Aktiemarknadsnamnden

Aktiemarknadsnamndens uttalande 2008:45
2008-11-18

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 14 november 2008 en framstallning fran Advokatfir-
man Sodermark pa uppdrag av Q-Med AB. Framstallningen galler huruvida ett avtal inom ett
budgivarkonsortium bor offentliggoras i sin helhet.

FRAMSTALLNINGEN

| framstéliningen till ndmnden anfors foljande.
Aktierna i Q-Med &r noterade pa NASDAQ OMX Stockholm, Nordiska Listan, Mid Cap.

Genom ett pressmeddelande mandagen den 3 november 2008 lamnade Ivytan AB, indirekt
4gt av EQT V och Lyftet Holding B.V., ett av Bengt Agerup kontrollerat bolag, ett erbjudan-
de om forvarv av samtliga aktier i Q-Med. Styrelseordférande for Q-Med informerades om
budet I6rdagen den 1 november 2008.

En erbjudandehandling avseende erbjudandet offentliggjordes den 13 november 2008. Enligt
erbjudandehandlingen kontrollerar Agerup 47,5% av aktiekapital och roster i Q-Med. Av er-
bjudandehandlingen framgar vidare foljande:

”Agerup har férbundit sig att tillse att de aktier han kontrollerar tillskjuts Ivytan
om Erbjudandet fullfoljs. De tillskjutna aktierna varderas till Priset i Erbjudandet.
Vidare har Agerup atagit sig att inte samverka med nagon annan budgivare under
en tolvmanadersperiod fran Erbjudandets offentliggérande.”

Denna information motsvarar den information som gavs i denna fraga i pressmeddelandet. |
en fotnot pa sid. 1 i erbjudandehandlingen anges vidare: ”Den Gverenskomna tolvmanaders-
fristen foérhindrar inte Agerup/Lyftet, sdvida Ivytans bud inte fullfoljs, att salja Lyftets aktier i
ett hogre senare bud fran tredje part under forutsattning att Agerups och Lyftets avtal med
EQT iakttagits. Detta innebar primart att Agerup inte ska ha samverkat med budgivaren med
avseende pé ett sddant senare erbjudande. Skulle Agerup/Lyftet pa detta stt intrada som sél-
jare istéllet for att vara budgivare, har dessutom EQT mdjlighet att matcha det senare erbju-
dandet.”

Av informationen i erbjudandehandlingen framgar inte narmare vad som avses med begreppet
"samverka” med nagon annan budgivare. Inte heller framgar de 6vriga &taganden Age-
rup/Lyftet har att iaktta enligt avtalet med EQT.

Agerup grundade sjalv Q-Med 1987. Agerup kontrollerar, indirekt och genom bolag, 47,5%
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av aktiekapital och roster i Q-Med och &r darmed Q-Meds i sarklass storsta dgare. Agerup ar
vidare ordinarie ledamot i Q-Meds styrelse och bolagets verkstallande direktér. Det avtal
Agerup ingétt med EQT har tillkommit under den tid Agerup innehaft samtliga dessa roller
och med all sannolikhet fore den tidpunkt styrelsen i Q-Med underrattades om det forestaende
budet.

Avtal i anledning av ett offentligt erbjudande ska i sin helhet tas in i erbjudandehandlingen (se
punkt 10 i Bilaga till takeover-reglerna). Styrelsen for Q-Med anser att det nu aktuella avtalet
i informationshénseende ar av den betydelsen att det omfattas av det krav som uppstalls i den
angivna punkten.

Styrelsen for Q-Med haller for narvarande pa att utvardera det av Ivytan lamnade erbjudandet.
En viktig bestandsdel i en s&dan utvérdering &r en analys av de utfastelser som Agerup lamnat
till Ivytan/EQT, detta sarskilt mot bakgrund av Agerups relation till bolaget. De utfastelser
som Agerup lamnat till Ivytan/EQT ar dven av central betydelse for aktiedgarnas mojligheter
att sjalvstandigt bedéma Erbjudandet.

Det ar enligt styrelsens for Q-Med mening tydligt att avsaknaden av denna information for-
svarar for styrelsen, finansiella radgivare till styrelsen och 6vriga aktiedgare i Q-Med att fatta
ett valgrundat beslut om erbjudandet. Sadan ytterligare information &ar dven av storsta vikt for
andra eventuella budgivare da forutsattningarna att framgangsrikt Iamna ett konkurrerande
bud annars inte fullt ut gar att bedéma, vilket kan landa 6vriga aktieagare till forfang.

| framstallningen till Aktiemarknadsnamnden hemstéller Q-Meds styrelse mot ovanstaende
bakgrund i forsta hand om besked fran Aktiemarknadsnamnden huruvida Ivytan &r skyldigt
att enligt punkt 10 i bilagan till takeover-reglerna offentliggora hela avtalet mellan Age-
rup/Lyftet och EQT. For det fall Aktiemarknadsnamnden inte anser sadan skyldighet férelig-
ga, hemstaller styrelsen i Q-Med att Aktiemarknadsndmnden inhdmtar avtalet och darefter
sjalvstandigt provar huruvida den information som offentliggjorts av budgivaren ér tillfyllest
enligt takeover-reglerna eller huruvida den information som offentliggjorts ar férenlig med
god sed pa aktiemarknaden.

Q-Med har i en senare inlaga dven véckt fragan om det ar forenligt med takeover-reglerna
och/eller god sed pa aktiemarknaden att inte till fullo upplysa styrelsen och aktieagarna i ett
aktiemarknadsbolag om ataganden som kan omojliggora eller forsvara for verkstallande di-
rektoren att iaktta sina skyldigheter som verkstallande direktor, sval under budperioden som
dérefter.

YTTRANDE

Advokatfirman Vinge har som ombud for lvytan AB yttrat sig 6ver framstallningen. Yttrandet
ar langt och aterges har i forkortat skick.

Ivytan anser inte att bolaget ar skyldigt att offentliggéra EQT Vs ("E”) och Bengt Age-
rups/Lyftet Holding BVs (nedan gemensamt ”B”) interna avtalsforhallande géllande det ge-
nom lvytan offentliggjorda erbjudandet pa Q-Med AB ("Q-Med™). Detta eftersom ett sadant
offentliggdrande vore principiellt fel och saknar stod i Takeover-reglerna, Aktiemarknads-
namndens hittillsvarande uttalanden, och mycket fast marknadspraxis. Att Ivytan och med-
budgivarna anda valt att redovisa vissa forhallanden som baseras pa det interna avtalsforhal-
landet kan inte dndra pa detta grundlaggande forhallande.
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Ivytan och medbudgivarna har forstatt att Q-Med och Q-Meds finansiella radgivare Morgan
Stanley menar sig battre kunna fullgdra sina respektive uppdrag att végleda aktiedgarna i Q-
Med om de far tillgang till viss ytterligare icke preciserad information om detta avtalsforhal-
lande och/eller kan kontrollera att offentliggjorda uppgifter stdmmer. D&rfor har Ivytan hela
tiden varit berett att tillhandahalla information, inte inom ramen for erbjudandehandlingens
utformning eller pa annat satt genom offentliggorande, utan istallet genom att pa konfidentiell
basis tillnandahalla sadan information till Q-Med och/eller Morgan Stanley. Med andra ord
kravs det en foregaende dialog innan sadant tillhandahallande av information kan ske pa kon-
fidentiell basis, sasom Ivytan sett det. Q-Med har genom radgivare och pa egen hand emeller-
tid intagit standpunkten att det interna avtalsforhallandet skall offentliggoras i sin helhet, och
menat att med den hallningen finns ej ens utrymme att soka utréna huruvida urvald informa-
tion kunde tillhandahallas pa konfidentiell basis. Eftersom lvytan saledes har motsatt upp-
fattning i denna principiella regeltolkningsfraga, valkomnar Ivytan att namnden nu snabbt
uttalar sig i den fragan.

Ivytan menar att punkt 10, som alla andra regler i borsens Takeover-regler respektive dess
foregangare i form av NBKs regelverk, inte kan tolkas och forstas utan att samtidigt kommen-
tartexten lases. Kommentartexten lyder: ”Avtal i anledning av det offentliga erbjudandet, t.ex.
samgaendeavtal, skall i sin helhet tas in i erbjudandehandlingen. Finns det i sadana avtal upp-
gifter vars offentliggorande skulle vara till forfang for bolagen, kan Aktiemarknadsnamnden
medge dispens fran regeln”. Rent lexikaliskt ar saledes punkt 10, d&ven med beaktande av
kommentartexten, alltfor allmant hallen for att ndgra sakra avgransningar av punkt 10s till-
lampningsomrade 6verhuvudtaget later sig goras.

En viss avgransning later sig emellertid utldsas ur kommentartexten. | denna talas namligen
om "bolagen”, vilket utifran syftet med Takeover-reglernas s k prospektbilaga rimligen maste
vara att beskriva dels sjalva erbjudandet, dels budbolaget i Gvrigt dels och framfor allt mal-
bolaget. Med andra ord maste har rimligen avses budbolaget och malbolaget.

Exempel pa avtal som regelmassigt inte offentliggors trots att de ingatts mellan budbolag och
malbolag &r konfidentialitetsavtal innan bud offentliggdrs. Sammantaget menar Ivytan att det
ar uppenbart att det saknas stod i Takeover-reglerna, tolkade efter saval sprakligt innehall som
syftet, for att lata interna avtal mellan medbudgivare omfattas av punkt 10.

Sammantaget saknas enligt Ivytans mening varje stod i ndmndens uttalande for att punkt 10
skulle kunna ges den tillampning som Q-Med gjort géllande i sin framstéallning och under
hand.

Ivytan har inte lyckats finna nagot fall dar ett internt avtalsforhallande mellan tva medbudgi-
vare offentliggjorts i sin helhet eller i allt vasentligt. Detta géller saval sadana avtal dar ingen-
dera av medbudgivarna sedan tidigare har betydande aktieinnehav, som de fall dar sa ar fallet.

Sammantaget finns alltsa inte heller nadgot som helst stod i marknadspraxis for att konsortia-
lavtal och andra interna avtalsmellanhavanden mellan medbudgivare skall offentliggoras i
dess helhet med stod av punkt 10. Ett krav pa offentliggérande i forevarande fall skulle inne-
béra att en helt ny regel tillskapas.

Det interna avtalsmellanhavandet mellan E och B, som nagot utvecklas nedan, &r narmast av
karaktaren “term sheet” oaktat att det &r bindande Dess syfte ar framfor allt att kunna utgdra
ett taktikdokument snarare &n ett avtal, bl.a. for att vinna tid nar beslut i anledning av erbju-



dandet senare skulle fattas. De aktuella bestimmelsernas “rubriker” torde motsvara vad som
enligt undertecknade ombuds uppfattning varit vanlig i avtal av den har typen. Avtalet regle-
rar fragor sasom hur forvarvsstrukturen skall sattas upp — som framgar av prospektet dger E
och B inte lvytan direkt — och hur strukturen skall kapitaliseras dels av parterna med “equity”
(eget kapital samt aktieagarlan) samt medelst banklan. Vidare anger parterna radgivarkonstel-
lationen, samt ocksa det forhallandet att ett sedvanligt aktiedgaravtal ingas parallellt vilket
kommer till tillampning efter det att erbjudandet fullféljts och salunda Q-Med blivit ett indi-
rekt dotterbolag till det gemensamégda bolaget, "Topco”. Dar regleras hur villkoren for er-
bjudandet skall laggas fast och hur parterna skall fatta beslut i andra till budet anslutande at-
garder, exempelvis forlangningar och franfallande av villkor for budets fullféljande. Avtalet
stipulerar ocksa en viss exklusivitet for B fére och under budet och &ven efter ett misslyckat
bud, i enlighet med vad som offentliggjorts. Denna exklusivitet foljer av flera olika bestdm-
melser i avtalet vilka saledes samspelar, ndgot som Ivytan kort far aterkomma till nedan. Har-
utdver finns vissa bestdmmelser av standardkaraktar.

Den nu angivna beskrivningen gor inte ansprak pa att vara uttdmmande, men de bestammelser
i det interna avtalsmellanhavandet som inte uttryckligen berdrts ovan ansluter pa olika sétt till
det som sagts ovan.

Det séger sig sjélvt att ett avtal av forevarande art, ofta kallat ”budavtal” eller ”joint bid agre-
ement” i allmanhet ar av hoggradigt kanslig natur, eftersom ett antal budtaktiska fragor kan
regleras i avtalet alternativt att formera for beslut i dylika fragor regleras. Enligt lvytans och
Ivytans anlitade radgivares mening vore det mot gangse affarsetik om den har typen av internt
planerings- och taktikdokument skulle behdva offentliggéras.

Vidare maste framhallas att avtalet, p& mycket goda grunder (se ovan), upprattats utifran att
det inte skulle bli offentligt. Detta medfor bl a att parterna skrivit ett kortfattat avtal som man
bedémer vara tillfyllest parterna emellan och har vare sig till form eller innehall varit avsett
att offentliggdras. Avtalshestammelserna ar alltsa inte avsedda att tolkas av ndgon som inte ar
part till avtalet och som skulle vilja pasta alternativa tolkningar for att framja sina egna syften.
Detta har bl a fort med sig att just den typ av fraga som Q-Meds framstallning skjutit in sig
pa, dvs Bs mojlighet att acceptera ett konkurrerande bud, beroende pa huruvida han ”samver-
kar” eller ”inte samverkar” med den senare budgivaren, helt enkelt inte har reglerats med den
utforlighet mellan parterna som kanske skulle varit fallet ifall parterna hade att rdkna med att
utomstaende skulle komma att vilja tolka och tillampa avtalet. | de aktuella delarna — och
aven andra delar — ar darmed avtalet kortfattat, principinriktat och allmént hallet. Detta strider
emellertid mot savél Es som Bs grundsyn pa hur avtal av den har arten skall betraktas, och
inte minst E anser att fragan ar av stor principiell betydelse.

Ivytan menar vidare att de uppgifter som offentliggjorts och som baserar sig pa det interna
avtalsforhallandet — kapitaliseringsatagandet och saledes dven den av B utfasta exklusiviteten
— mahanda inte hade behovt offentliggoras utifran en snév regeltillampning. Det kan i foreva-
rande fall exempelvis inte vara aktuellt att betrakta B som en “saljare” i budet vilken utfardar
nagon sorts "irrevocable”, snarare an som en medbudgivare. Men aven om B skulle betraktas
pa det sattet sa har hans utfastelse relativt lvytan beskrivits som helt ovillkorad, vilket stam-
mer. Som tydligt framgar av lvytans prospekt (och aven pressmeddelandet last e contrario™),
galler fragan om Bs mdjlighet att acceptera ett senare erbjudande i en situation dér Ivytans
bud har fallit, och alltsa ar overspelat. Eftersom emellertid Ivytan, under helgen infor offent-
liggorandet, sonderade med ett antal institutionella aktiedgare hur de skulle se pa ett offentlig-
gorande, bedémde lvytan att exklusiviteten efter ett ej fullfoljt bud borde offentliggtras. Efter



fragor pa presskonferensen fortydligades pressmeddelandets exklusivitetsbeskrivning genom
en fotnot sa att darav tydligt framgick att den tidigare beskrivningen kunde lasas e contra-
rio”, samt aven det tamligen sjalvklara forhallandet att E, om Ivytans eget bud fallit och ett
nytt bud lagts av annan, skulle ha méjlighet att "matcha” ett sadant senare bud.

Exklusivitetsfragan har saledes blivit foremal for det valda offentliggérandet utifran stéallda
och forvantade fragor fran bolagets aktiedgare. Det kan hér laggas till att ingen av de manga
institutionella aktiedgarna som kontaktades fore offentliggérandet hade nagra sérskilda foljd-
fragor pa den beskrivning som Ivytan lamnade om exklusiviteten, i linje med det sedermera
offentliggjorda pressmeddelandet.

Ivytan har pa eget initiativ under forutsattning av sekretess som namnden bekréaftat aven ingi-
vit det kompletta interna avtalsforhallandet mellan E och B avseende budet, inklusive bilagor
m.m.

GENMALE

Advokatfirman Sodermark har pa uppdrag av Q-Med AB lamnat féljande genmale efter att ta
tagit del av lvytans yttrande.

Q-Med gor inte géllande att punkt 10 skall tolkas sa att samtliga avtal i anledning av ett er-
bjudande skall offentliggdras. Innehallet i avtal som saknar relevans for aktieagarna att ta del
av behover naturligtvis inte redovisas. Det férhallandet att innehallet i avtal mellan medbud-
givare i tidigare fall inte redovisats, mahanda i strid med relevanta regler, utgér emellertid
inget skal for att sadana avtal alltid skulle sakna betydelse for aktiedgarna i malbolaget.

| detta fall staller sig Q-Med fragande till om det &r forenligt med takeover reglerna och/eller
god sed pa aktiemarknaden att inte till fullo upplysa styrelsen och aktiedgarna i ett aktiemark-
nadsbolag om ataganden som kan omdéjliggora eller forsvara for verkstallande direktcren att
iaktta sina skyldigheter som verkstéllande direktor, saval under budperioden som darefter. Det
ar enligt Q-Med en sjalvklar presumtion att en verkstéallande direktor inte skall inga ataganden
som forsatter denne i en situation dar hans/hennes roll som verkstallande direktor inte kan
fullgoras enligt aktiebolagslagen. | detta fall framgar av den icke uttémmande beskrivning av
avtalet som lamnats i erbjudandehandlingen att verkstallande direktdren kan ha gjort atagan-
den som strider mot denna presumtion. Det &r darfor av storsta vikt for bolagets aktiedgare
och styrelse att avtalet, eller i vart fall relevanta delar av avtalet, redovisas i sin helhet sa att
en vélgrundad bedémning kan goras i detta avseende.

Anledningen till att Q-Med hittills valt att avvisa budgivarnas forslag att pa konfidentiell basis
ta emot utvald information om det aktuella avtalet, &r att Q-Med — beroende pa avtals-
innehallet — darigenom selektivt kan fa del av vésentlig information och, p g a restriktioner
uppstallda av budgivarna, sakna mojlighet att iaktta eventuell skyldighet for Q-Med att offent-
liggora eller pa annat satt redovisa informationen.

OVERVAGANDEN

| lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns be-



stdimmelser om offentliga uppkdpserbjudanden avseende aktier i bl.a. ett svenskt aktiebolag,
vars aktier ar upptagna till handel pa en reglerad marknad i Sverige. Bestammelserna ér till-
lampliga pa ett sadant uppkopserbjudande som beskrivs i framstéllningen till namnden.

Enligt 2 kap. 1 § LUA far ett offentligt uppkopserbjudande lamnas endast av den som gent-
emot den bors eller auktoriserade marknadsplats dar bolagets aktier ar noterade har atagit sig
att bl.a. folja de regler som borsen eller marknadsplatsen har faststallt for sadana erbjudanden.
Det innebér, betraffande ett erbjudande avseende ett bolag med aktier noterade pa NASDAQ
OMX Stockholm (Stockholmshorsen) att Stockholmsbdrsens regler rérande offentliga upp-
kopserbjudanden” ("Takeover-reglerna”) ska foljas. Det ankommer pa Aktiemarknadsnamn-
den att tolka dessa regler.

| bilaga till Takeover-reglerna finns regler om innehallet i en erbjudandehandling. Av punkten
10 framgar att avtal i anledning av erbjudandet i sin helhet ska tas in i erbjudandehandlingen.
Finns det i sadana avtal uppgifter vars offentliggérande skulle vara till forfang for bolagen,
kan, papekas det i kommentaren till bestimmelsen, Aktiemarknadsnamnden medge dispens.

Bestammelsen ar enligt ordalydelsen kategorisk. Det ar emellertid enligt Aktiemarknads-
namndens mening uppenbart att den inte &r avsedd att omfatta alla slags avtal som har upprat-
tats i samband med ett offentligt erbjudande. Syftet med bestdmmelsen &r inte att en erbju-
dandehandling ska innehalla alla upplysningar som en konkurrerande budgivare kan tankas
vara intresserad av. Bestammelsen maste i stallet ses i ljuset av sitt syfte, att aktieagarna i
malbolaget ska ges tillracklig information for att kunna fatta ett valgrundat beslut om erbju-
dandet. I linje darmed anges i kommentaren till bestimmelsen som exempel pa avtal som om-
fattas av densamma s.k. samgaendeavtal, dvs. avtal mellan budgivaren och malbolaget. |
namndens tidigare praxis har ocksa ett samgaendeavtal ansetts hora hemma under bestaimmel-
sen (AMN 2007:22).

| det nu aktuella fallet &r en fraga om punkten 10 dven omfattar avtal mellan medlemmar i ett
budgivarkonsortium. Enligt Aktiemarknadsnamndens mening &r s inte fallet och savitt
namnden kanner till brukar inte heller sadana avtal offentliggoras. Ett skal dartill ar att sadana
avtal ofta innehaller bestammelser rorande strategin i erbjudandet.

En annan sak ar att det av den dvergripande bestammelsen i 11.3 i Takeover-reglerna framgar
att den som beslutat att [amna erbjudande som avses i punkten 1.1 omedelbart ska offentliggo-
ra erbjudandet genom ett pressmeddelande med uppgift om bl.a. i vilken utstrackning budgi-
varen har erhallit bindande eller villkorade utfastelser om accept av erbjudandet fran aktieaga-
re i malbolaget.

Det ar enligt Aktiemarknadsnamndens mening av stor betydelse att aktiedgarna, aven nar en
huvudaktiedgare deltar i ett budkonsortium, erhaller korrekt och tillracklig information om
huvudaktiedgarens bundenhet for att de ska kunna ta stéllning till budet och bedéma mdjlig-
heten till ett konkurrerande bud. | férevarande fall & den uppgift som lamnats i erbjudande-
handlingen om att den dverenskomna tolvménadersfristen inte férhindrar Agerup/Lyftet att
sdlja Lyftets aktier i ett senare bud fran tredje part, om Ivytans bud inte fullféljs, férenad med
otydlighet. Uppgiften riskerar déartill genom sin placering i en fotnot att inte uppmarksammas.
Namnden utgar fran att otydligheten undanréjs. Det ankommer dock inte pa ndmnden att i
detta fall ge narmare anvisningar om utformningen av den information som ska lamnas. Detta
ar ett ansvar for budgivaren.



Aktiemarknadsnamnden finner inte anledning att i detta sammanhang uttala nagot om den av
Q-Meds styrelse véckta fragan om det ar forenligt med Takeover-reglerna och/eller god sed
pa aktiemarknaden att inte till fullo upplysa styrelsen och aktiedgarna i ett aktiemarknadsbo-
lag om ataganden som kan omajliggora eller forsvara for verkstallande direktdren att iaktta
sina skyldigheter som verkstallande direktor, saval under budperioden som déarefter.

I behandlingen av detta arende har deltagit ledamoterna Marianne Lundius (ordférande), Jan-
Mikael Bexhed, Lars Bredin och Johan Flodstrom.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Marianne Lundius

Ragnar Boman



