till och med den

1 april 2015.

Sasom framgar av bade Canons pressmeddelande om Erbjudandet och av
Erbjudandehandlingen innebar vederlaget i Erbjudandet en premie om cirka 70,6 procent
jamfért med den volymviktade genomsnittliga betalkursen fér Axis-aktien under de senaste
90 handelsdagarna fére Erbjudandets offentliggérande, en premie om cirka 64,4 procent
jamfért med den volymviktade genomsnittliga betalkursen fér Axis-aktien under de senaste
30 handelsdagarna fore offentliggérande av Erbjudandet, samt en premie om cirka

49,8 procent jamfért med stangningskursen for Axis-aktien den 9 februari 2015, dvs. den

sista handelsdagen fore offentliggérandet av Erbjudandet.

Den 26 mars 2015 meddelade Elliott genom flaggningsmeddelande att Elliott férvarvat

5 210 805 aktier i Axis, motsvarande cirka 7,5 procent av aktierna i bolaget. Detta
flaggningsmeddelande féljdes upp av ytterligare ett flaggningsmeddelande den

30 mars 2015, enligt vilket Elliott hade forvarvat totalt 6 954 551 aktier i Axis, motsvarande

lite drygt 10 procent av aktierna i bolaget.

! Styrelsen i Axis hade vid tidpunkten for Erbjudandet foreslagit en utdelning om 6 kronor per aktie for rakenskapsaret 2014,
vilken skulle avraknas fran vederlaget om 340 kronor per aktie, fér det fall utdelningen skulle utbetalas innan likviden i
Erbjudandet redovisades.
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Canon offentliggjorde genom pressmeddelande den 8 april 2015 resultatet av Erbjudandet,
av vilket det framgick att Canon hade erhallit accept avseende 52 415 897 aktier i Axis
inom ramen for Erbjudandet, motsvarande cirka 75,5 procent av aktierna i bolaget.
Darutover hade Canon enligt pressmeddelandet forvérvat ytterligare 423 326 Axis-aktier
vid sidan av Erbjudandet, vilket innebar att Canon efter forvarv av samtliga dessa aktier
totalt &gde 52 839 223 aktier i Axis, motsvarande cirka 76,1 procent av aktierna i Axis. Av
samma pressmeddelande framgick aven att Canon férklarade Erbjudandet ovillkorat samt
att acceptfristen for de aktiedgare som annu inte hade accepterat Erbjudandet var forlangd
fran och med den 8 april 2015 till och med den 21 april 2015.

Den 24 april 2015 meddelade Canon genom pressmeddelande att bolaget efter utgangen
av den forlangda acceptfristen &gde totalt 58 362 081 aktier, motsvarande cirka 84 procent
av aktierna i Axis. Av samma pressmeddelande framgick éaven att Canon hade beslutat att

forlanga acceptperioden ytterligare en gang, nu till och med den 5 maj 2015.

| ett pressmeddelande den 8 maj 2015 meddelade Canon att bolaget efter utgdngen av
den forlangda acceptfristen agde totalt 58 925 066 aktier, motsvarande cirka 84,8 procent

av aktierna i Axis.

De inledande kontakterna

Under sommaren 2014 tog Canon en forsta kontakt med representanter for de tre
huvudéagarna — Inter Indu AB, LMK Industri AB och Aktiebolag Grenspecialisten — vilket
resulterade i att dessa, styrelsens ordférande Roland Vejdemo och verkstéllande
direktéren Ray Mauritsson hade ett mote med representanter frdn Canon i slutet av augusti
2014. Vi har forstatt att detta var ett forutsattningslost mote dar avsikten var att Canon
skulle fa presentera sig och vad de kunde erbjuda dven om en forsaljning fortsatt inte var
aktuellt for huvudagarna. Efter motet forklarade ocksé dessa for Canon att man inte var

intresserade av en forsaljning av aktierna.

Nasta kontakt med Canon &gde rum i november 2014 d& Canon pa nytt kontaktade
huvudagarna genom Martin Gren. Vid denna tidpunkt har vi forstatt att ett visst intresse for
en forséljning hade uppkommit hos huvudagarna, som da hade bdrjat diskutera huruvida
Axis skulle klara av att ensamt ta nasta steg i sin utveckling eller om det skulle finnas
férdelar med en sammanslagning med en storre teknikleverantér som Canon. Canons
intresse och fragorna kring Axis framtid resulterade i langa diskussioner pa agarniva och
vad vi forstatt av vara intervjuer var huvudégarkretsen till en bérjan inte helt enig om att
lata sélja sina aktier i Axis. Huvudagarkretsen beslutade sig i december 2014 anda for att

ga vidare med férhandlingar med Canon.
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Den 10 december 2014 erhdéll Axis styrelse genom ordféranden Roland Vejdemo en
indikation fran representanter for Canon om att Canon 6nskade forvarva Axis i sin helhet.
Roland Vejdemo informerade da i vart fall vissa ledamoter om saken. Han tillsdg aven att
atgarder vidtogs for att engagera radgivare som skulle kunna assistera Axis, dess styrelse
och ledning i anledning av ett eventuellt bud. Den 18 december 2014 hélls pa Roland
Vejdemos initiativ ett extra styrelsemote dar han informerade styrelsen om Canons
intresse. Av protokollet fran motet framgar att Roland Vejdemo hade avvaktat med att kalla
till detta extra styrelsemote da nagot formaliserat budbrev inte hade mottagits, men att
forberedelsearbetet infor mottagandet av en saddan handling vid denna tidpunkt hade natt
en punkt dar kostnader skulle belasta bolaget varfor styrelsemétet ansags pakallat. Vid
motet noterades ocksa att Nasdaq Stockholm informerats och att Ray Mauritsson beordrat

Oppnande av loggbok och framtagande av lackagemeddelande.

Vid styrelsemotet foredrog Roland Vejdemo det arbete som genomforts i syfte att ta fram
forslag till finansiell respektive legal radgivare i processen. Styrelsen beslutade vid métet
att utse Gernandt & Danielsson till legal radgivare och Morgan Stanley till finansiell

radgivare. Vi aterkommer till detta i senare avsnitt.

Styrelsen i Axis mottog den 31 december 2014 Canons indikativa budbrev, i vilket Canon
redogjorde for sitt intresse for ett forvarv och for sina villkor for ett offentligt uppkdpserbju-
dande av aktierna i Axis. Det av Canon indikerade budpriset i brevet uppgick till 340 kronor
per aktie, vilket var ett resultat av Canons férhandlingar med Axis tre huvudagare. | sitt
brev betonar Canon ocksa att deras avsikt ar att Axis dven efter ett uppkop ska fortsatta att
fungera som en separat oberoende legal enhet inom Canon-koncernen och ledas av

nuvarande ledning med huvudkontoret kvar i Lund.

Av det indikativa budbrevet framgar ocksa att ett offentligt uppkopserbjudande fran Canons
sida ar villkorat bland annat av att Canon kan genomféra en due diligence-undersékning
med tillfredsstéllande resultat, att styrelsen for Axis enhalligt rekommenderar aktiedgarna i
Axis att acceptera budet och att Axis tre storsta aktiedgare ingar avtal om att sélja sina

aktier till Canon (s.k. irrevocable undertakings).

Under de forsta dagarna i januari 2015 undertecknade sedan de tre huvudagarna i Axis —
Inter Indu AB, LMK Industri AB och Aktiebolag Grenspecialisten — irrevocable under-
takings. Enligt villkoren fér dessa férband sig huvudagarna att acceptera Canons
Erbjudande pa 340 kronor per aktie, s lange inte ndgon annan part offentliggjorde ett
konkurrerande bud pa alla aktier i Axis med ett pris per aktie som 6versteg 340 kronor med
mer an tre procent (och givet att inte Canon matchade det konkurrerande budet inom fem
arbetsdagar). For att de tre huvudagarna, med 39,5 procent av aktierna i Axis, inte skulle

vara bundna av sitt dtagande att acceptera Canons Erbjudande fordrades saledes att en
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konkurrerande budgivare erbjod sig att forvarva samtliga aktier i Axis till ett pris om mer &n

350,2 kronor per aktie.

Styrelsens hantering av intressekonflikter

Enligt punkt 11.18 i Takeover-reglerna far en ledamot av malbolagsstyrelsen inte delta i
handlaggningen av en frdga som ar relaterad till erbjudandet, om styrelseledamoten till
foljd av intressegemenskap med budgivaren eller av annan anledning kan ha ett intresse i
frdgan som strider mot aktiedgarnas intresse. Reglerna forbjuder med andra ord en sadan
styrelseledamot inte bara fran att delta i beslut i frdgan; den berérde far inte heller delta
vare sig i fragans beredning eller vid styrelsesammantrade dar fragan diskuteras av

styrelsen infor beslut.

Om en ledamot av malbolagsstyrelsen i anslutning till erbjudandet har traffat avtal om
Overlatelse av sina aktier till budgivaren eller férbundit sig att acceptera erbjudandet anses

han eller hon ha en intressekonflikt av nu ndmnt slag.

Fragan om eventuella intressekonflikter diskuterades vid det extra styrelsesammantrade i
Axis som hdlls den 18 december 2014 med anledning av att ordféranden informerade
styrelsen om att indikation erhallits frAn Canon om att bolaget 6nskade forvarva Axis. Av
protokollet framgar att ordféranden redogjorde for intressekonfliktsreglerna och bad varje
styrelseledamot att redovisa om intressekonflikt kunde anses féreligga. Samtliga

styrelseledaméter besvarade fragan nekande.

Vid denna tidpunkt hade Axis annu inte erhallit det indikativa budbrevet, &n mindre hade
nagon av huvudagarna ingatt nadgot avtal med Canon. Vi har inom ramen for var
granskning inte heller funnit ndgon annan omstandighet som tyder pa att det da forelag
nagon konkret intressegemenskap mellan nagon styrelseledamot och Canon, som skulle
ha inneburit att ndgon av styrelseledamoterna skulle ha haft ett intresse som stod i strid
med intresset hos dvriga aktiedgare i Axis. Vi delar darfor styrelseledaméternas egna

bedomningar att ndgon intressekonflikt inte forelag.

Vid nastfdljande styrelsemote, den 8 januari 2015, informerade styrelsens ordférande den
Ovriga styrelsen om att det indikativa budbrevet fran Canon hade erhallits den

31 december 2014. Styrelsen informerades da ocksa om att Axis tre stérsta huvudagare
Inter Indu AB, LMK Industri AB och Aktiebolag Grenspecialisten gentemot Canon hade
atagit sig att anta Erbjudandet. P& grund av sina kopplingar till huvudagarna konstaterades
tre av styrelsens ledaméter vara férhindrade att framgent delta i styrelsens handlaggning
av Canons erbjudande; Gustaf Brandberg i egenskap av styrelseledamot i Inter Indu AB,
Olle Isberg sdsom anstélld av LMK Industri AB och Martin Gren som huvudagare i

Aktiebolag Grenspecialisten. Vad géller 6vriga ledamoter besvarade de vid moétet, pa
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ordférandens begaran, pa nytt fragan om intressekonflikt nekande. Vi har inom ramen for
var granskning inte erhallit ndgon information som ger oss anledning att ifrigasatta

styrelseledaméternas stéllningstaganden.

Under den Forsta Granskningsperioden bestod Axis styrelse av atta ledaméter, varav tva
ledamoter var arbetstagarrepresentanter. Sedan det konstaterats att tre av styrelsens
ledamoter pa grund av intressekonflikt inte fick delta i handlaggningen av fragor relaterade
till Canons erbjudande aterstod darmed fem ledaméter att handlagga sadana fragor.
Dessa aterstdende ledaméter — Roland Vejdemo, Charlotta Falvin och Goran Jansson
(utsedda av bolagsstdmman) samt Carl-Fredrik Bergdahl och Christian lonescu-ldbohm

(arbetstagarrepresentanter) — konstituerade saledes alltjamt en beslutfor styrelse.

Vi har inom ramen for var granskning granskat samtliga styrelseprotokoll dar Erbjudandet
behandlas.” Av denna genomgéng och vara intervjuer kan konstateras att ingen av de
styrelseledaméter som hade konstaterats ha intressekonflikt varit narvarande vid
styrelsemdéten nar Erbjudandet diskuterats. Antingen har de inte varit delaktiga pa
styrelsemétet 6verhuvudtaget eller, sdsom ar fallet i ndgot enstaka fall, har de inte varit
narvarande vid de beslutspunkter som behandlar Erbjudandet. Vi har sdledes inte noterat
nagot att anmarka p& avseende styrelsens hantering av Erbjudandet utifran Takeover-

reglernas regler om intressekonflikter.

Nar vi i det foljande anger att styrelsen vidtagit viss atgard eller fattat visst beslut i
anledning av Erbjudandet avses saledes den del av styrelsen som utgjordes av de fem
ledamoéter som handlade dessa fragor. Det forekommer ocksa att vi nedan betecknar
dessa fem ledamoter "de oberoende ledamdéterna” och avser da att dessa var oberoende i

forhallande till Canon och savitt avser Erbjudandet.

Canons due diligence-undersdkning

Som ndmnts ovan hade Canon i sitt indikativa budbrev av den 31 december 2014 villkorat
sitt offentliga uppkopserbjudande bland annat av méjligheten att f& genomféra en due
diligence-undersokning. Till budbrevet hade Canon bifogat en fragelista innehallande den
information som Canon begéarde att f& del av inom ramen for sin underokning. Det kan
noteras att fragelistan omfattar for en due diligence-undersokning sedvanliga omraden och

att den ar relativt omfattande.

Av bestammelsen i punkt I1.20 i Takeover-reglerna framgar att malbolagsstyrelsen i en

sadan situation ska ta stallning till om bolaget kan och ska tillata en due diligence-

2 Vi har darvid noterat att en av de tva arbetstagarledamoterna inte deltog vid ett av de oberoende styrelseledaméternas méte
om Erbjudandet, men att han i efterhand och utan reservationer bitrddde styrelsens beslut.
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undersokning och i sa fall pa vilka villkor samt vidare att styrelsen ska se till att begransa
undersokningen till vad som ar nédvandigt for att erbjudandet ska kunna lamnas och
fullféljas. For att malbolagsstyrelsen ska fa lamna tillatelse till en due diligence-
undersokning fordras att styrelsen gor bedémningen att det tilltinkta erbjudandet &r av
intresse for aktiedgarna att fa ta stallning till och att budgivaren skriftligen kravt att fa gora

en sadan undersokning.

Av protokollet frn styrelsemétet den 8 januari 2015 framgar att Morgan Stanley vid motet
foredrog sin vardering av Canons indikativa bud och att budpriset med marginal lag éver
samtliga mittpriser som indikerades av Morgan Stanleys olika varderingsansatser. Av
protokollet framgar vidare att Morgan Stanley mot den bakgrunden fann budet saval seriost
som attraktivt. De oberoende ledaméterna i styrelsen diskuterade vid motet Canons
tilltdnkta bud utférligt och gjorde sammantaget bedémningen att budet var av intresse for
Axis aktieagare att fa ta stallning till. Eftersom Canon ocksa hade villkorat budet av att fa
gora en due diligence-undersokning beslutade styrelsen vid métet att tillata Canon att

genomfdra en begransad undersokning.

Vid styrelsemotet diskuterades aven den fragelista som tillhandahallits av Canon.
Styrelseordféranden informerade om gallande regelkrav for tillhandahallande av icke
offentligjord information och hur information som kan anses vara priskanslig eller pa annat
satt kommersiellt kanslig ska behandlas. Styrelsen bedémde fragelistan som alltfor
omfattande med hansyn till att Axis som noterat bolag inte kunde tillata Canon att fa del av
kurspaverkande information. Av e-postkommunikation vi tagit del av och av vara intervjuer
framgar att Canons fragelista granskades av Ray Mauritsson och Fredrik Sjostrand och att
bade Axis legala och finansiella radgivare kommenterade fragelistan innan styrelsen
beslutade om vilken information som skulle tillhandahéllas Canon. Styrelsen uppdrog
sedan at styrelsens ordférande att inga ett 6msesidigt sekretessavtal med Canon i enlighet

med ett tidigare uppréattat utkast daterat den 7 januari 2015.

Axis och Canon ingick det 6msesidiga sekretessavtalet den 12 januari 2015. Av avtalet
framgar bland annat att Canon atog sig att behandla den tillhandahallna informationen
konfidentiellt och endast i syfte att utvardera budet. | sammanhanget kan ndmnas att vi har
kunnat konstatera att Axis utéver detta sekretessavtal inte atog sig nagra forpliktelser

gentemot Canon, sdsom break fee-arrangemang eller liknande.

Datarummet med tillhandahallen information 6ppnades fér Canon omedelbart darefter den

12 januari och fanns tillgangligt fér Canon fram till den 10 februari 2015.

Vad gaéller tillvagagangssattet for tillhandahallande av information i datarummet tillgick det
sa att insamlingen av materialet skéttes av Ray Mauritsson och Fredrik Sjostrand, medan

Adrienne Jacobsen var ansvarig for uppladdningen. Vi har tagit del av intern e-
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postkommunikation mellan Ray Mauritsson och Adrienne Jacobsen daterad den 8 januari
2015, av vilken framgar den rutin som tillampades infor uppladdning i datarummet. Rutinen
innebar att Adrienne Jacobsen laddade upp filerna i en mapp som sedan flyttades till en
annan bendmnd "Ok by Ray” sedan Ray Mauritsson skriftligen 1dmnat sitt godkannande for
uppladdning. Detta sammantaget med anteckningar i styrelseprotokoll och dvrig
information vi erhallit i samband med vara intervjuer styrker var uppfattning att Axis hade

en valstrukturerad process fér att hantera informationsgivningen till Canon.

Canons radgivare ansag senare att den information som initialt tillhandahallits i
datarummet var otillracklig. Detta diskuterades den 14 januari 2016 vid ett av de frekventa
moten som holls mellan de oberoende styrelseledaméterna, Ray Mauritsson, Fredrik
Sjostrand och Axis anlitade radgivare. Av motesanteckningarna som Morgan Stanley
upprattat framgar att Canons radgivare framhallit att de &r medvetna om begransningarna
vad galler Axis mojligheter att tillhandahalla kurspaverkande eller kommersiellt kanslig
information, men att de dnskade fa del av ytterligare underliggande information i tillagg till
den offentliggjorda informationen i datarummet, det vill sdga icke offentliggjord, icke
kurspaverkande information. Vid motet beslutades att Axis, sa langt mojligt, skulle
tillmotesgad Canons begéran och tillhandahalla ytterligare information i datarummet rérande

de punkter som Canon markerat som hdgt prioriterade.

Vi har under var granskning haft tillgang till det datarum som Canon slutligen hade tillgang
till under sin due diligence-unders6kning. Vid var genomgang av datarummet har vi kunnat
konstatera att detta innehaller en begransad mangd information och att Axis som svar pa
manga punkter i fragelistan genom s.k. Company Notes enbart hanvisat Canon till
offentliggjord information som tillhandahalls genom &rsredovisningar eller via Axis
hemsida. Vidare innehaller datarummet i flera fall hanvisningar till information som ska
tillhandahallas via "management presentations”. | dvriga delar har vi inte kunnat se att
datarummet innehaller ndgon information som framstar som kanslig eller som skulle kunna

vara av kurspaverkande natur.

De management-presentationer som hanvisas till i fragelistans svar hélls i Képenhamn den
19-20 januari 2015. Under den forsta dagen hélls management-presentationer under
férmiddagen for att senare under dagen féljas upp med parallella s.k. expertsessioner inom
Business och Legal. Under den andra dagen hélls vidare expertsessioner, denna gang
avseende Finance, HR samt Intellectual Property. Det fanns &ven ett pass dar potentiella
synergier parterna emellan avhandlades. Detta mote kommer vi redogdra for mer i detalj

nedan i avsnitt 8.4.3.

Vi har tagit del av de presentationer som ledningen féredrog fér Canons representanter i

Kdpenhamn och konstaterat att det rér sig om presentationer dar information om Axis
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presenteras pa ett 6vergripande plan. Infér motet informerade Ray Mauritsson ledningen i
ett e-postmeddelande daterat den 8 januari 2015 om de fragor som Canon framstallt inom
ramen for sin due diligence-undersokning och framhéll darvid ledningens ansvar for att i
samband med management-presentationerna pa ett balanserat satt och utan att avsloja
kurspaverkande information eller information, som ur ett konkurrensperspektiv kunde vara

kanslig, diskutera och svara pa Canons fragor.

Inom ramen for var granskning har vi forstatt att management-presentationerna pa férhand
granskades av Ray Mauritsson, samt av Axis finansiella och legala radgivare for att
sakerstalla att Canon inte fick del av nagon kurspaverkande information genom dessa. |
samma syfte deltog aven representanter fran Axis radgivare vid samtliga féredragningar
som holls i Képenhamn. Radgivarnas narvaro vid foredragningarna bekréaftas aven av den
agenda som Morgan Stanley uppréttade och distribuerade infér métet. Det kan noteras att
radgivarna aven narvarande vid den middag som hélls efter motena den forsta dagen for
att sékerstalla att det inte heller i detta sammanhang skedde nagon 6verforing av

information som inte var godkand péa férhand.

Roland Vejdemo, Ray Mauritsson och Dick Lundqvist har alla uppgett att de k&nner sig
trygga med att Canon genom sin due diligence-undersokning inte fick del av nagon
information de inte borde ha fatt del av. Dick Lundqvist har ocksa uppgett att Canon inte
fick del av nagon icke offentliggjord kurspaverkande information vare sig via datarummet
eller via de management-presentationer som holls i Képenhamn. Inom ramen for var
granskning har vi inte tagit del av ndgon information som tyder pa att detta inte skulle vara
en riktig beskrivning. Tvartom, samtlig information som vi fatt del av styrker att man pa Axis
varit noggranna med att forvissa sig om att Canon genom sin undersokning inte skulle fa

del av nagon icke offentliggjord kurspaverkande information.

Vi kan séledes bekrafta att savitt vi kunnat finna inom ramen for var granskning stammer
de uppgifter som Canon lamnade om due diligence-undersdkningen i Erbjudandehand-
lingen, dvs. att det rérde sig om en sedvanlig begransad féretagsutvardering av
bekraftande slag och att Canon genom undersokningen inte fick ndgon information som
inte tidigare offentliggjorts och som rimligen kunde forvantas paverka priset pa Axis aktier.

Styrelsens rekommendation till aktiedgarna

Enligt punkt I1.19 i Takeover-reglerna ska malbolagsstyrelsen senast tva veckor fore
accepttidens utgang offentliggéra sin uppfattning om erbjudandet och skalen for
densamma. Av regeln framgar ocksa att styrelsen i sitt uttalande ska redovisa om nagon
ledamot p& grund av intressekonflikt eller annat skél inte deltagit i behandlingen av arendet

eller om nagon reserverat sig mot styrelsens beslut.
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Som framgér av bestammelsen forutsatts inte att styrelsen gor sitt uttalande i direkt
anslutning till att erbjudandet offentliggors, vilket ocksa kan vara omajligt med hénsyn till
att styrelsen behover viss tid pa sig for att utvardera erbjudandet och formulera sitt
uttalande. Om styrelsen anda kunnat gora sitt uttalande i sddan tid att det kan aterges i

erbjudandehandlingen ska uttalandet aterges i sin helhet i denna.

Av det faktum att bolaget ar kontraktuellt skyldigt att genom styrelsen goéra ett uttalande om
budet och styrelsen saledes maste utvardera erbjudandet som s&dant och det eller de
alternativ som kan std aktieagarna till buds, foljer att styrelsen ar berattigad att lata bolaget
sta for rimliga kostnader for radgivare och annat som kravs for att styrelsen ska kunna
uppfylla sin skyldighet. Vi aterkommer i avsnitt 7.7 nedan till Axis faktiska kostnader i

samband med Erbjudandet.

| det aktuella fallet offentliggjordes uttalandet fran styrelsen fér Axis genom ett press-
meddelande samma dag som Canon offentliggjorde sitt erbjudande, den 10 februari 2015.

Styrelsens rekommendation hade i pressmeddelandet formulerats salunda:

"Styrelsen for Axis har baserat pa ett kort och medellangt finansiellt perspektiv beslutat
att enhalligt rekommendera aktiedgarna i Axis att acceptera Canons offentliga

uppkopserbjudande.”

Det &r inte var sak att Overpréva detta beslut av styrelsen eller ta stallning till om det kan
sagas ha varit riktigt eller inte. Det ar i sig en bedémningsfraga som bland annat innefattar
rent kommersiella aspekter, marknadsaspekter, varderingsfragor och en rad andra avvag-
ningar, som staller krav pa ett helt annat underlag och andra insikter @&n vad en granskning
kan innefatta. Istallet har vi i den har delen av granskningen att ta stéllning till om styrelsen
i den process, som ledde fram till styrelsens rekommendation, forsdkrade sig om att
inhamta relevant och fullstandig information for att kunna fatta ett valgrundat beslut. Var

utredning och vara slutsatser om detta redovisas i detta avsnitt.

Av var granskning framgar att delar av styrelsen kring den 10 december 2014 hade fatt
information om att Canon hade indikerat ett intresse att forvarva Axis och att styrelsen i sin
helhet fick vetskap om Canons intresse vid det extra styrelsesammantrade som hoélls den
18 december 2014. Av styrelseprotokollet framgér att ordféranden vid métet efterfragade
styrelsens instéllning till Erbjudandet och att de styrelseledamoter som saknade kopplingar
till de tre huvudagarna var neutrala till negativa till en forsaljning men att de, om en sadan
process skulle inledas, skulle arbeta for att en forsaljning skulle ske till ett sa fordelaktigt
pris som mdjligt och i samtliga aktiedgares intresse. Vidare noterades i protokollet vikten
av att gora en extern vardering samt att underséka marknaden for att férsékra sig om att

en eventuell forséljning skulle ske till hbégsta majliga pris.
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Som namnts ovan beslutade styrelsen vid samma méte att utse Morgan Stanley till
finansiell radgivare i arendet. Styrelsens motiv till att vélja Morgan Stanley som finansiell
radgivare var att man 6nskade en internationell radgivare med brett kontaktnat i framforallt
Asien och USA, dar chanserna att finna en annan budgivare bedémdes vara stérst. Vid
styrelsemétet den 8 januari 2015 beslutade styrelsen sedan att uppdra at Gernandt &
Danielsson att inhaAmta anbud pa uppdraget att géra ett varderingsutlatande (en s.k.
fairness opinion) som underlag for styrelsens uttalande om Erbjudandet. Efter att Dick
Lundgvist inhdmtat anbud kontrakterade Axis kort senare Deloitte fér uppdraget att lamna
en fairness opinion.

Vi kan saledes konstatera att styrelsen genomgaende anlitade radgivare som framstar som

lampliga for att assistera styrelsen och ledningen i processen att utvardera Erbjudandet.

Av protokollet fran styrelsemétet den 8 januari 2015 och av vara intervjuer framgar att
styrelsen vid motet diskuterade hur man skulle forsdkra sig om att en eventuell forsaljning
skulle ske till hogsta mojliga pris. Styrelsen diskuterade bland annat vilka andra bolag som
kunde vara intresserade av att forvarva Axis, hur de skulle kontaktas och vid vilken
tidpunkt det var lampligt att sddana kontakter skulle tas. Vid styrelsemétet beslutades det,
med anledning av den stora risken for lackage, att ga vidare med forsoken att fa fram ett
forbattrat erbjudande genom att endast kontakta ett fatal presumtiva intressenter fore ett
offentliggdrande fran Canons sida och att forst efter ett offentliggérande kontakta en vidare

grupp presumtiva intressenter.

| detta hanseende kan det noteras att det uttryckligen foljer av 5 kap. 1 § lagen (2006:451)
om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden att méalbolagsstyrelsen inte ar
forhindrad att soka efter alternativa erbjudanden, aven utan bolagsstammans hérande. En
sadan undersokning kan ocksa utgora en viktig del av styrelsens beslutsunderlag.
Bestammelsen mojliggor for styrelsen att astadkomma konkurrens mellan budgivare som
kan gora att budet hojs och att aktiedgarna i malbolaget pa det sattet far htgre avkastning

vid en 6verlatelse av sina aktier.

Den 12 januari 2015 hélls ett telefonmdte mellan de oberoende styrelseledaméterna, Ray
Mauritsson, Fredrik Sjostrand och de anlitade radgivarna Morgan Stanley och Gernandt &
Danielsson. Av den tidplan som distribuerades av Morgan Stanley infor telefonmotet
framgar att en av huvudpunkterna var att diskutera hur Axis skulle n& ut till andra

potentiella kdpare.

Tva dagar senare, den 14 januari 2015, hélls ytterligare ett telefonméte mellan ovan
namnda deltagare. Infér moétet distribuerade Morgan Stanley diskussionsunderlag fér moétet
bestaende av en presentation benamnd Market Testing Process Considerations

innehallande information om Morgan Stanleys férslag till process for att kontakta andra
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mojliga intressenter. Av presentationen framgar att Morgan Stanley identifierat fem
presumtiva intressenter som man foreslar kontaktas initialt. Vi har tagit del av
presentationen, men avstar har fran att ange dessa intressenters namn. Det framgar ocksa
av Morgan Stanleys presentation att de identifierat ytterligare ett bolag, som man foreslar
kontaktas i ett senare skede men innan ett offentliggérande av Erbjudandet sker. Av
presentationen framgar att Morgan Stanleys forslag att kontakta detta bolag forst senare
grundade sig i en oro for att bolaget skulle férsoka blockera transaktionen om bolaget inte
var intresserat av ett forvarv. Av presentationen framgar vidare hur Morgan Stanley
foreslar att kontakter tas med de utvalda bolagen. Mot bakgrund av drendets kansliga
natur och for att inte bryta sekretessen foreslar Morgan Stanley att de inte ska forse de
utvalda bolagen med nagon information forran representanterna for de utvalda bolagen
gatt med pa att bli insiders. Forst sedan detta accepterats ska Morgan Stanley delge de
utvalda bolagen att forvarvet avser Axis och bakgrundsinformation enligt det manus som
redogdrs for i presentationen. Om de utvalda bolagen darefter uttrycker intresse ska

sekretessavtal ingas.

Under de nastfoljande dagarna forekom i stort sett dagliga méten mellan de oberoende
styrelseledamoterna, Ray Mauritsson, Fredrik Sjostrand och de anlitade radgivarna pa
Morgan Stanley och Gernandt & Danielsson. Av métesanteckningar som gjorts av Morgan
Stanley fran ett méte den 21 januari 2015 framgar att Morgan Stanley fick klartecken fran
de oberoende styrelseledamoterna att ga vidare med att kontakta de foreslagna
intressenterna. Av métesanteckningarna framgar vidare att alla fem intressenter gick med
pa att bli insiders, men att det endast var tre bolag med vilka vidare diskussioner sedan

fordes.

Vi har ocksa tagit del av en presentation upprattad av Morgan Stanley infor moétet mellan
de oberoende styrelseledamoterna, Ray Mauritsson, Fredrik Sjostrand och de anlitade
radgivarna den 2 februari 2015. Presentationen behandlar taktiska 6vervaganden att ta i
beaktande vid férhandlingar med Canon rérande det potentiella erbjudandet. Av
presentationen framgar férdelar med Canons erbjudande som Morgan Stanley identifierat
sdsom priset, att huvudagarna accepterat budet samt att Canon uppvisat ett starkt
engagemang infor forvarvet. Vidare framgar av Morgan Stanley listade for- och nackdelar
med att uppta férhandlingar med Canon om erbjudandet. Vad géaller
forhandlingsmadjligheterna noterar Morgan Stanley i sin presentation att Canon férmodligen
har visst forhandlingsutrymme kvar, vilket skulle ge styrelsen mojlighet att fa till stand ett
hogre budpris. Det noterades ocksa att de initiala kontakterna med andra presumtiva
intressenter indikerar intresse fran &tminstone tva bolag d&ven om detta &nnu inte ar
bekréaftat. Morgan Stanley betonar dock vikten av att forhandlingar med Canon fors utan att
riskera att forlora det framforda budet om 340 kronor per aktie. | presentationen framgar

aven Morgan Stanleys féreslagna férhandlingsplan, enligt vilken avsikten ska vara att inte
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avfarda erbjudandet men att framfora att de oberoende styrelseledaméterna pa detta

stadium &r oférmoégna att rekommendera Erbjudandet enhalligt och utan begransningar.

Vi har i efterhand kunnat konstatera att de diskussioner som férdes med de tre presumtiva
intressenterna aldrig ledde vidare till nasta steg och att det saledes aldrig blev aktuellt att
inga sekretessavtal med dessa bolag, &n mindre inleda due diligence-processer med nagot
av dem. Anledningen till att diskussionerna med de presumtiva intressenterna avstannade
var att inte nagot av dessa bolag var villigt att Iamna ett bud som lag i narheten av det bud
som Canon indikerat. Det kan noteras att Morgan Stanley aven fick styrelsens
godkénnande att kontakta det sjatte bolaget, som ndmnts ovan, men att inte heller denna

kontakt ledde till en fortsattning.

Vi har inom ramen for var granskning forstatt att de oberoende styrelseledamdéterna och
Axis radgivare forde vissa prisférhandlingar med Canon, men att dessa aldrig hade
forutsattningar att leda till ndgon 6kning av det pris per aktie om 340 kronor som Canon

indikerat.

Det har under var granskning ocksa framkommit att de oberoende styrelseledaméterna i
syfte att utvardera budet inte begransade sig till att lata kontakta andra intressenter
angaende ett forvarv av aktierna i Axis, utan att de aven gav Morgan Stanley i uppdrag att
upprétta alternativa affarsplaner, utvarderingar och varderingar utifrdn antagandet att Axis
skulle fortsatta som ett oberoende bolag. Dessa rapporter var darefter foremal for utforliga

diskussioner bland de oberoende styrelseledaméterna.

De oberoende styrelseledaméterna fick sedermera ocksa del av Deloittes slutsatser som
senare skulle framga av deras fairness opinion. Som framgar av Deloittes utlatande, som i
sin helhet intogs i Erbjudandehandlingen, var Deloittes slutsats att Erbjudandet per dagen
for utlatandet, den 10 februari 2015, var skaligt fran finansiell utgdngspunkt for Axis

aktiedgare.

Som framgar av styrelsens uttalande den 10 februari 2015 var de oberoende styrelseleda-
moterna inte i alla delar ense i sin rekommendation till aktiedgarna. De var alla dverens om
att pa basis av ett kort och medellangt finansiellt perspektiv var Erbjudandet fordelaktigt for
Axis aktieagare, varfor styrelsen saledes var enig om att pa den grunden rekommendera
aktiedgarna att acceptera Erbjudandet. De oberoende styrelseledamoternas uppfattning
om Erbjudandet for en investerare med ett langsiktigt finansiellt perspektiv skiljde sig dock
at. Majoriten av de oberoende styrelseledamoterna var av asikten att Axis hade en
potential for okad tillvaxt som kunde skapa ett storre varde &n Erbjudandet i ett langsiktigt
perspektiv. Styrelsens ordférande Roland Vejdemo ansag daremot att Axis nuvarande
stand alone-plan inte skulle leda till ett stérre varde &n Erbjudandet och att detta darfér var

av intresse dven for investerare med ett langsiktigt perspektiv. Roland Vejdemo motiverade
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sin avvikande uppfattning, som alltsd innebar att han rekommenderade aktiedgarna att
anta Erbjudandet oavsett tidshorisont, med att riskerna i ett framtida scenario for Axis pa

egen hand var for manga och for stora.

Styrelsens rekommendation var foremal for manga och langa diskussioner mellan de
oberoende ledamdgterna och formulerades noggrant. Roland Vejdemo har for oss i
efterhand uppgett att det var viktigt fér de oberoende styrelseledaméterna att vara helt
transparanta i forhallande till aktieagarna dven om detta innebar att redovisa att de inte var

helt ense.

| ett pressmeddelande den 25 mars 2015 rekommenderade senare Aktiespararna sina
medlemmar att anta Erbjudandet med hanvisning till att budet pa 340 kronor kontant per
aktie var finansiellt skaligt. | samma pressmeddelande riktade Aktiespararna ocksa kritik
mot de oberoende styrelseledaméternas rekommendation betréffande Erbjudandet darfor
att den inte var entydig pa grund av styrelseordférandens skiljaktiga mening. Vi kan inte se
att den kritiken har fog for sig. Det ligger i aktiedgarnas intresse att f& information om att
styrelsen inte varit helt enig i alla delar och om skélen till detta. Det hade tvartom funnits
skal att ha synpunkter pa styrelsens rekommendation om endast majoritetens uppfattning
hade fatt styra rekommendationens utformning. | punkt 11.19 i Takeover-reglerna anges
ocksa att det i uttalandet ska redovisas om nagon styrelseledamot reserverat sig mot

styrelsens beslut.

Sedan Canon val hade offentliggjort Erbjudandet den 10 februari 2015 dversdnde Morgan
Stanley under kvallen samma dag en presentation till de oberoende styrelseledamoterna,
Ray Mauritsson, Fredrik Sjostrand och Gernandt & Danielssons representanter. | enlighet
med tidigare diskussioner i styrelsen innehdll presentationen ett forslag om en andra runda
av kontakter med presumtiva intressenter till att forvarva Axis. Av presentationen framgar

att Morgan Stanley hade identifierat ytterligare elva bolag som potentiella budgivare.

Vi har tagit del av forteckningen och vi har inom ramen for var granskning forstatt att aven
dessa bolag kontaktades. Inget av bolagen kunde emellertid presentera ett konkurrerande

bud i niva med priset i Erbjudandet.

Sammanfattningsvis kan vi konstatera att de oberoende styrelseledamdéterna engagerade
for uppdraget lampliga rddgivare med stor erfarenhet av denna typ av transaktioner. Vi
konstaterar ocksa att de oberoende styrelseledamoterna inforskaffade ett omfattande
beslutsunderlag, som bland annat utgjordes av utforliga utvarderingar av Axis
forutsattningar att fortsatta verka pa egen hand och vilka varden som kunde ligga i detta,
av andra potentiella intressenters intresse for att férvarva bolaget pa motsvarande prisniva
och av Deloittes utlatande. Det faktum att Morgan Stanley p& uppdrag av de oberoende

styrelseledamdterna kontaktade mer &n femton olika bolag av betydande storlek for att
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7.7

undersoka mojligheterna att &stadkomma ett hogre pris tyder p& en hog ambitionsniva.
Ray Mauritsson har uttryckt att han ansag att listan Gver potentiella intressenter var val
l&ng och under alla férhallanden inte for kort. Mot denna bakgrund ar det var bedémning
att de oberoende styrelseledamoterna forsakrade sig om att de hade ett fullgott
beslutsunderlag infor sitt beslut att rekommendera Axis aktiedgare att anta Erbjudandet.
Det faktum att samtliga styrelseledamaoter i ett avseende inte drog samma slutsatser av
underlaget och av styrelsens och ledningens diskussioner — och att detta ocksa tydligt
redovisades for aktieagarna i styrelsens uttalande — visar enligt var mening pa stor
integritet hos ledamoterna. Detta forstarker ytterligare var slutsats att det inte finns nagon
anledning att ifrdgasatta att de oberoende styrelseledamoterna i denna fraga agerade for

Axis aktiedgares basta.

Radgivarkostnaderna

Som namnts ovan maste malbolagsstyrelsen i samband med ett uppkopserbjudande ha
ratt att belasta bolaget med rimliga kostnader for att fullgéra sina skyldigheter enligt framfor
allt Takeover-reglerna. Till sddana kostnader raknas naturligtvis arvoden till finansiella och
legala radgivare, som styrelsen typiskt sett inte klarar sig utan. Vi har redan tidigare i
rapporten konstaterat att Axis-styrelsens val av radgivare i det aktuella fallet foll pa
konsultfirmor med stor erfarenhet och lamplighet for uppdrag som detta. Det finns séledes
ingen anledning att ifrdgasétta dessa val som sadana. | den delen aterstar darfor for oss

endast att granska de kostnader Axis hade for radgivarna.

Axis kostnader for de olika rddgivarna i anledning av Erbjudandet férdelade sig enligt

féljande:

Morgan Stanley: 50 797 490 kronor
Gernandt & Danielsson: 3 142 072 kronor
Deloitte: 500 000 kronor

Uppgift om kostnaderna redovisas i Axis arsredovisning for 2015. | not 5 Kostnader
fordelade pa kostnadsslag p& sidan 53 anges som en fotnot till posten Ovriga externa
kostnader att det i den posten ingar ”Axis kostnader for hantering av Canon Inc:s
budprocess. Kostnaderna uppgick till cirka 0,2 % av vardet pa budet”.?

Det ar svart att anlagga nagra bestamda synpunkter p& om alla rddgivarkostnader kan
anses vara marknadsmaéssiga och om de i ndgon allman mening kan sdgas motsvara

vardet av det utforda arbetet. En investmentbank som Morgan Stanley ar, till skillnad frén

® Den lasare av arsredovisningen som med ledning av uppgiften raknade p& saken fick svaret att kostnaderna uppgick till ca
47 miljoner kronor. Diskrepensen forklaras av den avrundning som gjorts (ovan namnda kostnader uppgick, mindre avrundat, till
0,23 procent av budvardet p& 23,6 miljarder kronor).
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t.ex. en advokatbyrd, narmast helt fri att komma 6verens med sin uppdragsgivare om vilket
arvode eller vilken arvodesstruktur for uppdraget som helst. Var granskning av
radgivarkostnaderna har mot den bakgrunden inriktats pa att granska radgivarnas
uppdragsavtal, villkoren i dem och férutséttningarna for deras tillkomst samt huruvida

utbetalat arvode motsvarar traffade dverenskommelser.

Som framgar av Deloittes fairness opinion var Deloittes arvode for uppdraget fast och
allts& inte beroende av budvederlagets storlek, i vilken utstrackning Erbjudandet
accepterades eller huruvida Erbjudandet skulle fullféljas eller inte. Det foljer sedvanlig
ordning for uppdrag av den typen. Det framgar ocksa av uppdragsavtalet med Deloitte att
arvodet ar fast, motsvarande vad Axis sedermera utbetalade. Vi har ingen anledning att

ifragasatta beloppets storlek.

Arvodet till Gernandt & Danielsson framstar inte som anmarkningsvart hogt for ett arende
som det aktuella. Uppdraget paborjades i december 2014 och avslutades forst i samband
med arsstamman den 15 juni 2015. Arbetet var tidvis mycket intensivt och fordrade hog
narvaro av Dick Lundgvist sjalv. Av uppdragsavtalet med Gernandt & Danielsson framgar,
pa for advokatbyraer sedvanligt vis, att arvodet primart baseras pé antalet nedlagda
timmar, men aven pd vissa andra faktorer samt att arvodet ska vara skaligt. | avtalet anges
ocksa timpriser for olika kategorier av jurister vid advokatbyran. | avtalet patalas att det i
det tidiga skede av projektet da avtalet ingicks (december 2014) var svart att tillhandahalla
ett exakt estimat dver arvodet for arbetet, men om processen blev okomplicerad och inga
ytterligare intressenter skulle tillkomma bedémdes arvodet inte komma att 6verstiga

400 000 kronor. Skillnaden mellan estimat och slutligt arvode kan naturligtvis te sig stor. Vi
har emellertid fran Dick Lundqvist inhamtat att Gernandt & Danielsson sedermera fick ta en
mycket storre roll an vad som ar vanligt for uppdrag av denna typ, att arbetet blev
vasentligt mer omfattande an vad som kunde forutses i december 2014, att utfort arbete
och upparbetat arvode I6pande rapporterades till Axis och att antalet upparbetade timmar
for Gernandt & Danielssons jurister slutligen kom att uppga till sammanlagt 850 timmar. Vi
har mot den bakgrunden ingen anledning att ifrigasatta Axis kostnad for Gernandt &
Danielssons arbete i arendet.

Det skriftliga uppdragsavtalet med Morgan Stanley undertecknades av parterna forst den
12 januari 2015. | avtalet beskrivs i allmdnna ordalag att investmentbanken ska vara Axis
finansiella radgivare i samband med utvarderingen av Canons erbjudande och att banken
ska bitrada Axis som finansiell radgivare for att fullfélja Erbjudandet eller annan transaktion
som styrelsen finner ligga i aktiedgarnas intresse, oavsett om en sadan skulle innebéra att
en majoritet av aktierna skulle forvarvas (t.ex. genom ett offentligt uppkdpserbjudande), en
fusion eller att bolagets inkrdm skulle séljas. Av avtalet framgar ocksa parternas

Overenskommelse om Morgan Stanleys arvode. Om en transaktion fullbordas ska Axis
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betala Morgan Stanley dels en Base Fee (ett grundarvode) om 2 000 000 euro, dels en
Incentive Fee (ett “incitamentsarvode”), berdknat som en procentsats av den erséttning
bolaget (vid en inkramsoverlatelse) eller aktiedagarna (vid ett uppkopserbjudande) erhaller,
utslaget per aktie i Axis, till den del den 6verstiger 320 kronor, multiplicerat med antalet
aktier i bolaget. | avtalet anges ocksa att denna Incentive Fee ska minskas med 1 000 000

euro, om den dverstiger detta belopp.

| en bilaga till avtalet redovisar Morgan Stanley ett rakneexempel pa arvodets storlek.
Exemplet bygger pa att den ersattning transaktionen innefattar uppgar till 340 kronor per
aktie. Enligt exemplet ska da Incentive Fee uppga till 41 676 750 kronor minus 1 000 000
euro, vilket varen 2015, tillsammans med Base Fee, torde ha motsvarat drygt 50 000 000
kronor. Utdver arvode har Morgan Stanley enligt avtalet ocksa ratt till ersattning for utlagg

av olika slag.

Avtalet ar alltsd konstruerat sa att Morgan Stanleys ratt till ersattning ar beroende av att en
transaktion faktiskt fullféljs. Om nagon transaktion inte genomférs inom uppdragstiden
skulle Morgan Stanleys uppdrag saledes inte kosta Axis mer an Morgan Stanleys faktiska
utlagg. Upplagget som sadant ar inte ovanligt for uppdrag av det har slaget, vilket ocksa

har bekraftats av Morgan Stanleys Per Hillstrém.

Med hénsyn till att uppdragsavtalet undertecknades den 12 januari 2015, dvs. vid en
tidpunkt da saval styrelsen som Morgan Stanley kande till att Canon genom sitt indikativa
budbrev hade indikerat ett budpris om 340 kronor per aktie, ger naturligtvis villkoret, att
investmentbanken ska erhalla en betydande Incentive Fee redan om priset slutligen skulle

komma att 6verstiga 320 kronor, upphov till fragor.

Vi har i den delen inhamtat viss skriftlig information, men framfor allt i intervjuer med
Roland Vejdemo, Dick Lundqvist, Martin Gren och Per Hillstrom fatt féljande beskrivning av

bakgrunden.

En arbetsgrupp bestdende av Roland Vejdemo, Charlotta Falvin, Géran Jansson och Olle
Isberg inledde efter den 10 december 2014 arbetet med att ta fram forslag till finansiell
radgivare och inhamtade darvid tva offerter; en fran Morgan Stanley och en fran ytterligare
en stor internationell investmentbank. Vi har tagit del av Morgan Stanleys offert, som
utgjordes av ett utkast till uppdragsavtal. Vi har fatt del av konkurrentens namn (som
utelamnas har), men offerten har inte kunnat aterfinnas. Roland Vejdemo har dock uppgett
att styrelsen i konkurrens valde den finansiella radgivare som bedémdes "bast och

billigast”.

| Morgan Stanleys utkast till uppdragsbrev av den 16 december 2014 anges att Incentive

Fee ska utgd om det slutliga priset i transaktionen 6verstiger "the price of the first approach
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by the relevant Bidder (the ’Indicative Offer’)”, dar Bidder definierats som "Canon Inc. or
any other bidder”. Villkoret maste mahénda inte med nédvéandighet tolkas pa det viset, men
det ligger enligt var mening narmast till hands att uppfatta det som att det avser det pris
som skulle komma att framgd av det vid den tidpunkten vantade indikativa budbrevet fran
Canon. | utkastet aterfinns inte avdraget pa 1 000 000 euro och inte heller bilagan med

rakneexemplet.

Som namnts ovan beslutade styrelsen att utse Morgan Stanley till finansiell radgivare vid
sitt mote den 18 december 2014. Styrelsen accepterade da arvodesstrukturen, men hade
vissa synpunkter pa lagval, bestammelsen om tvistidsning m.m. Morgan Stanley
informerades omedelbart om styrelsens beslut. Vid den tidpunkten hade Morgan Stanley
utfast sig att presentera ett vardeutlatande den 6 januari 2015 for det fall man fick
uppdraget (som framgatt ovan presenterades Morgan Stanleys varderingar sedan vid
styrelsens mote den 8 januari 2015). Vi har forstatt att Morgan Stanley den 18 december
2014 redan hade paborjat detta arbete. Roland Vejdemo fick uppdraget att férhandla med
Morgan Stanley om de villkor styrelsen hade synpunkter pa och aterkoppla till styrelsen

(sedermera de oberoende ledaméterna) for beslut.

Under december manad 2014 pagick féorhandlingarna mellan Canon och de tre huvud-
agarna som bast kring framfér allt aktiepriset. Martin Gren har beréttat att de tre huvud-
agarna beddémde det som intressant att forhandla med Canon sedan Canon fér dem
indikerat ett pris pa 320 kronor per aktie, men ocksa att han personligen ansag att det
budet var "lite snalt”. Férst mot slutet av december 2014 héjde Canon priset till 340 kronor

och parterna kunde enas.

N&gon gang efter det att styrelsen den 18 december 2014 i huvudsak hade godtagit
Morgan Stanleys utkast till uppdragsbrev av den 16 december 2014 naddes styrelsen (dvs.
aven de som inte i egenskap av representanter for huvudégarna sjalva deltog i
férhandlingarna med Canon) av informationen att det pris som Canon och de tre
huvudagarna da diskuterade var 320 kronor. Vi har inte med sakerhet kunnat klarlagga
exakt nar eller pa vilket satt denna information framférdes. Vi har inte heller kdinnedom om
vem som framforde informationen, men Roland Vejdemo har beréttat att det méaste ha varit
nagon av huvudagarnas foretradare. Roland Vejdemo har vidare uppgett att det vid den
tidpunkten framstod som att parterna i princip var 6verens om det priset. Enligt saval
Roland Vejdemo och Dick Lundgvist, som Morgan Stanleys Per Hillstrdm, kom Axis
styrelse (som redan da ska ha utgjorts endast av de oberoende ledamdéterna) och Morgan
Stanley darfor redan da, dvs. fore den 31 december 2014, 6verens om att den niva fran
vilken en eventuell Incentive Fee skulle utga till Morgan Stanley skulle vara 320 kronor.
Dick Lundqvist har uttryckt saken som att de kommersiella villkoren i alla delar var

Overenskomna fore den 31 december 2014. Per Hillstrém har uppgett att det enligt hans
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mening inte rdder ndgot tvivel om att parterna redan fére den 31 december 2014 muntligen
hade kommit 6verens om att utgdngsnivan fér berakningen av Incentive Fee skulle vara
320 kronor och att Morgan Stanley redan i december arbetade med uppdraget utifran den
forutsattningen. Roland Vejdemo har for sin del uppgett att det var han som gentemot
Morgan Stanley bekréaftade detta for Axis rakning, men att detta var avstamt med de 6vriga

oberoende ledaméterna i styrelsen.

Per Hillstrom har ocksa uppgett att det inte ar osannolikt att det var vetskapen om att Axis
hade anlitat Morgan Stanley som finansiell rAdgivare som gjorde att Canon i slutskedet av

forhandlingarna med huvudagarna hojde sitt bud fran 320 till 340 kronor.

Nar Canon hade tillstallt styrelsen det indikativa budbrevet den 31 december 2014 aterstod
for Axis och Morgan Stanley endast att slutférhandla vissa aterstdende villkor i uppdrags-
avtalet. Roland Vejdemo, Dick Lundqvist och Per Hillstrom har alla vitthat om att det blev
relativt harda férhandlingar. Roland Vejdemo ville inte acceptera att uppdragsavtalet skulle
styras av och tolkas enligt engelsk ratt och inte att engelska domstolar skulle ha exklusiv
domsratt, som utkastet till uppdragsavtal féreskrev. Detta accepterades av Per Hillstrom
givet att skadesloshetsforbindelsen formulerades sa att Morgan Stanley skulle ansvara
endast vid gross negligence. Det ville Roland Vejdemo och den 6vriga styrelsen inte
acceptera. Forst sedan Morgan Stanley erbjudit ett avdrag pa Incentive Fee med

1 000 000 euro kunde parterna enas om en sadan ansvarsbegransning samt att avtalet
skulle styras och tolkas enligt svensk ratt med skiljeférfarande i Stockholm som
tvistlosningsmekanism. Det var férhandlingarna kring dessa villkor som gjorde att
parternas muntligen traffade dverenskommelse i december 2014 inte kunde bekréaftas
genom ett skriftligt uppdragsavtal férréan den 12 januari 2015. Savitt vi har forstatt
upprattades inte ndgot utkast till skriftligt uppdragsavtal med utgangsnivan pa 320 kronor

angiven forran i januari 2015.

Roland Vejdemo, Dick Lundqvist och Per Hillstrém har alla uppgett att Roland Vejdemo,
efter det att budprisnivan pa 340 kronor per aktie blivit kand for styrelsen den 31 december
2014, gjorde ett forsok att f& Morgan Stanley att ga med pa en andring av villkoren for
Incentive Fee, sa att ett sddant arvode skulle utga endast vid ett slutligt transaktionspris
som oversteg 340 kronor. Samtliga har uppgett att forsoket var utsiktslost. Per Hillstrom
beskriver saken som att Roland Vejdemo hade "vridit den sista droppen ur stenen” nar
Axis fick avdraget pa 1 000 000 euro och att nagon ytterligare justering av priset aldrig
hade accepterats av Morgan Stanley. Roland Vejdemo har for sin del beréttat att det aldrig
var ett alternativ for Axis att inte underteckna det skriftliga avtalet i januari 2015 och
avbryta samarbetet med Morgan Stanley, dels darfor att processen da redan var i full gang

med en rad brddskande atgarder for dorren som Morgan Stanley redan arbetade med och
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forberedde, dels och framfor allt darfor att styrelsen ansag sig bunden av det muntliga

avtalet frAn december med villkoret 320 kronor.

Vi gor féljande beddmning. Ersattningsvillkoren i Morgan Stanleys utkast till uppdragsavtal
av den 16 december 2014, som styrelsen den 18 december 2014 lade till grund for sitt
beslut att valja Morgan Stanley till finansiell radgivare, framstar som begripliga och
andamalsenliga. Om transaktionen blir av erhaller Morgan Stanley en férutbestamd
ersattning for sitt arbete (the Base Fee) och om priset i transaktionen dverstiger priset i the
“Indicative Offer” erhdller Morgan Stanley ytterligare ersattning, berédknad som en
procentsats av den éverskjutande delen av priset. Avsikten med arvodesstrukturen kan
knappast forstas pa annat satt an att den skulle syfta till att verka som ett incitament for
Morgan Stanley att finna en tredje part som var villig att betala mer &n Canon eller att

férhandla upp Canons budpris.

Det ar mot den bakgrunden inte alldeles latt att forsta varfor styrelsen ndgon gang under
de sista veckorna i december 2014, innan det indikativa budbrevet hade kommit, gick med
pa ett fast utgangspris om 320 kronor for Incentive Fee istallet for att invanta det faktiska
budbrevet. Underlaget for det beslutet framstar som knapphandigt. Icke desto mindre kan
vi konstatera att samtliga personer vi talat med uppger att ett muntligt avtal med den
innebdrden hade traffats fore den 31 december 2014, nar budbrevet kom, och att samtliga
vid den tidpunkten (felaktigt, som det skulle visa sig) utgick fran att Canon och de tre
huvudagarna hade enats om priset 320 kronor per aktie och att det var vad budpriset
skulle bli. Mot den bakgrunden &r var bedémning anda att Axis far anses vara bundet av

det muntliga avtalet.

Det skulle naturligtvis kunna havdas att styrelsens beslut, att inga det muntliga avtalet och
salunda att avvika fran det avtalsutkast som styrelsen tidigare hade fatt och i avgérande
delar godtagit, kan ha utgjort ett handlande som skulle kunna medféra skadestandsansvar
gentemot bolaget. Fragan later sig emellertid inte sa latt besvaras. Det kan t.ex. mycket val
forhalla sig pa det viset att det inte hade varit mojligt for styrelsen att traffa ett for Axis mer
formanligt avtal med Morgan Stanley eller nagon annan motsvarande investmentbank an
vad som faktiskt blev fallet, att Morgan Stanleys uppdrag hade avgérande betydelse for det
slutliga budpriset i Erbjudandet och att det darfor lag i samtliga aktieagares intresse att
uppdraget lades upp pa satt som skedde. En rad underliggande fragestallningar skulle
behova redas ut och ett stort antal kompletterande intervjuer med saval utomstdende som
personer inom Axis skulle behdva genomforas for att slutligt kunna ta stallning till fragan.
Enligt var mening skulle det vara att dra det for langt att ga vidare med ytterligare utredning

i den delen inom ramen for detta granskningsuppdrag.
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8.1

Ovrigt

| Axis pressmeddelande av den 10 februari 2015, genom vilket styrelsens uttalande om
Erbjudandet offentliggjordes, uppges om de fem styrelseledamoter som behandlade fragor
relaterade till Erbjudandet, att "[s]Jamtliga [...] &r oberoende i férhallande till [Axis], bolags-
ledningen samt [Axis] stOrre aktiedgare”. Vad betraffar Roland Vejdemo, Charlotta Falvin
och Goran Jansson har vi inget att anmarka mot den formuleringen. Daremot framstar det
som mindre traffande att pasta att de tva arbetstagarledamoterna Carl-Fredrik Bergdahl
och Christian lonescu-ldbohm, som var anstallda i Axis-koncernen, skulle vara oberoende i
forhallande till Axis och bolagsledningen. Eftersom Carl-Fredrik Bergdahl och Christian
lonescu-ldbohm var oberoende i férhallande till Canon och Erbjudandet som sadant —
vilket var vad som var av intresse — har den omstandigheten emellertid ingen betydelse for

vara slutsatser.

Det kan i sammanhanget ocksa noteras att styrelsen, pa grund av Erbjudandet, den

6 mars 2015 beslutade att senareldgga arsstamman, som enligt tidigare meddelande
skulle hallas den 25 mars 2015. Enligt protokoll frdn styrelsemotet den 6 mars 2015
beslutade styrelsen da att istallet kalla till arsstimma s snart det kan ske "efter den
tidpunkt vid vilken Canon kontrollerar mer &n 90 procent av aktierna i Axis”. Arsstamman
kom sedermera, efter forslag fran Canon, att hallas den 15 juni 2015. Styrelsens beslut att
skjuta upp stamman, sa att den inte skulle &ga rum under pagaende acceptfrist for ett
offentligt uppkdpserbjudande var foljdriktigt och i enlighet med praxis. ABL uppstéaller inte
heller nagot hinder mot att styrelsen, nar omstandigheterna sa motiverar, staller in en
stamma till vilken kallelse skett, for att istéllet sammankalla stamman vid en senare
tidpunkt.

Slutsats

Vi har funnit att Axis styrelse och ledning i samband med Erbjudandet agerade i full
Overensstammelse med de tillampliga Takeover-reglerna. Vi har ocksa gjort bedémningen
att styrelsen och ledningen agerade med samtliga aktiedgares béasta fér 6gonen i samband
med Erbjudandet. Vi har dock inte till fullo kunnat forsta styrelsens skal till att redan innan
styrelsen erh6ll Canons indikativa budbrev traffa en muntlig 6verenskommelse med
Morgan Stanley om ett fast utgangspris om 320 kronor for the Incentive Fee istéllet for att
halla fast vid skrivningen om ett utgdngspris motsvarande det pris som skulle framga av

"the Indicative Offer”.

STYRELSENS OCH LEDNINGENS FORVALTNING
Bolagsformalia

Vi har inom ramen for var granskning tillhandahallits styrelseprotokoll och underliggande

beslutsunderlag frdn samtliga styrelseméten som hallits i Axis under perioden juli 2014 till
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och med april 2016 samt dartill styrelsens arbetsordning. Sammanlagt innebar detta att vi
granskat 21 styrelseprotokoll, varav fyra hanfor sig till ar 2014, 13 hanfor sig till ar 2015
och fyra hanfor sig till ar 2016. Efter var genomgang av samtliga protokoll och dokument
har vi gjort foljande allmanna iakttagelser kring Axis och dess hantering av

bolagsdokumentation.

Protokollen som vi tillhandahallits har samtliga varit daterade, justerade och numrerade
efter &r. Mot bakgrund av detta har det varit latt for oss att i var granskning bekrafta att vi
fatt del av samtliga protokoll. Vidare foljer protokollen en tydlig struktur och ar detaljerade
pa ett satt som mojliggor for en utomstaende att skapa sig en god uppfattning om bolaget
och dess styrning och beslutsfattande. Dessutom kan noteras att samtliga bilagor som
hanvisas till i protokollen har tillhandahallits oss och att styrelsen har haft goda rutiner for
att folja upp utestaende fragor. Arbetsordningen for styrelsen innehaller de bestammelser
som man kan forvant sig att se i ett noterat bolag av Axis storlek. Mot bakgrund av
ovanstaende &r det var uppfattning att Axis har en vél fungerade hantering av

bolagsdokumentation.

Det aterkallade vinstutdelningsforslaget

Var granskning har omfattat omstandigheterna kring det av styrelsen aterkallade
vinstutdelningsforslaget avseende rakenskapsaret 2014. Av arsredovisningen for
rakenskapsaret 2014, undertecknad den 29 februari 2015, foljer att styrelsen foreslar att av
de till arsstammans forfogande staende vinstmedlen om totalt 422 704 806 kronor,

6 kronor per aktie eller totalt 416 767 500 kronor ska utdelas och att resterande vinstmedel
ska balanseras i ny rakning. | sitt motiverade yttrande till forslaget anger styrelsen att den
forutsatter en fortsatt positiv utveckling under rakenskapséaret 2015 och att styrelsens
uppfattning ar att den foreslagna utdelningen “inte hindrar bolaget fran att fullgora sina

forpliktelser pa kort och lang sikt, ej heller att fullgéra nodvandiga investeringar”.

Sedan Canon den 8 april 2015 hade valt att fullfélja Erbjudandet tillstéallde Canon styrelsen
i Axis ett brev. Av brevet, vilket ar daterat den 11 maj 2015, framgar bl.a. att Canon begar
att styrelsen kallar till &rsstamma att hallas den 15 juni 2015 samt att styrelsen aterkallar

sitt forslag till vinstutdelning d& Canon avser att résta mot sadan utdelning.

Canons brev diskuterades vid ett extra styrelsesammantrade den 11 maj 2015. Av
protokollet frAn namnda mote framgar att styrelsen, i enlighet med Canons begaran,
beslutade att aterkalla styrelsens forslag till vinstdisposition i Axis samt foresla att de till

arsstammans forfogande stdende vinstmedlen balanseras i ny rékning.

Sedan Axis kallat till &rsstamma och dari redogjort for att vinstforslaget aterkallats, erhdll

styrelsen ett forslag till vinstutdelning fran Elliot. Av forslaget foljer att vinstutdelning ska
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ske med samma belopp som hade angetts i styrelsens &terkallade forslag och att
resterande vinstmedel ska balanseras i ny rékning. Vidare framgar av motiveringen till
forslaget att aktiedgarna inte har anledning att tro att forutsattningarna for utdelning skulle
ha andrats fran den tidpunkt da styrelsen foreslog utdelning till dagen for det nuvarande

forslaget.

Av protokoll daterat den 24 maj 2015 framgar att styrelsen per capsulam beslutat att
styrelsen, mot bakgrund av Elliots forslag, skulle upprétta och avge yttrande enligt 18 kap.
4 § ABL samt offentliggora forslaget till vinstutdelning och styrelsens yttrande. Yttrandet
upprattades och offentliggjordes dagen efter, det vill sdga den 25 maj 2015. Av styrelsens
yttrande framgar att styrelsens uppfattning, i likhet med d& styrelsen presenterade sitt
forslag, ar att den av Elliot foéreslagna utdelningen inte "hindrar bolaget fran att fullgora sina

forpliktelser pa kort och lang sikt, ej heller att fullgéra nédvandiga investeringar”.

Av protokollet frAn arsstamman den 15 juni 2015 framgar att utéver Elliots forslag lade
ocksa Anders Persson, som ombud fér Aktiespararna, fram ett férslag om
minoritetsutdelning. Beslut om vinstutdelning fattades genom omrdstning. Av bilagan
"Redovisning av utfall vid omréstning”, som bifogats till protokollet, framgar att Elliots
forslag till utdelning avslogs, men att det beslutades om minoritetsutdelning om 0,31 kronor

per aktie (totalt 21 532 987,5 kronor) i enlighet med Aktiespararnas forslag.

Vid tidpunkten fér Canons brev till styrelsen i maj 2015 a4gde Canon ca 85 procent av
aktierna i Axis. Eftersom beslut om resultatdisposition fattas av bolagsstdmman med enkel
majoritet skulle med andra ord Canon ensamt avgora stimmans beslut i den fragan. Nar
styrelsen hade fatt vetskap om Canons instéllning i fragan var det séledes meningslost att
lagga fram nagot annat forslag an det som majoritetsaktieagaren meddelat sig foretrada.
Mot den bakgrunden var det enligt var uppfattning foljdriktigt att styrelsen aterkallade sitt
forslag om vinstutdelning, som inte langre hade férutséattningar att vinna bifall. Vi kan under
alla férhallanden inte se att styrelsens beslut skulle kunna strida mot nagra
minoritetsintressen eller ABL i dvrigt. Tvartom framstar styrelsens beslut som det for
bolaget mest praktiska beslutet. Vi har ocksa kunnat konstatera att styrelsen infor sitt
beslut att aterkalla forslaget till vinstutdelning konsulterade sin legala radgivare pa
Gernandt & Danielsson och pé s& satt pa forhand forsakrade sig om att det inte lagligen

foreldg nagot hinder mot att aterkalla vinstutdelningsforslaget.

Pa motsvarande satt forsakrade sig Canon om att styrelsen inte heller skulle foresla nagon
utdelning infér arsstamman 2016. Av protokoll fran styrelsemote den 25 januari 2016 foljer
att styrelsen mottagit ett brev fran Canon, av vilket framgér att Canon har for avsikt att
rosta emot alla former av utdelning vid arsstamman. Mot bakgrund av Canons brev

beslutade styrelsen vid styrelsemétet att inte foresla nadgon utdelning infér arsstamman
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2016. Av de skal som anfors ovan har vi inte heller nagra synpunkter mot styrelsens

agerande i det fallet.

Javsforhallanden

Vid arsstamman i Axis den 15 juni 2015 valdes Biorn Riese, Bert Nordberg, Hakan
Kirstein, Martin Gren och Toshizo Tanaka till styrelseledaméter i Axis. Bert Nordberg och
Hékan Kirstein ar att anse som oberoende i férhallande till Axis, bolagsledningen och
storre aktiedagare sdsom forhallandet definieras i svensk kod for bolagsstyrning. Mot
bakgrund av att Martin Gren ar anstalld i Axis dotterbolag Axis Communications anses han
av naturliga skal inte oberoende i forhallande till Axis och bolagsledningen, men val i

forhallande till Canon.

Styrelsens ordférande Bitrn Riese och Toshizo Tanaka ar att bedéma som oberoende i
forhallande till Axis och bolagsledningen men inte i férhallande till bolagets storsta
aktiedgare Canon. Anledningen till att Toshizo Tanaka inte anses som oberoende i
forhallande till Canon &ar uppenbar, da Toshizo Tanaka ar bade CFO och styrelseledamot i
Canon. Vad galler Biorn Riese kan konstateras att Mannheimer Swartling, dar han var
verksam under hela granskningsperioden, varit Canons legala radgivare, varfor saledes
inte heller Biorn Riese kan anses oberoende i férhallande till Canon. Den omstandigheten
att Biorn Riese och Toshizo Tanaka inte ar att anse som oberoende i férhallande till Canon
ar dock i sig inte detsamma som att de pa grund av jav skulle ha varit férhindrade att

handlagga olika fragor i styrelsen.

Av 8 kap. 23 8§ ABL foljer att en styrelseledamot inte far handlagga fraga rérande avtal
mellan honom och bolaget. Ledamot av styrelsen far inte heller handlagga fraga om avtal
mellan bolaget och en tredje man, om styrelseledamoten i frdgan har ett vasentligt intresse
som kan strida mot bolagets. Enligt javsbestammelsen kravs alltsa inte att atgarden faktiskt
strider mot bolagets intresse for att jav ska foreligga, utan det ar fullt tillrackligt att risken
finns. Inte heller far en styrelseledamot handlagga fraga rérande avtal mellan bolaget och
en annan juridisk person som han ensam eller tillsammans med nagon annan far

foretrada.

Enligt ABL:s javsregler foreligger alltsa ett handlaggningsforbud fér den som enligt reglerna
ar att anse som javig. Det &r uppenbart att Toshizo Tanaka, mot bakgrund av hans position
i Canon, &r att anse som javig i arenden som rér avtal mellan Axis och Canon. Vad géller
Biorn Riese ar bedémningen inte lika sjalvklar. Han har visserligen under
granskningsperioden varit verksam pa samma advokatfirma som genom andra delégare
agerat som Canons legala ombud, men fragan &r om han kan s&agas ha ett vasentligt
intresse som kan strida mot Axis. Begreppet "vasentligt intresse” tar framférallt sikte pa ett

betydande ekonomiskt intresse eller ett intresse som grundas pa nara slaktskap. Forvisso
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kan havdas att Biorn Riese, i egenskap av delagare i den advokatbyra som fungerat som
Canons ombud, under granskningsperioden hade ett visst, indirekt, ekonomiskt intresse i
Canon. Att han pa grund av detta skulle ha haft ett sddant intresse att det i ABL:s mening
skulle forstas som "vasentligt” &r emellertid enligt var mening att dra det for langt.
Sammanfattningsvis &r det sdledes var bedémning att Toshizo Tanaka &r att betrakta som
javig i fragor som ror avtal med Canon, men att Biérn Riese inte varit det. Aven om Bidrn
Riese enligt var bedémning alltsa inte var att anse som javig i den mening som avses i
ABL:s javsbestammelse kan det finnas anledning att dvervaga om det var [ampligt att han
deltog i handlaggningen av vissa fragor rérande Canon. Vi aterkommer i avsnitt 8.4.5 till ett

sadant fall.

Inom ramen for var granskning har vi haft att undersoka styrelsens hantering av arenden

om ingaende av avtal med Canon mot bakgrund av aktuella javsforhallanden.

Fraga om ingdende av avtal med Canon har, savitt vi kunnat notera, endast varit uppe till
behandling av Axis styrelse vid ett tillfalle, vid styrelsemétet den 8 september 2015. Av
protokollet framgar att styrelsen beslutade att Axis skulle inga sekretessavtal med Canon
rérande fyra pagaende projekt. Toshizo Tanaka var inte narvarande vid detta styrelsemote.
Utan att det framgatt av protokollet ska aven Biorn Riese enligt egen uppgift ha lamnat

rummet da avtalen behandlades.

Utover vad som anges ovan, har vi vid var genomgang av styrelseprotokollen inte noterat
att fraga om ingdende av avtal med Canon varit foremal for styrelsens diskussioner vid
nagot ytterligare tillfalle. Vid en av vara intervjuer med Biorn Riese forklarade han att
styrelsen ar ytterst medveten om javsproblematiken och hanterar den pa stort allvar. Om
det ar nadgon frdga som rér Canon som kommer upp under styrelsemétena lamnar han
rummet och Toshizo Tanaka, som narvarar via videolank, bryter anslutningen. Detta har
hant vid nagra tillfallen till dags dato. Det kan &ven noteras att Toshizo Tanaka inte
narvarar vid Axis strategidag pa hosten varje ar dar Axis framtida strategier diskuteras.
Enligt Biorn Riese har hanteringen aldrig ifrdgasatts av Toshizo Tanaka utan han &r

inforstadd med och forstar vikten av att allt gar regelratt tillvaga.

Relationen mellan Axis och Canon

Historik

Axis och Canon inledde ett samarbete under slutet av 1990-talet. Vid denna tidpunkt
fungerade Axis som leverantor till Canon och forsdg Canon med externa skrivarservrar till
Canons skrivare. Bolagen hade aven ett samarbete rérande utveckling av inbyggda
skrivarservrar fér Canons laserskrivare som ledde till att Axis i bérjan av 2000-talet var en

av Canons storsta globala leverantorer av natverkslosningar. | takt med att Axis
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avvecklade sin print-verksamhet (forsaljning av skrivarservrar) och istallet fokuserade pa
tillverkning av natverkskameror kom dock bolagens samarbete att minska, for att helt

upphora for den gangen runt ar 2003.

Under perioden mellan 2003 till och med 2013 har Axis och Canons kontakter varit
begransade till att nagra av Axis-koncerns bolag hyrt kontorsmaskiner av dotterbolag till
Canon. Det ror sig i dessa fall om sedvanliga avtal om hyra rérande i sammanhanget

begransade belopp.

Inom ramen for var granskning har vi inte funnit ndgon information som tyder p& att Axis
och Canon skulle ha haft nagra andra kontakter eller samarbeten av betydelse under
perioden fran 2003 till och med varen 2013, da Projekt Zoo initierades. Projekt Zoo och
bolagens 6vriga projekt som inleddes eller pagick under var granskningsperiod kommer att

redogoras for i foljande avsnitt.
Projekt Zoo

Axis och Canon hade vid tidpunkten for Erbjudandet redan inlett ett samarbete genom det
samarbetsprojekt som parterna benamner Projekt Zoo. Projektet initierades pa initiativ av
Canon i april 2013 da Ray Mauritsson kontaktades for att diskutera ett potentiellt
samarbete dar Canon skulle fungera som underleverantdr till Axis for vissa produkter eller
delkomponenter. Med anledning av diskussionerna besotkte representanter fér Canon Axis
den 11 juni 2013.

Av var genomgang av intern e-postkorrespondens och Ray Mauritssons information till
ledningen i anledning av Canons bestk framgar att bakgrunden till Canons kontakt var ett
intresse hos Canon att vidareutveckla sin verksamhet rérande videodvervakning. Ray
Mauritsson informerade vidare ledningen om att nasta steg skulle bli ett utbyte av icke
kritisk produkt- och teknisk information och att bolagen skulle inga sekretessavtal om Axis
efter sddant utbyte skulle vara av asikten att ett samarbete med Canon skulle erbjuda Axis
intressanta losningar. Av e-postkorrespondensen framgar att Ray Mauritsson framforallt &r
intresserad av ett samarbete rérande Canons komponenter som inte ar tillgangliga pa
O6ppna marknaden och som skulle méjligg6ra unika features.

Efter Axis genomgang av den av Canon tillhandahallna tekniska informationen och Canons
produktutbud konstaterade Axis att det inte fanns nagra sjalvklara produkter i Canons
befintliga produktportf6lj som var direkt intressanta fér Axis. | samband med att Axis
informerade Canon om detta i augusti 2013 framholl Axis dock att intresse fanns om
Canon skulle ha nagra nya produkter som Axis inte fatt del av och da speciellt "a camera

with a 1 sensor, really good optics and >10 MP resolution”. Av e-postkorrespondens
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framgar att Canon staller sig positivt till ett samarbete och foreslar att parterna ingar ett
letter of intent, en avsiktsforklaring, som senare ska féljas upp av ett sekretessavtal.

Inom ramen for var granskning har vi granskat den avsiktsforklaring som ingicks mellan
parterna den 3 september 2013, vilket ror vad parterna refererar till som Projekt Zoo. Av
avsiktsforklaringen, som ska spegla parternas dverenskommelse vid métet den 11 juni
2013, framgar att parterna ska diskutera ett samarbete som ska utmynna i ett av tva olika
alternativ. Antingen ska Canon tillhandahalla Axis med natverkskameror och teknik eller sa
ska Canon utveckla natverkskameror och teknik p& begaran av Axis och tillhandahalla
dessa till Axis och tredje man. Vidare foljer av avtalet att parterna inom ramen for
diskussionerna ska forse varandra med dels offentliggjord information om respektive parts
produktutbud, dels annan icke offentligjord information enligt bilaga, s.k. Special
Information. Enligt avsiktsforklaringen avser parterna komma éverens om uppstarten av
ett projekt i december 2013. Infor ett sadant projekt ska ett sekretessavtal mellan parterna
ingas. Av bilagan till avsiktsforklaringen framgar att det vid denna tidpunkt endast &r Canon
som tillhandahallit Axis icke offentliggjord information om sina natverkskameror och inte
tvartom.

Axis fick i oktober 2013 tillgang till tvA provexemplar av Canons kameror, varav Axis
bedémde den ena som valdigt intressant. | ett internt e-postmeddelande fran Axis
utvecklingschef till Ray Mauritsson informerar utvecklingschefen om sina planer att
kontakta Canon och be om information om prisniva for att kunna avgéra om kameran
skulle passa in i Axis portfolj. Ray Mauritsson bedémer att det later som en bra strategi
men att han uppmarksammar utvecklingschefen p& att de maste dvervaga nar de narmar
sig en eventuell leverantorsrelation sa att Axis inte blir en kanal for att marknadsféra och
legitimera Canons produkt som gor att Canon sedan kan ta marknad med produkten under

Canons varumarke.

Axis genomfdrde tester av Canons kamera under oktober 2013. Av intern
e-postkommunikation till Ray Mauritsson framgar att resultatet av testerna inte visat annat
an att kameran &r en bra produkt, vilket inte i sig enligt ingenjérerna ar tillrackligt for att
Axis ska g& vidare med Canon. Den enda anledningen till varfér Axis skulle ga vidare med
Canon menar ingenjorerna skulle vara om Canon skulle sitta p& teknologi de &r ensamma
om och som Axis skulle kunna dra nytta av. Det kan saledes konstateras att det under
hosten 2013 inte fanns nagot intresse hos Axis att samarbeta kring ndgon av Canons
befintliga produkter. Av vara intervjuer med Ray Mauritsson och Johan Paulsson har vi
dock forstatt att Axis alltid haft ett intresse av att samarbeta med Canon avseende dess
optik och sensorer, vilka Canon inte séljer till andra bolag och saledes inte finns tillgangliga
pa 6ppna marknaden. Axis hade tidigare framfort Gnskemal om att samarbeta med Canon

inom dessa omraden men d& hade Canon inte varit intresserade.
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D& Axis under varen 2014 pa nytt foreslog ett samarbete rérande Canons optik och
sensorer var dock Canon positivt instéllt. Mot bakgrund av detta undertecknade Axis och
Canon den 10 september 2014 ett sekretessavtal, vilket pA motsvarande satt som den
under hosten 2013 ingangna avsiktsforklaringen rérde Projekt Zoo. Det kan saledes
konstateras att Projekt Zoo, vilket inledningsvis rérde en potentiell aterférsaljarrelation
istallet utvecklades till ett gemensamt utvecklingsprojekt dar parternas respektive

teknologier skulle kombineras.

Av sekretessavtalet framgar att avtalet ar avsett att reglera parternas utbyte av information
i syfte att utveckla nésta generationens natverkskamera med Canons EF-objektiv.
Sekretessen enligt avtalet galler under en period om fem ar fran mottagandet av
informationen. Vidare foljer av avtalet att den informationsmottagande parten har ratt att
anvéanda sig av det som i avtalet definieras som konfidentiell information, dvs. allt som den
informationsgivande parten tillhandahaller den informationsmottagande parten, i
patentansokningar for egna uppfinningar eller i dvrigt for att utveckla egna produkter.
Denna vidstrackta ratt géller dock inte information som enligt avtalet ar upptagen i en
bilaga till avtalet och angiven som Restricted Confidential Infomation. Det kan noteras att
informationen i denna bilaga endast avser information hanforlig till Axis och dess ARTPEC-
5 chip. Enligt avtalet har Axis saledes ett vidare skydd for sin information &n vad Canon

har.

| samband med att Ray Mauritsson informerar ledningen om Axis pagaende diskussioner
med Canon framfors synpunkter om att Axis ska vara restriktiv med den information som
Canon delges. Av intern korrespondens mellan Ray Mauritsson och Johan Paulsson
framgar att ledningen &ar val inforstddd med att Canon inte ska fa del av fér mycket
information men att de samtidigt bedomer att Axis har mer att vinna pa att samarbeta med

Canon i forhallande till de aktérer som &r Axis verkligt stora konkurrenter.

Den 2 februari 2016 — dvs. drygt ett ar senare och langt efter att Canon blivit Axis
huvudagare — ingick Axis och Canon, som en fortsattning pa Projekt Zoo, ett Product
Development and Cooperation Agreement, "Samarbetsavtalet”. Av Samarbetsavtalet
framgar att avtalet avser att reglera parternas samarbete rorande utvecklingen av en ny
hogupplosningskamera. Av Samarbetsavtalet framgar vidare att det, efter framgangsrikt
avslutat utvecklingsarbete, ar parternas avsikt att Canon ska producera och leverera
produkten (kameran) till Axis som darmed atar sig att kopa denna fran Canon. Vad galler
utvecklingen av kameran framgar av Samarbetsavtalet att parterna ska utfora sina
respektive ataganden i enlighet med dverenskommen tidsplan i syfte att utveckla
produkten i enlighet med dverenskommen specifikation. Axis och Canon ska béra sina
respektive utvecklingskostnader sjalva och aganderétten till produkten ska enligt avtalet

tilkomma parterna gemensamt. Enligt den tidplan som ar bilagd till Samarbetsavtalet
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framgar att det ar parternas avsikt att lansera produkten under fjarde kvartalet 2016. Vidare
kan det noteras att Samarbetsavtalet innehaller sekretessbestammelser motsvarande det
sekretessavtal som tidigare ingatts mellan parterna i september 2014. P4 motsvarande sétt
som i sekretessavtalet listas i bilaga till Samarbetsavtalet viss information dér Canons ratt
att anvénda sig av informationen &r mer begransad &n vad som avser annan mellan
parterna utvaxlad information. | sekretessavtalet var det information rérande Axis
ARTPEC-5 chip medan det i Samarbetsavtalet &r motsvarande information rérande Axis
ARTPEC-6 chip som avses. | likhet med vad som gallde i sekretessavtalet har inte Canon

listat nagon information i denna bilaga.

Vid vara intervjuer med Ray Mauritsson och Johan Paulsson har vi forstatt att det &r Axis
som tillverkar och tillhandahaller Canon med det aktuella ARTPEC-6 chipet och att Canon
saledes inte genom samarbetet far del av ndgon information om hur chipet faktiskt
tillverkas. Bakgrunden till detta &r, savitt vi forstatt, att Axis ingatt sekretessavtal med andra
leverantorer av den teknologi som ingér i chipet och att parterna med anledning darav
beddmde det som den smidigaste I6sningen att Axis producerar chipet internt och

levererar detta till Canon fér montering i kameran.

Av Samarbetsavtalet framgar vidare att villkoren for Axis inkép av kameran, sdsom bland
annat priset och saledes det ekonomiska utfallet av parternas samarbete, ska regleras i ett
mellan parterna separat ingdnget Business Agreement. Detta avtal har dock inte ingatts
under var granskningsperiod, utan ar alltjamt idag féremal for forhandlingar mellan
parterna.

Axis presenterade genom pressmeddelande den 12 september 2016, dvs. vid en tidpunkt
som ligger utanfor vart granskningsuppdrag, natverkskameran AXIS Q1659, som den
forsta kameran som kombinerar professionell kamerateknik fran Canon med Axis
beprovade lésningar. Ray Mauritsson och Johan Paulsson har bekréaftat att AXIS Q1659 ar
resultatet av Projekt Zoo. Avsikten ar idag att kameran ska finnas till férséljning under
varen 2017. Innan dess ska Axis och Canon i sitt Business Agreement komma Gverens om
de kommersiella villkoren for forsaljningen av kameran och hur intakterna fran denna ska

foérdelas mellan Axis och Canon.
Diskussioner om potentiella synergier under budprocessen

Vid tidpunkten for Erbjudandet hade Axis och Canon som framgar ovan redan inlett ett
samarbete genom Projekt Zoo. | samband med management-presentationerna i
Kopenhamn i januari 2015 forde Axis och Canon ocksa diskussioner i syfte att identifiera
andra omraden inom vilka de skulle kunna samarbeta i syfte att uppna synergieffekter. Av

intern e-postkorrespondens har vi forstatt att bolagen vid detta tillfalle enades om att det
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fanns potential att samarbeta kring féljande fyra omraden: (i) Image technology, (ii)

Manufacturing technology, (iii) Procurement power, och (iv) Patents.

Vid vara intervjuer med Ray Mauritsson och Johan Paulsson framgick att dessa omraden
var férhallandevis enkla att identifiera och att de var resultatet av en brainstorming-6vning
snarare &n mer avancerade dvervéaganden. Mot bakgrund av att Axis och Canon redan vid
denna tidpunkt hade inlett Projekt Zoo, &r det enkelt att forsta att Image technology var ett
intressant omrade for bolagen att samarbeta kring. Mot bakgrund av Canons storlek sag
Axis ocks& mojligheter att kunna dra nytta av Canons breda kunskap om produktion och

dess inkdpsavtal.

Enligt uppgift fran Johan Paulsson var han redan inledningsvis forsiktigt positiv till
Erbjudandet. Bakgrunden till detta var som Johan Paulsson férklarat for oss att patent blir
allt viktigare nar en marknad mognar och att han bedémde att detta var pa vag att handa
med marknaden for natverkskameror déar Axis verkar. Mot bakgrund av att Canon ar ett av
de tre bolag i varlden som innehar flest patent sdg han uppenbara fordelar for Axis med ett

djupare samarbete med Canon aven rérande patentfragor.

Den 19 mars 2015, dvs. under pagaende budprocess, bestkte Ray Mauritsson Canons
huvudkontor i Tokyo. Bakgrunden till besoket var att Ray Mauritsson ville fa mer
information om Canons intentioner med Erbjudandet och hur oberoende Axis skulle tillatas
vara. Av intern e-postkorrespondens féljer att Ray Mauritsson efter besoket i Tokyo forsag
Canon med kontaktuppgifter till olika personer i ledningen, déribland Johan Paulsson och
att viss efterfoljande kontakt etablerades. Johan Paulsson kom bl.a. att besdéka Canon och
Tokyo under sommaren 2015. Vidare foljer av den interna e-postkorrespondensen att Axis
under varen 2015 forde fram forslag om att koordinera forsaljningen av produkter inom
natverksvideo, vilket senare kom att resultera i Projekt Orwell, som redogors for nedan i
avsnitt 8.4.6. Redan under budprocessen diskuterades saledes inom vilka omraden
bolagen skulle kunna dra nytta av varandra. Pa fraga om vad som hant med dessa
diskussioner om Canon hade valt att inte fullfdlja Erbjudandet har Ray Mauritsson uppgett
att han utgar fran att merparten av diskussionerna i sa fall aldrig skulle resulterat i

initierade projekt eller samarbeten.

Vi har allts& kunnat konstatera att det etablerades viss kontakt mellan Axis och Canon
under varen 2015. Det faktum att det férekom diskussioner mellan Axis och Canon om hur
parterna genom samarbete skulle kunna uppna synergieffekter uppfattar vi dock som en
naturlig foljd av att parterna verkade i samma bransch och kunde ha nytta av varandra.
Diskussioner om potentiella synergieffekter som sddana gynnar dessutom Axis som bolag,

vilket i slutdndan kommer samtliga aktieagare till del.



46

8.4.4

Av var utredning framgar ocksé att det var viktigt for Axis att den i samband med
Erbjudandet uttalade strategin om oberoende efterfoljdes. Detta exemplifieras tydligt av
den diskussion som uppstod i mars 2015, dvs. under budprocessen, i anledning av att
Canon ville ha med Axis pa koncernens utstallning som halls vart femte ar dar Canon
presenterar koncernens riktning under de narmaste fem aren. Ray Mauritsson tillskrev den
24 mars 2015 Canon och ar da fragande till Axis deltagande pa utstallningen da syftet med
denna savitt han forstatt ar att marknadsféra och sélja in Canon som varumarke. Canon
menade dock att oron var obefogad och att Canons andra forvarvade bolag sdsom bl.a.
Milestone aven skulle stélla ut pa utstallningen och att syftet med denna var att
marknadsféra Canon-koncernen som helhet och inte Canon som enskilt bolag. Av den
efterféljande e-postkorrespondensen kan konstateras att Axis avvisade Canons initiala
forslag om att Axis skulle ha en gemensam monter med bl.a. Milestone och att Axis
villkorade sin narvaro med att bolaget skulle fa en separat monter mot bakgrund av att det
kommunicerats till marknaden att Axis fungerar som ett oberoende bolag. Vid var intervju
med Ray Mauritsson fick vi bekraftat att Canon gick med pa Axis begaran och att Axis
narvarade pa massan med en renodlad Axis-monter. Ray Mauritsson framhdll vidare att
det ar viktigt for Axis, men aven for Canon, att Axis behaller sin egen identitet och att Axis

narvaro vid liknande event alltid &r villkorad av att Axis far styra presentationen.
Generellt om Axis samarbetsprojekt

Axis samarbetade alltsa redan fore Erbjudandet med Canon. Den omstandigheten att Axis
hade inlett ett samarbete med ett annat bolag, som i viss man &r en konkurrent, ar dock
inte nagot ovanligt inom den bransch dar Axis verkar. Genom vara intervjuer med Ray
Mauritsson och Johan Paulsson har vi forstatt att Axis Iépande bedriver projekt
tilsammans med andra bolag i syfte att utveckla eller kombinera intressant teknologi med
Axis produkter. Vidare kan konstateras att Axis fortsatt idag har pdgdende samarbeten
med flera bolag, varav nagra ar direkta konkurrenter till Canon. Den omstandigheten att
Canon har intratt som huvudégare i Axis har saledes inte haft nagon inverkan pa det satt
som Axis bedriver sin verksamhet och de bolag som Axis valjer att samarbeta med. | vara
intervjuer med Ray Mauritsson och Johan Paulsson har de bada betonat att nyttan for Axis

ar den avgorande faktorn vid beslut om att inleda ett samarbete eller inte.

Inom ramen for ett projekt ingas regelmassigt ett sekretessavtal. Vid Axis ar det Johan
Paulsson och utvecklingschefen som har behdrighet att underteckna sekretessavtal fér
Axis rékning och enligt uppgift fran Johan Paulsson undertecknar han arligen ca 100
sekretessavtal. Infor att ett sekretessavtal ingas granskas alltid avtalet av en av Axis
anstéllda jurister och Axis forsoker i storsta mojliga man att anvanda nagon av de mallar

for sekretessavtal som Axis upprattat internt.
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Av Ray Mauritsson och Johan Paulsson har vi ocksa forstatt att Axis, liksom andra bolag i
branschen, helst undviker att inga sekretessavtal. Denna motvilja bottnar i att man inte vill
lata Axis bli "smittat” av motpartens teknologi. Detta skulle hindra Axis i dess verksamhet
da det skulle finnas en risk att motparten skulle kunna goéra géllande att av Axis utvecklad
teknologi bygger pa information som Axis tillhandahallits under sekretessavtalet. | en
sadan situation aligger det Axis att visa att den aktuella teknologin utvecklats fristdende
fran den information som utvaxlats under sekretessavtalet for att undvika skadestand,
vilket kan vara mycket svart. Det kan noteras att det huvudsakligen ar Axis motparter och
leveranttrer av teknologi som begar att sekretessavtal ska ingas. For Axis, som séljer
produkter snarare an teknologi, ar ett sekretessavtal inte av lika stor betydelse. Enligt
uppgift fran Johan Paulsson nekar Axis till att inga sekretessavtal i ca nittio procent av

fallen med hanvisning till “smittorisken”.
Om Axis samarbeten med Canon

En av de forsta atgarderna den nytilltradda styrelsen efter arsstamman 2015 vidtog var,
mot bakgrund av agarstrukturen med en stor aktiedgare i Canon och flera minoritetsagare,
att implementera sarskilda regler och processer att tillampa vid kontakterna mellan Axis

och Canon.

Pa uppdrag av styrelsen och i syfte att reglera kommunikationen mellan Axis och Canon lat

Biorn Riese, styrelsens ordférande, utarbeta riktlinjer att tillmpas vid kommunikationen
mellan Axis och Canon. Dessa riktlinjer presenterades for styrelsen av Ray Mauritsson vid
styrelsemotet den 8 september 2015. Vid styrelsemotet betonades att det var av yttersta
vikt att dessa regler efterféljs och att styrelsens ordférande Biorn Riese skulle konsulteras

vid tveksamhet hos ledningen om vilken information som kan lamnas ut till Canon.

Vad galler utarbetatandet av riktlinjerna har vi av Biérn Riese forstatt att detta var en
prioriterad fraga for styrelsen och att alla ledaméter insag vikten av att kontakterna mellan
Axis och Canon hanterades korrekt. Allvaret i detta understroks av att den avgaende
styrelsen inte hade beviljats ansvarsfrihet och av den av minoriteten initierade
granskningen. Enligt Biorn Riese insag aven Canon vikten av detta och skrev under

riktlinjerna utan protest.

Av riktlinjerna framgar att Axis inte ska tillhandahalla Canon kurspaverkande information
annat an om i) Canon kraver sadan information for att uppfylla sin skyldighet att
regelbundet offentliggdra finansiell information (innefattande kvartalsrapporter), eller ii)
styrelsen i Axis bestammer att det ligger i Axis intresse att i det enskilda fallet tillhandahalla
Canon med kurspéverkande information forutsatt att det inte strider mot lag eller tillampligt
regelverk. Vad galler icke offentliggjord information som inte ar kurspaverkande, far Axis

delge Canon sadan information om styrelsen i Axis, eller ledningen efter styrelsens
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bemyndigande, finner att det ligger i Axis intresse att delge Canon sadan information.
Vidare framgar av riktlinjerna hur parterna ska ga tillvaga om Canon 6nskar finansiell eller
ovrig information av Axis. Om det &r icke-finansiell information ska Canon, pa Axis
begéaran, skriftligen informera Axis om vilken information som begérs samt syftet och
anledningen till begaran. Déarefter ska styrelsen i Axis, eller ledningen efter styrelsens
bemyndigande, besluta om det &r i Axis intresse att delge Canon informationen eller inte.
Canon atar sig enligt riktlinjerna att respektera Axis beslut om att delges informationen eller
inte. Riktlinjerna &r undertecknade av Axis den 6 juli 2015 och av Canon den 3 september
2015.

Som framgar ovan var det Biérn Riese som i tveksamma fall skulle avgéra huruvida
information skulle utlamnas till Canon. Mot bakgrund av Biérn Rieses position under hela
granskningsperioden som delagare pa Mannheimer Swartling kan lampligheten i en sadan
ordning ifrdgasattas. Av vara intervjuer har vi dock forstatt att tillampningen av riktlinjerna
under granskningsperioden varit odramatisk och att det endast varit vid nagot enstaka
tillfalle som Biorn Riese ¢verhuvudtaget konsulterats rérande utlamnande av information till
Canon. Enligt Biorn Riese blev han kontaktad av Fredrik Sjostrand med anledning av att
Canon i samband med bokslutsarbetet avseende rakenskapsaret 2015 begarde att fa ta
del av finansiell information om Axis. Svaret blev da nej betraffande information Axis inte
sjalvt offentliggjorde. | de fall Canon nekats att fa del av begéard information har Canon,
savitt Biorn Riese forstatt, accepterat detta utan invandningar. Mot bakgrund av att
riktlinjerna knappt kommit att tillampas i praktiken menar Biorn Riese att det kan

ifragasattas om riktlinjerna verkligen behovts éverhuvudtaget.

Av protokollet fran styrelsemétet den 21 oktober 2015 foljer att styrelsen aterigen betonade
vikten av att riktlinjerna efterfoljs samt att det uppdras at Ray Mauritsson att implementera
processer for att sdkerstalla detta. | syfte att efterkomma styrelsens begaran inférde Ray
Mauritsson krav pa att samtliga projekt och aktiviteter mellan Axis och Canon sarskilt skulle
loggas av ledningen. Vi har tagit del av denna logg, vilken ligger elektroniskt i en mapp
som endast ledningen har tillgang till. Av var intervju med Johan Paulsson har vi forstatt att
det ar han som ansvarar for att uppdatera loggen vad galler pAgéende projekt inom
forskning och utveckling. Det &r endast projekt och avtal som Axis ingar med Canon som
loggas pé detta satt. Ovriga avtal med andra motparter registreras och finns sokbara i Axis

interna avtalsdatabas.

I loggen listas pagaende projekt mellan Axis och Canon med en beskrivning av projektet,
dess affarsmodell, status, kontaktpersoner hos Axis respektive Canon samt uppgift om nér
avtal ingatts. Av var genomgang av denna forteckning kan konstateras att det under Forsta

och Andra Granskningsperioden sammanlagt rapporterats om 16 projekt mellan Axis & ena
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sidan och Canon & andra sidan. Ut6ver Projekt Zoo (som redovisats i avsnitt 8.4.2),

kommer dessa projekt att redovisas nedan i avsnitt 8.4.6 till 8.4.11.

Styrelsen foljde upp de atgarder som Ray Mauritsson vidtog och de mellan Axis och Canon
pagaende projekten. Av protokollet fran styrelsemotet den 13 april 2016 framgar att Ray
Mauritsson informerade styrelsen om status pa de pagaende projekten. Av den
presentation som bifogas protokollet under denna beslutspunkt bendmnd Ongoing Canon
projects — status report framgar inledningsvis under rubriken Canon/Axis projects process
reminder att i) Axis har en generell policy som antagits av styrelsen, ii) att ledningen loggar
projekt och aktiviteter, iii) att sekretessavtal ingatts dar det bedomts nédvéandigt, iv) att
loggen dver projekt och sekretessavtal granskats av revisorerna, samt v) att styrelsen ska

hallas uppdaterad om specifika omraden.

Vi har tagit del av de sekretessavtal som ingatts mellan Axis och Canon inom ramen foér de
projekt som kommer redogoras for i det foljande. Av var genomgéang av dessa
sekretessavtal kan konstateras att parterna tillampat tva varianter av sekretessavtal. |
majoriteten av fallen har den utforligare varianten av sekretessavtal anvants. Den andra
varianten av sekretessavtal, som anvants i tva fall, Projekt WGO och Projekt WG, ar
speciellt framtaget for att reglera utvaxling av information mellan Axis och Canon. Det
framgar av det faktum att sekretessavtalet innehaller en bestéammelse om att de
utarbetade riktlinjerna som vi redogjort foér ovan har féretrade framfér sekretessavtalet vid

en eventuell konflikt.

Ray Mauritsson, Johan Paulsson och Bitrn Riese har uppgett att Axis behandlar Canon
som vilken leverantér och motpart som helst. Samtliga avtal som ingas mellan Axis och
Canon ar foremal for sedvanliga forhandlingar och det Canon har att erbjuda jamférs mot
villkoren hos Axis 6vriga leverantorer. Férhandlingarna sker séledes pa armlangds avstand
och det ar nyttan for Axis som ar det avgdrande. Om Axis &r av uppfattningen att ett projekt
med Canon inte skulle bli lbnsamt sa lagger Axis ned projektet. PA motsvarande satt
lamnar Axis inte ut information till nAgon utan att det finns en nytta for Axis av att gora det.
Johan Paulsson har for oss beskrivit de anstéllda ingenjérernas instélining till att dela med
sig av foretagshemlig information som préaglad av ovilja, vilket galler relationen till Canon

lika mycket som nagon annan samarbetspartner.

Av var genomgang av den interna e-postkorrespondensen och vara intervjuer framgar att
ledningen i Axis varit vaksam pa informationsgivningen till Canon. Detta kan exempelvis
illustreras med att Ray Mauritsson blev kontaktad av Johan Paulsson i april 2015 med
anledning av att ingenjérer hos Canon varit “valdigt fragvisa” i férhallande till Axis
ingenjorer och att ingenjorerna varit osakra pa om och vilken information de kan

tillhandahalla Canon. Efter samrad med Ray Mauritsson skickade Johan Paulsson ut ett
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internt e-postmeddelande till forsknings- och utvecklingsavdelningen dar han betonade att
svaret pa fragan om vilken information som Canon kan tillhandahallas ar att "Canon och
dess anstéllda ur detta perspektiv fortsatt ar att betrakta som en extern part till vilken ingen
konfidentiell information far delges om det inte uttryckligen har beslutats s&”. Vidare
betonades i e-postmeddelandet att Axis ingenjorer aven maste vara medvetna om att det
rent legalt i manga fall inte ar tillatet att till Canon lamna ut konfidentiell information som
Axis erhallit under sekretessavtal fran tredje part. Av Johan Paulsson har vi forstatt att han
tidigt talade med Canons chefsjurist om de fragor som stallts till Axis ingenjorer. Johan
Paulsson kanner inte till vilka atgarder som vidtogs med anledning av detta, men kunde

darefter notera en klar forbéttring i detta avseende.
Projekt WG1 Future Alignment

Axis och Canon ingick den 23 oktober 2015 sekretessavtal rorande Projekt WG1 Future
Alignment. Av sekretessavtalet framgar att syftet med projektet ar att hitta framtida
samarbetsomraden inom marknaden for natverkskameror och att skapa synergieffekter
genom att utnyttja respektive parts affarsstyrkor. Detta skulle exempelvis kunna ske genom
gemensam forskning och utveckling, samordning av leverantérer och gemensam

marknadsforing.

Av loggen framgar att Projekt WG1 under var granskningsperiod resulterat i ett fristaende
projekt, Projekt Orwell, vilket ar ett forslag fran Axis om att Canon ska upphéra med att
marknadsfora och sélja produkter inom natverksvideo for att undvika konflikter med Axis
om hur bolagen kommunicerar pa marknaden. Av var intervju med Ray Mauritsson har vi
forstatt att projektet ar ett resultat av de problem som Axis initialt upplevde med att Canons
sdljare kontaktade Axis distributérer och med hanvisning till Canon, som skulle bli
majoritetsagare i Axis, forsokte salja in Canons produkter och pa sa satt skapade viss

forvirring hos Axis distributorer.

Axis meddelade genom pressmeddelande den 1 september 2016, dvs. efter utgangen av
var granskningsperiod, att Axis och Canon traffat en 6verenskommelse innebarande att
Axis tar dver forséljning och marknadsféring av Canons samlade portf6lj av produkter inom
natverksvideo i Nordamerika och EMEA (Europa, Mellandstern och Afrika). Det aktuella
projektet har saledes inneburit att Axis utdkat sin saljverksamhet till att &ven omfatta
Canons produkter inom néatverksvideo, vilket far antas vara till férdel fér Axis och dess
aktiedagare. Som namnts har dock dverenskommelsen traffats efter utgdngen av den Andra

Granskningsperioden, varfor vi inte kan redogoéra for dess narmare innehall.
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Projekt WGO Sourcing Possibilities

Som ndmndes ovan i avsnitt 8.4.3, identifierade Axis redan vid det inledande mdétet med
Canon i januari 2015 mojligheten for Axis att, genom att utnyttja Canons storlek och
inkdpskapacitet, vid inkdp av elektronikkomponenter kdpa in komponenter till en for Axis
lagre kostnad.

Detta resulterade i det projekt som i loggen bendmns Projekt WGO Sourcing Possibilities.
Av loggen framgar att Axis och Canon ingick sekretessavtal rorande projektet den
23 oktober 2015.

Vid vara intervjuer med Ray Mauritsson, Johan Paulsson och Martin Gren har vi forstatt att
Axis genom att kunna hénvisa till villkoren i Canons inkdpsavtal i férhandlingar med
leverantdrer av elektroniska standardkomponenter kunnat realisera substantiella
kosthadsbesparingar redan under 2016.

Axis och Canon har i detta avseende ingen annan avtalsrelation &n det sekretessavtal som
namts ovan. Axis har dock inom ramen for projektet erhallit uppgifter frin Canon om de
inkdpspriser som Canon erhéller och har darmed hamnat i en béttre forhandlingsposition
gentemot leverantorerna. Férdelarna med projektet har for Axis del inte stannat vid
kostnadsbesparingar. Av vara intervjuer med Ray Mauritsson och Johan Paulsson har vi
forstatt att Axis genom samarbetet med Canon &ven forbattrat sin styrkeposition i
forhallande till leverantorerna, vilket visade sig viktigt da en av Axis storsta leverantorer fick
problem att leverera produkter. | den aktuella situationen fick Axis, med Canon i ryggen, en
helt annan prioritet an vad som hade varit fallet om Axis agerat sjalva.

Projekt inom teknik- och komponentutveckling

Av loggen framgar att sekretessavtal ingicks i september 2015 avseende tre projekt
rérande teknik- och komponentutveckling, bendmnda i) Next Generation Image Sensor, ii)
Soc (Silicon on Chip), och iii) Lenses. Vidare framgar av loggen att den affarsmodell som
ska tillampas avseende dessa projekt ar att behandla Canon som vilken annan leverantor
som helst pa en konkurrensutsatt marknad.

Av Johan Paulsson har vi forstatt att dessa projekt ror diskussioner om eventuella
samarbeten dar Canon skulle fungera som leverant6r. Projekt med externa leverantérer ar
vanligt forekommande hos Axis. Forfarandet for sddana projekt &r genomgaende att Axis
skickar ut en begaran om efterfragad teknik till ett urval av leverantorer och att Axis
darefter, pa basis av leverantorernas aterkoppling kring teknik och pris, fattar beslut om

vilken leverantér man vill ga vidare med.
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Johan Paulsson berattade vid var intervju att Axis, i de tre aktuella projekten dar Canon
varit inbjuden att delta, valt att ga vidare med andra leverantorer. Bakgrunden till detta var
enligt Johan Paulsson att Canons produkter inom ramen for de aktuella projekten inte
motsvarade Axis krav vare sig ur ett kommersiellt eller tekniskt perspektiv. Johan Paulsson
har betonat att Canon inte har nagot forsprang gentemot andra leverantérer da Axis fattar
beslut om den teknik eller de komponenter som ska anvandas i Axis produkter. Canon ar
val medvetet om detta och Axis beslut att samarbeta med andra leverantdrer har hitintills
inte resulterat i nAgra kommentarer frdn Canon. | sammanhanget har Johan Paulsson
ocksa uppgett att om nagon skulle forsoka att sarbehandla Canon mot bakgrund av sitt

agande i Axis skulle det resultera i "uppror bland ingenjérerna”.
Forsknings- och utvecklingsprojekt

Av loggen framgar vidare att Axis och Canon den 22 januari 2016 ingick ett sekretessavtal
rérande fyra separata projekt bendmnda i) Unity Gaming Engine, ii) Autonomous Systems,
iii) IP Audio, och iv) Media/Coding.

Av Johan Paulsson har vi forstatt att det ror sig om fyra forskningsprojekt dar Axis mot
betalning skulle fa del av resultatet av Canons forskning rérande de olika omraden som
projekten omfattade. Axis och Canon kunde dock inte komma dverens om den ersattning
som Axis skulle erlagga till Canon for dess tjanster, da Axis menade att den ersattning som
Canon begarde var for hdg och inte konkurrenskraftig. Mot denna bakgrund kom darfor tre
av de fyra projekten att laggas ned. Vad géllde det fjarde projekt som ovan benamns
Media/Coding och som rorde ett potentiellt samarbete mellan Axis och ett franskt
dotterbolag till Canon, bedémde dock Canons japanska verksamhet att det var av vikt att
Axis skulle fa del av den aktuella forskningen och stod darfor for mellanskillnaden mellan
det pris Axis var villigt att betala och det pris Canons franska dotterbolag begérde. | det

aktuella fallet har saledes Axis erhallit en férdel p& grund av Canons intresse i bolaget.
Immaterialrattsliga samarbeten

Axis och Canon har ocksa inlett samarbeten inom det immaterialrattsliga omradet. Av
loggen fdljer att Axis och Canon den 1 april 2016 ingick ett avtal enligt vilkket Canon
uppdrog at Axis att tillhandahalla Canon med konsultjanster i form av patentsékningar. For
Axis tjanster enligt avtalet erlade Canon en fast erséattning om 30 000 euro. Detta &r ett i
sammanhanget obetydligt belopp, men det kan dnda antecknas att vi fran bade revisorerna
och Ray Mauritsson fatt bekraftat att det ror sig om en for uppdraget marknadsmassig

erséttning.

Av loggen framgar aven att Axis den 20 april 2016 ingick ett avtal med Canon och dess

dotterbolag Milestone om samarbete i anledning av en hotande immaterialrattslig tvist mot
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ett amerikanskt bolag. Enligt uppgift fran Ray Mauritsson foreligger det dock ingen formell

tvist parterna emellan, varfor inga vidare atgarder vidtagits i samarbetet.

I loggen finns ocksa en notering om att Axis, utdver de ovan namnda avtalen pa det
immaterialrattsliga omradet, inte ansett det nddvandigt att inga sekretessavtal rérande Axis
och Canons samarbete avseende immateriella rattigheter och patent mot bakgrund av att
eventuell utvaxling av konfidentiell information mellan parterna faller in under de antagna
riktlinjerna fér kommunikation parterna emellan samt med beaktande av det skydd som
immaterialratter redan har. Vid en av vara intervjuer med Ray Mauritsson fortydligande han
att Axis, mot bakgrund av att registrerade patent ar offentlig information, inte ansett det
nodvandigt att inga sekretessavtal for utvéaxling av information kring dessa. Om det
kommer att foras diskussioner rérande framtida patent kommer dock sekretessavtal ingas
for att reglera utvaxlingen av sadan information. Vi har inga invandningar mot det

redovisade upplagget.
Ovriga samarbeten

Utover de projekt som redogjorts for ovan, innehaller loggen aven information om fyra

andra projekt for vilka inga sekretessavtal ingatts.

Vad galler tva av dessa projekt, vilka ror produktutveckling, fanns vid utgdngen av var
granskningsperiod endast utkast till sekretessavtal framtagna. Vid vara intervjuer med Ray
Mauritsson och Johan Paulsson har vi forstatt att Axis och Canon i juni 2016
undertecknade sekretessavtalen och att bolagen idag samarbetar inom ramen fér dessa
projekt. Mot bakgrund av att detta skett utanfér den tidsperiod som var granskning omfattar

redogor vi dock inte narmare for dessa projekt.

De andra tva projekten som upptas i loggen har av olika anledningar inte kommit att
inledas. | det ena fallet kunde Axis och Canon pa grund av den "smittorisk” som
redogjordes for ovan inte enas om utformningen av sekretessavtalet, varfor projektet
avstannade. | det andra fallet var det frdga om ett férsok till kundinitiativ som aldrig

resulterade i nagot samarbete.
Sammanfattande kommentarer

Vi har under var granskning fatt en tydlig bild av att Axis i sina kontakter med Canon
strévat efter att agera utifran vad som &r det basta for Axis. Detta bekraftas av hur Axis
agerat i de projekt som initierats med Canon under var granskningsperiod. | projekten
rérande teknik- och komponentutveckling valde Axis att ga vidare med andra leveranttrer
an Canon mot bakgrund av att de kunde erbjuda béttre alternativ bade ur ett kommersiellt

och tekniskt perspektiv. | forsknings- och utvecklingsprojekten gjorde Axis bedémningen att
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den ersattning som Canon begérde for sin forskning var fér hdg och inte konkurrenskraftig
och valde darfor att inte ga vidare med projekten, lat vara att Canon gick in och
"sponsrade” ett av projekten varfor detta &nda kom att genomforas. Vidare var det ett
forskningsprojekt som inte kom att inledas d& Axis och Canon inte kunde komma 6verens
om utformningen av sekretessavtalet. Detta utgor tydliga tecken pa att bolagen férhandlar
och ingar sina avtal pd armlangds avstand och att Axis inte accepterar Canons forslag pa

grund av deras stallning som majoritetsagare i Axis.

Som namnts ovan kan det ifrdgasattas om det var lampligt att lata just Biorn Riese vara
den person som skulle konsulteras av Axis ledning och personal vid osékerhet betréaffande
vilken information som kunde l&amnas ut till Canon. Eftersom vi kunnat konstatera att
sadana konsultationer varit sallsynta under granskningsperioden och att Canon nekats
information som Axis inte sjalvt gjorde kand, kan vi emellertid inte se att den ordningen i
praktiken skulle ha medfért ndgot problem, an mindre nagon skada for Axis.*

Det kan har ocksa tillaggas att Biérn Riese, Ray Mauritsson och Johan Paulsson alla pa
direkt fraga om vilket av bolagen — Axis eller Canon — som sa har langt enligt deras
uppfattning dragit stérst nytta av det faktum att Canon gatt in som majoritetsagare i Axis,
tveklost svarat Axis. Darvid har det framfor allt lyfts fram att utomstaende parter i flera
avseenden nara nog behandlat Axis som vore det Canon. Som redan nadmnts har det t.ex.
inneburit att Axis har kunnat pressa ned sina kostnader for komponentinkop fran
leverantdrer genom sin starkta férhandlingsposition med Canon i ryggen och genom att
hanvisa till och krava motsvarande inkdpspriser som Canon har. Det méarks ocksa pa att
antalet patentintrdng och pastdenden om patentintrdng har minskat och saledes aven
risken for patenttvister, vilket forklaras av att Canons storlek idag avskracker andra aktorer

fran att "ge sig pa” Axis i patentfragor.

Martin Gren, som &aven han har bekraftat det nyss sagda, har for sin del ocksa framhallit
féljande om Axis relation till Canon. Canon férsakrade infor och under budprocessen att
Axis skulle fa fortsatta att verka som ett oberoende bolag inom Canon-koncernen. Martin
Gren fick till och med ett personligen undertecknat brev fran Canons verkstallande direktor
dar han intygade detta. Aven om brevet knappast har nagon juridisk betydelse, konstaterar
Martin Gren idag att Canon har hallit det 16ftet. Martin Gren utesluter inte att Elliots roll som
stor minoritetsaktiedgare och det faktum att Axis alltiamt har ett stort antal
minoritetsaktiedgare ocksa kan ha haft betydelse for relationen mellan Canon och Axis
efter Erbjudandets fullféljande. P& Canon har man hela tiden varit val inférstadda med att
minoritetsintressena maste beaktas i allt styrelsen och Axis gor. Det har enligt Martin Gren

i sin tur medfort att alla projekt, alla steg, alla moten som pd nagot satt involverar Canon

“ Det kan har ocks& antecknas att Biérn Riese sedan den 28 februari 2017 inte langre &r verksam vid Mannheimer Swartling,
varfér det fran den tidpunkten framstar som okontroversiellt att han handlagger fragor av nu namnt slag.
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maste dokumenteras sarskilt noga och att alla &r vaksamma over att Canon inte vinner
fordelar till nackdel for Axis. Det innebér forvisso att férvaltningen av bolaget blivit mer
kostsam, men Martin Gren menar att Elliots &garposition i sig ocksa kan ha haft en positiv

betydelse for Axis oberoendestéllning i relation till Canon.

Transaktioner och forvarv under Andra Granskningsperioden

Inom ramen for var granskning har vi aven haft att granska styrelsens och ledningens
agerande i samband med forvarv, omstruktureringar och dylikt under Andra

Granskningsperioden.

Under den Andra Granskningsperioden forvarvade Axis Citilog och Stockholmsledet 11.
Darutéver forekom diskussioner om fem andra forvarv, av vilka tvd genomfordes och
offentliggjordes under 2016, men efter utgdngen av den Andra Granskningsperioden.
Dessa forvarv avsag 2N respektive Cognimatics. | dvrigt fordes alltsa diskussioner i
styrelsen om forvarv av ytterligare tre bolag, vilka av olika anledningar inte kom att
genomféras. Vi har inte funnit ndgon omstandighet som tyder pa att Canon skulle paverkat
styrelsen eller ledningen i deras beslut att inte forvarva de aktuella bolagen. D& det ar
mojligt att Axis fortsatt 6vervager att forvarva bolagen har vi valt att inte narmare redogora

for styrelsens diskussioner eller bakgrunden till att férvarven inte kom att genomféras.

Axis forvarvade saledes totalt fyra bolag under 2016. Axis hade som bolag vid sitt forsta
forvarv det aret inte ndgon storre transaktionsvana och den omstandigheten att Axis
forvarvade fyra bolag under 2016 kan i stor utstrackning héarledas till den nya
styrelsesammansattningen. Av protokollet fran det forsta ordinarie styrelsemdétet med den
nya styrelsen, den 8 juli 2015, framgar att ledningen presenterade en lista med potentiella
investeringar for styrelsen, vilka de skulle vilja implementera for att driva tillvaxt. Vidare
framgar av protokollet att Toshizo Tanaka uttryckte en stark vilja att lata Axis investera
aggressivt i omraden som stodjer och bidrar till framtida forsaljningstillvaxt. Skrivningen i
protokollet kan uppfattas som att det var Toshizo Tanaka som var padrivande i processen
att forvarva de aktuella bolagen. Vid en av vara intervjuer med Biorn Riese framkom dock
att detta inte &r en helt rattvisande bild av hur diskussionerna férdes i styrelsen. Enligt
Biorn Riese fanns det en samstammighet bade i ledningen och i styrelsen om att Axis
mojlighet att méta konkurrensen fran sina huvudkonkurrenter var beroende av att Axis
genom strategiska forvarv kunde bredda och vidareutveckla sitt produktutbud.
Protokollsanteckningen och redogdrelsen av Toshizo Tanakas instéllning ska darfor enligt
Biorn Riese narmast forstds som en anteckning om att &ven Toshizo Tanaka var positiv till
den 6vriga styrelsens forvarvsinriktning. Vidare konstaterade Bitrn Riese att det i den nya
styrelsen, framforallt genom Bert Nordberg, Hakan Kirstein och honom sjélv, fanns en stor
transaktionsvana vilket formodligen gjorde att det g narmare till hands att diskutera

forvarv an vad som varit fallet i den tidigare styrelsen. De férvarv som kom att genomféras
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skedde dock pa forslag av ledningen och vissa av forvarven hade aven varit féremal for
diskussioner i den tidigare styrelsen.

Nedan redogor vi for styrelsens och ledningens agerande i samband med forvéarven av
Citilog och Stockholmsledet 11. Inom ramen for var granskning kan och ska vi inte uttala
0ss om huruvida styrelsens beslut att forvarva dessa bolag var affarsméssigt riktiga eller
inte, utan endast om huruvida styrelsen och ledningen infor besluten férsékrat sig om att
inhamta fullgott beslutsunderlag.

Forvarvet av Citilog

Axis forvarvade den 31 januari 2016 samtliga aktier i det franska mjukvarubolaget Citilog,
en ledande leverantor av 6vervakningsldsningar till transportsektorn. Forvarvet har av Axis
beskrivits som ett naturligt led i Axis strategi att kunna erbjuda anpassade losningar riktade

till olika kundsegment.

Vi har granskat samtliga styrelseprotokoll som behandlar forvarvet av Citilog och utifrén
denna granskning konstaterat att det rér sig om en sedvanlig forvarvsprocess. Axis
anlitade Lindahl i Malmo6 som legala radgivare och PwC som finansiella radgivare, vilka
genomfdrde en due diligence-undersokning av Citilog infér forvarvet. Det kan noteras att
de legala radgivarna, mot bakgrund av att Citilog &r baserat i Frankrike, i sin tur anlitade
lokala radgivare att assistera i granskningen. Vidare har vi forstatt att Axis aven
engagerade interna resurser som granskade Citilog avseende bl.a. personella och
operationella fragor. Ray Mauritsson har uppgett att han muntligen presenterade
slutsatserna fran due diligence-undersokningarna for styrelsen infor styrelsens beslut om
ett forvarv av Citilog.

Vid var genomgang av styrelseprotokollen har vi inte funnit ndgon skriftlig redogérelse for
Ray Mauritssons presentation. Inte heller har vare sig presentationen eller ndgon rapport
fran de olika rddgivarnas due diligence-undersokningar bifogats till nagot protokoll. Vi har
forstatt att den skriftliga informationen som presenterades for styrelsen var mycket
begransad. Mot denna bakgrund ar det svart for oss som granskare att fa en uppfattning
om den information och de slutsatser styrelsen fick sig till livs infor deras 6vervaganden
avseende kopeskilling och beslutet om att foérvarva Cititlog.

Bade Ray Mauritsson och Bidrn Riese framhdll i sina intervjuer med oss att Axis vid denna
tidpunkt inte hade n&gon stérre vana av att forvarva bolag. Detta menar Biérn Riese ocksa
marktes p& det styrelsematerial som tillhandaholls infor beslutet om att férvarva Citlilog och
det var ocksa bakgrunden till att han, i egenskap av styrelseordférande, efter forvarvet
initierade interna diskussioner i syfte att enas om ett mer strukturerat tillvagagangssatt for

att tillhandahalla styrelsen med underlag infor ett forvarvsbeslut.
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Vid var genomgang av de efterféljande styrelseprotokollen rérande det kommande
forvarvet av 2N framgar att de interna diskussionerna resulterade i andrade rutiner. Av
protokollet fran styrelsemotet den 9 december 2015 framgar att styrelsen infor sitt
kommersiella beslut om att férvarva 2N gav Ray Mauritsson i uppdrag att kortfattat
summera 2N:s verksamhet i en promemoria och distribuera denna till styrelseledaméterna
infor ndstkommande styrelseméte. Vi har tagit del av den 14-sidiga promemoria som Ray
Mauritsson presenterade vid styrelsemétet den 2 januari 2016 och som bifogas
styrelseprotokollet. Promemorian innehaller en beskrivning av bolaget 2N, dess
verksamhet och produkter, dess verksamhetsplan, finansiell information,
varderingsunderlag och information om forvarvsprocessen inklusive utford due diligence-
undersokning och strategin for integrationen av bolaget i Axis-koncernen. Av protokollet
fran det aktuella styrelsemotet foljer att styrelsen beslutade att den struktur och information
som tillhandaholls styrelsen infér forvarvsbeslutet i form av promemorian aven skulle

anvandas framover i samband med andra forvarv.

Det kan séledes konstateras att det fanns vissa brister i det skriftliga beslutsunderlag som
styrelsen tillhandahdélls infér forvarvet av Citilog. Vid var intervju med Biorn Riese framhll
han dock att &ven om det skriftliga beslutsunderlaget kunde ha varit battre, fanns det enligt
hans mening inget att anmarka pa avseende den muntliga presentation som Ray

Mauritsson féredrog for styrelsen eller forvarvsprocessen som helhet.

Enbart den omstandigheten att det skriftliga beslutsunderlag som styrelsen tillhandahélls
infor beslutet om att forvarva Citilog var bristfalligt innebar naturligtvis inte att styrelsen inte
hade tillrackligt beslutsunderlag eller att de p& nagot satt agerat i strid med ABL. Som
redogjorts for ovan anlitade Axis valrenommerade radgivare som assisterade i
forvarvsprocessen och som gjorde due diligence pa Citilog och deras slutsatser
informerades styrelsen om genom en muntlig presentation. Till detta kommer att det ocksa
var frdga om ett forhallandevis litet forvarv. Inom ramen for var granskning har vi aven varit
i kontakt med minoritetsrevisorerna Grant Thornton, vilka gatt igenom férvarven och de
underliggande siffrorna i detalj. Av vart samtal med Grant Thornton kan konstateras att de
inte hittat nagot att anmarka pa, vilket séledes bekraftar var bedémning att styrelsen och

ledningen agerat i enlighet med ABL i samband med foérvéarvet av Citilog.

Av det undertecknade aktiedverlatelseavtalet avseende aktierna i Citilog mellan de franska
séljarna och Axis Communications som kopare framgar att kopeskillingen for bolaget
uppgick till 91,1 miljoner kronor. Kostnaderna for forvéarvet, i forsta hand kostnader for

radgivare, uppgick till 3,9 miljoner kronor. Vi bedémer kostnaderna som rimliga.
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Forvarvet av Axis Stockholmsledet 11

Axis forvarvade den 3 februari 2016 samtliga aktier i fastighetsbolaget Axis
Stockholmsledet 11, tidigare Sagax Stockholm 11 AB. Skalet till férvarvet var att foérvarva
mark for byggnation av ett nytt huvudkontor i Lund. Som redogjordes fér ovan under avsnitt
5.1, kommer det nya huvudkontoret att ligga i anslutning till Axis nuvarande lokaler.
Kopeskillingen uppgick till 38,6 miljoner kronor. Kostnaderna for forvarvet uppgick till totalt

ca 300 000 kronor, vilket inte &r att anmarka pa.

Av protokoll frén styrelsemotet den 3 februari 2016 framgar att styrelsen efter en
féredragning av Ray Mauritsson och Fredrik Sjostrand om byggnationen av det nya
huvudkontoret konstaterar att det ur ett finansiellt perspektiv ar vasentligt mer férdelaktigt
for Axis att 4ga byggnaden &n att hyra den. Vi har ingen anledning att ifrdgasétta denna

analys.

Beslutet om att lata bygga ett nytt huvudkontor fattades av styrelsen redan under den
Forsta Granskningsperioden och detta beslut paverkades inte av att Canon gick in som
majoritetsagare i Canon. Enligt uppgift fran Biérn Riese var Canon positiva till
byggnationen av det nya huvudkontoret och ség detta som en viktig symbolhandling for att
visa att Axis aven fortsattningsvis ska fungera som ett oberoende bolag och att Canon inte

har nagon avsikt att flytta verksamheten fran Lund.
Ovriga forvarv och transaktioner

Som namndes ovan forvarvade Axis efter utgdngen av Andra Granskningsperioden
bolagen 2N respektive Cognimatics. Mot bakgrund av att forvarven skedde vid tidpunkter
som ligger utanfor vart granskningsuppdrag kommer vi inte ndrmare redogoéra for dessa
forvarv. Det kan dock noteras att Axis, p& motsvarande sétt som vid forvarvet av Citilog,
anlitade Lindahl respektive PwC som radgivare, vilka utférde due diligence av bolagen

infor forvarven.

Slutsats

Som framgétt ovan i detta kapitel har vi endast haft nagra f& marginella synpunkter pa
styrelsens och ledningens forvaltning. Var granskning har utvisat att styrelseledaméterna
och ledningen har utfért sina uppdrag val. Vi har inte haft anledning att tro att styrelsen
eller ledningen i ndgot avseende agerat i syfte att soka gynna Canon som huvudagare.
Inte heller har vi kunnat konstatera att Canon pa nagot otillborligt vis de facto skulle ha

gynnats av ndgon transaktion, 6verenskommelse eller annan &tgard.

Det kan noteras att vi inom ramen for var granskning inte tillhandahallits nagra avtal som

reglerar ekonomiska transaktioner av betydelse mellan parterna. Som vi papekat i
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avsnitten ovan har Axis och Canon forst efter utgangen av den Andra
Granskningsperioden, och saledes vid en tidpunkt utanfor vart uppdrag, forhandlat avtalet
som ska reglera villkoren for parternas gemensamt utvecklade kamera AXIS Q1659 samt
Overenskommit om villkoren for Projekt Orwell och Axis dvertagande av Canons forséljning
och marknadsféring av produkter inom natverksvideo. Vi kan saledes inte uttala oss om de
ekonomiska villkoren for dessa samarbeten.

Vi har under vart granskningsarbete, saval betraffande den Forsta som den Andra
Granskningsperioden, gjort flera avstamningar med foéretradare fér Axis huvudrevisorer och
minoritetsrevisor och tagit del av deras arbete och slutsatser. Vi har dérvid konstaterat att
de gjort samma iakttagelser som vi betraffande bolagets hantering av

narstaendetransaktioner och Gverhuvudtaget vad betraffar skotseln av bolaget.

Med héansyn till att tva olika revisorer har gjort varsin allméan forvaltningsrevision av den
Andra Granskningsperioden i sin helhet har vi valt att inte genomféra for
forvaltningsrevisionen sedvanliga atgarder som stickprover av den I6pande redovisningen,
kontroller av bankkonton etc. Vi har istallet forlitat oss pa revisorernas granskning i dessa
delar och menar att det inte ar rimligt att stéra verksamheten och belasta bolaget med

kostnaden for annu en fullskalig forvaltningsgranskning.

Stockholm den 29 mars 2017

ADVOKATFIRMAN WESTERMARK ANJOU

Urban Bavestam Lisa Gabrielsson



