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1256 Kgbenhavn K

Afgorelse om dispensation fra pligt til frem-
seettelse af frivilligt overtagelsestilbud

De har pa vegne af National Silicon Industry Group ("NSIG”) den 4. juli 2016
anmodet om dispensation fra pligten til at offentliggere et tilbudsdokument
og en tilbudsannonce, jf. 8§ 4, stk. 2 i bekendtggrelse om overtagelsestilbud
for sa vidt angar NSIGs frivillige overtagelsestilbud til aktionzererne i Cemat
AJS ("Malselskabet).

En tilbudsgiver, der har truffet beslutning om fremsaettelse af et frivilligt til-
bud og offentliggjort meddelelse herom efter § 4, stk. 1, i tilbudsbekendtga-
relse, har forpligtet sig til at offentliggare et godkendt tilbudsdokument jf. §
4, stk. 2 i bekendtggrelse om overtagelsestilbud.

Finanstilsynet kan i seerlige tilfeelde dispensere herfra jf. § 30.

Det er Finanstilsynets vurdering, at der i neervaerende sag foreligger saerlige
konkrete omstaendigheder, hvorfor Finanstilsynet pa denne baggrund med-
deler NSIG dispensation fra at fremseette et frivilligt overtagelsestilbud til
aktionaererne i Malselskabet, jf.§ 4, stk. 2, jf. § 30 i bekendtgarelse om over-
tagelsestilbud.

Finanstilsynets afgarelse er betinget af, at NSIG offentligger naerveerende
afgarelse (eksklusiv bilag).

Finanstilsynets afggrelse er begrundet nedenfor.

Faktiske omstaendigheder

Den 25. maj 2016 indkaldte Malselskabet til ekstraordineer generalforsam-
ling til afholdelse den 17. juni 2016 kI. 10:00.
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Eneste punkter pa dagsordenen var forslag om at godkende et salg af sel-
skabets siliciumaktiviteter til GlobalWafers Co. Ltd ("GlobalWafers”), samt
afledte vedteegtsaendringer som fglge heraf.

Det preeciseres i indkaldelsen, at baggrunden for indkaldelsen til generalfor-
samlingen var, at Malselskabets bestyrelse den 20. maj 2016 havde indgaet
aftale med GlobalWafers om at afheende siliciumaktiviteterne, men at afta-
len var gjort betinget af, at Malselskabets aktionaerer pa en ekstraordineer
generalforsamling godkendte salget.

Indkaldelsen til generalforsamlingen er vedlagt som bilag 1.

Den 17. juni 2016 kl. 10:18:51 offentliggjorde NSIG en meddelelse om, at
NSIG havde truffet beslutning om at fremsaette et frivilligt overtagelsestilbud
til aktionaererne i Malselskabet, jf. § 4, stk. 1 i bekendtggrelse om overtagel-
sestilbud.

Den offentliggjorte meddelelse blev indsendt til Finanstilsynet kl. 10:10, som
herefter forestod den manuelle indberetning i Finanstilsynets database.

Det fremgar af meddelelsen, at NSIG den 16. juni 2016 (dvs. dagen far ge-
neralforsamlingens afholdelse) havde offentliggjort, at NSIG havde til hen-
sigt at erhverve Malselskabets siliciumaktiviteter, men at NSIG — fordi Mals-
elskabets bestyrelse havde bedt NSIG om at deltage i en lukket auktions-
proces med GlobalWafers, som efter NISGs vurdering ikke var fair og lige —
i stedet havde besluttet at fremseette et frivilligt overtagelsestilbud til aktio-
neererne i Malselskabet.

Det fremgar videre af meddelelsen, at “kabstilbuddet vil indeholde en raekke
saedvanlige betingelser og vilkar [...]". Yderligere er det beskrevet i medde-
lelsen, at tilbudskursen er begrundet i NSIGs gnske om at overtage Mals-
elskabets siliciumaktiviteter.

Malil til Finanstilsynet med meddelelsen, selve meddelelsen fra NSIG samt
kvittering for indberetning i Finanstilsynets database, er vedlagt som bilag
2a-C.

Den 17. juni 2016 kl. 12:54:44 offentliggjorde Malselskabet en selskabs-
meddelelse om forlgbet af den ekstraordinaere generalforsamling.

Det fremgar heraf, at generalforsamlingen vedtog forslaget om at afhaende
Malselskabets siliciumaktiviteter til GlobalWwafers, og at gennemfgrslen af
salget forventes at ske i starten af juli 2016.

Meddelelsen om forlgbet af generalforsamlingen er vedlagt som bilag 3.



Den 22. juni 2016 indsendte NSIG fagrste udkast til tilbudsdokument og til-
budsannonce til Finanstilsynet.

Det fremgar heraf, at kgbstilbuddet bl.a. er betinget af, at:

iv) "Selskabet ikke efter Tilbudsdatoen gennemfgrer salget til GlobalWafers som
meddelt i selskabsmeddelelse nr, 7 og 18, eller pa anden vis beslutter at gen-
nemfgre en fusion, spaltning, salg af aktiver eller aktiviteter eller indgar transak-
tioner vedrgrende en vaesentlig del af Selskabets aktiver (det vil sige mere end
10 % af Selskabets aktiver)”

NISGs udkast til tilbudsdokument er vedlagt som bilag 4.

Den 1. juli 2016 offentliggjorde Malselskabet en selskabsmeddelelse om, at
salget af siliciumaktiviteterne til GlobalWafers var blevet gennemfart.

Selskabsmeddelelsen af 1. juli 2016 er vedlagt som bilag 5.

Retligt grundlag

En tilbudsgivers forpligtelse til at offentliggare, at denne har truffet beslut-
ning om at fremsaette et frivilligt overtagelsestilbud, hhv. pligt til at offentlig-
gere et tilbudsdokument, fglger af § 4 i bekendtggrelse nr. 562 af 2. juni
2015 om overtagelsestilbud, som har fglgende ordlyd:

"8 4. Tilbudsgiver skal hurtigst muligt, efter tilbudsgiver har truffet beslutning om
at fremseette et frivilligt tilbud, offentliggere en meddelelse herom pa den i § 20
foreskrevne made.

Stk. 2. Tilbudsgiver skal hurtigst muligt og senest 4 uger efter offentliggarelsen af
beslutningen om fremseettelse af et frivilligt tilbud offentliggere et tilbudsdokument
og en tilbudsannonce, der opfylder kravene i § 10 og § 12.”

Finanstilsynet har i vejledning nr. 9687 af 15.september 2014 om overtagel-
sestilbud oplyst fglgende om § 4, stk. 2 i bekendtggrelsen:

"Tilbudsgiver forpligter sig ved offentliggarelse af meddelelsen [jf. 8 4, stk. 1] til at
offentliggere et godkendt tilbudsdokument. Det geelder, uanset om der i tilbuds-
dokumentet fastsaettes betingelser, der ikke forventes at blive opfyldt. Det kan
eksempelvis vaere, hvis en storaktionzer i malselskabet oplyser, at vedkommende
ikke vil acceptere tilbuddet, hvilket betyder, at et minimumsacceptniveau ikke kan
opnas.”



Det falger af 8 30 i bekendtgarelse om overtagelsestilbud, at Finanstilsynet i
seerlige tilfeelde kan dispensere fra bekendtgarelsens § 4.

Finanstilsynets vurdering

NSIGs beslutning om at fremseette et frivilligt overtagelsestilbud

Det bemeerkes indledningsvist, at NSIGs meddelelse om, at NSIG havde
truffet beslutning om at fremseette et frivilligt overtagelsestilbud til aktionae-
rerne i Malselskabet, blev modtaget af Finanstilsynet den 17. juni 2016 kI.
10:10, dvs. 10 minutter efter den ekstraordinzere generalforsamling i Mals-
elskabet begyndte.

Henset til, at dirigenten ma formodes indledningsvist at have kontrolleret
formalia for generalforsamlingens afholdelse, ligges det til grund, at NSIGs
beslutning om at fremsaette det frivillige overtagelsestilbud til aktionsererne i
Malselskabet blev truffet fgr generalforsamlingen vedtog bestyrelsens di-
sposition af 25. maj 2016 om at afheende selskabets siliciumaktiviteter til
GlobalWafers.

Det bemeaerkes herudover, at det af NSIGs meddelelse af 17. juni 2016
fremgar, at NSIG oprindeligt kun havde interesse i at erhverve Malselsk-
abets siliciumaktiviteter, men at NSIG — pga. forlgbet ledende op til general-
forsamlingen i Malselskabet samme dag — i stedet traf beslutning om at
fremsaette et frivilligt overtagelsestilbud til aktionzererne i Malselskabet.

At NSIG oprindeligt kun var interesseret i at erhverve siliciumaktiviteterne er
tillige afspejlet i bade NSIGs meddelelse af 17. juni 2016, samt i det udkast
til tilbudsdokumentet, som NSIG indsendte til Finanstilsynet den 22. juni
2016, hvoraf det fremgar, at tilbuddets gennemfgrelse var betinget af, at
Malselskabet ikke gennemfarte salget af siliciumaktiviteterne til Global-
Wafers, som vedtaget pa generalforsamlingen den 17. juni 2016.

Det er pa denne baggrund Finanstilsynets vurdering, at der siden NSIGs
meddelelse om beslutning om at fremsaette et frivilligt overtagelsestilbud til
aktionzererne i Malselskabet er indtruffet forhold, som dels ligger uden for
NSIGs kontrol, og som dels ville veere omfattet af de betingelser, NSIGs
frivillige tilbud ville have indeholdt — havde det veeret offentliggjort forud for
Malselskabets meddelelse af 1. juli 2016.

NSIGs tilbud — safremt Finanstilsynet ikke meddeler en dispensation, jf. §
30 i bekendtggrelse om overtagelsestilbud — vil sdledes veere til aktiongerer-
ne i et markant andet selskab, end det, som NSIG havde til hensigt at er-
hverve.



Det forhold, at et malselskab, i perioden fra en tilbudsgivers meddelelse
efter § 4, stk. 1 i bekendtggrelse om overtagelsestilbud, og indtil tilbudsdo-
kumentet og tilbudsannoncen senest 4 uger herefter er offentliggjort, fra-
seelger veaesentlige driftsaktiviteter (og uden at tilbudsgiveren har indvirkning
herpd), udger efter Finanstilsynets vurdering et szerligt forhold, som kan
begrunde en dispensation fra pligten til at offentliggare et tilbudsdokument
og en tilbudsannonce, jf. § 4, stk. 2, jf. 8 30 i bekendtggrelse om overtagel-
sestilbud.

Alternativet til dispensation

Safremt Finanstilsynet ikke imgdekommer NSIGs dispensationsanmodning
vil alternativet veere, at NSIG skal offentliggare et tilbudsdokument og en
tilbudsannonce, der opfylder de formelle krav hertil, og som er naermere
angivet i 8 10 i bekendtggrelse om overtagelsestilbud.

| den forbindelse bemaerkes det seerligt, at der i naerveerende sag er tale om
et frivilligt overtagelsestilbud, hvilket betyder, at NSIG ikke er underlagt krav
om, til hvilken kurs? tilbuddet skal fremseettes, ligesom NSIG vil veere frit
stillet i forhold til at fastsaette, under hvilke betingelser tilbuddet kan gen-
nemfgres — dog kun i det omfang, NSIG ikke har kontrol herover, jf. § 10,
stk. 7, nr. 2, jf. 8 18 i bekendtg@relse om overtagelsestilbud.

Ovenstaende betyder sdledes, at alternativet til at meddele NSIG en di-
spensation vil vaere, at NSIG kan fremszaette et tilbud, der kan veere pa sa
uattraktive vilkar, samt indeholde sa mange betingelser, at tilbuddet reelt
aldrig ville blive gennemfart.

Et sadant tilbud vil efter Finanstilsynets vurdering ikke veere i Malselskabets
aktionzerers interesse, ligesom et saddant tilbud vil vaere forstyrrende for
Malselskabets daglige drift.

Finanstilsynets samlede vurdering

De ovenfor beskrevne omsteendigheder udggre efter Finanstilsynets samle-
de vurdering s seerlige forhold, at en dispensation fra pligten til at offentlig-
gere et tilbudsdokument og en tilbudsannonce, jf. 8 4, stk. 2, jf. 8§ 30 i be-
kendtggrelse om overtagelsestilbud kan begrundes.

Finanstilsynet har i vurderingen lagt seerligt vaegt pa, at det hverken vil veere
i minoritetsaktionserernes eller Malselskabets interesse, at NSIG fastholdes
i at skulle fremsaette et frivilligt tilbud, der — grundet de konkrete foreliggen-

% Det bemaerkes i den konkrete sag, at NSIG i meddelelsen af 17. juli 2016 havde tilkendegivet, til
hvilken kurs det frivillige tilbud ville blive fremsat. Denne kurs var dog begrundet i et gnske om at
erhverve Malselskabets siliciumaktiviteter, som netop blev frasolgt til GlobalWafers, jf. Malselsk-
abets selskabsmeddelelse af 1. juli 2016 (bilag 5).



de omsteendigheder, herunder bl.a. NSIGs muligheder for at fastseette bl.a.
tilbudskurs og betingelser — ma forventes ikke at blive gennemfart.

NSIG gives pa denne baggrund dispensation fra pligten til at fremseette et
frivilligt tiloud efter 8§ 4, stk. 2, jf. 8 30 i bekendtggrelse om overtagelsestil-
bud.

Finanstilsynets afggrelse om dispensation er betinget af, at NSIG offentlig-
gar neerveerende afgarelse (eksklusiv bilag).

Klagevejledning

Neerveerende afggrelse ledsages ikke af en klagevejledning, idet NSIG i
afgarelsen gives fuldt ud medhold, jf. § 25, stkl., 2. pkt. i bekendtggrelse nr.
433 af 22. april 2014 af forvaltningsloven.

Eventuelle spgrgsmal kan rettes til specialkonsulent Jens Christian Skiffard
pa telefon 33 55 83 19 eller via e-mail jcs@ftnet.dk.

Med venlig hilsen

Jens Christian Skiffard
specialkonsulent
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