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Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 27 november 2008 en framstéllning fran Advokatfir-
man Sodermark respektive Mannheimer Swartling Advokatbyra pd uppdrag av Q-Med AB
respektive Morgan Stanley. Framstallningen ror tolkning av punkten 11.15 i Takeover-

reglerna.

FRAMSTALLNINGEN

| framstéliningen till ndmnden anfors féljande sakomsténdigheter.

Den 3 november 2008 offentliggjorde lvytan AB (”lvytan”) ett erbjudande till aktiedgarna

i Q-Med AB att Gverlata sina aktier i Q-Med till Ivytan fér 39 kronor per aktie ("Erbjudan-
det”). Ivytan ar indiekt &gt av EQT V ("EQT”) och Lyftet Holding B.V. (”Lyftet”), ett av
Bengt Agerup kontrollerat bolag. Agerup kontrollerar, indirekt och genom bolag, 47,5 procent
av aktiekapitalet och rosterna i Q-Med. Agerup &r vidare grundare av, verkstéllande direktor
och styrelseledamot i Q-Med. Agerup har forbundit sig att tillse att de aktier han kontrollerar
tillskjuts lvytan om erbjudandet fullféljs. Eftersom Agerup deltar pa budgivarsidan enligt

ovan omfattas Erbjudandet av reglerna om s.k. management buy-outs.

Offentliggorandet av Erbjudandet foregicks inte av nagra kontakter mellan foretradare for
bolagen, bortsett fran att Pia Rudengren, styrelseordférande i Q-Med, l6rdagen den 1 novem-
ber 2008 informerades av representanter for lvytan om Erbjudandet och att detta skulle offent-
liggoras mandagen den 3 november 2008. Offentligg6randet av Erbjudandet foregicks saledes
inte av nagon begéaran fran Ivytan att fa genomfora en s.k. due diligence-undersokning i Q-
Med.
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Ett oberoende utskott inom styrelsen, bestaende av Q-Meds styrelseordférande Pia Rudengren
och av styrelseledaméterna Hékan Edstrom, Bertil Hult, Anders Milton, Asa Rédén och Per-
nilla Strém, utsags tidigt i processen. Den 10 november 2008 meddelade utskottet att Morgan
Stanley utsetts till finansiell radgivare. Den 25 november 2008 offentliggjorde utskottet sin
uppfattning om Erbjudandet varigenom aktiedgarna i Q-Med rekommenderades att inte accep-
tera Erbjudandet. Till uttalandet fogades ett utlatande frdn Morgan Stanley av vilket framgar

att vederlaget i Erbjudandet ar otillrackligt i ett finansiellt perspektiv.

Den 20 november 2008 erhdll Q-Meds oberoende utskott ett brev fran Ivytan. | brevet anges
att Q-Med ar skyldigt att bereda Ivytan tillfalle att ta del av samma information som Q-Med
tillhandahaller eventuella andra konkurrerande budgivare inom ramen for en s.k. due diligen-

ce-undersokning.

| framstéllan till nAmnden hemstalls:

A) Att Aktiemarknadsnamnden uttalar huruvida Q-Med — sasom Ivytan pastar — har en skyl-
dighet att bereda Ivytan tillfalle att fa del av samma information som Q-Med tillhandahaller

en eller flera andra potentiella budgivare inom ramen for en due diligence-undersékning.

B) Om fraga A besvaras nekande (d.v.s. att Q-Med inte har en sadan skyldighet som Ivytan
pastar), att Aktiemarknadsnamnden uttalar huruvida Q-Med har en skyldighet att bereda Ivy-
tan tillfalle att genomfora en due diligence-undersokning i Q-Med under samma forhallanden
som angivits i friga A men med den skillnaden att Ivytan inkommer med ett skriftligt icke

bindande forslag om att hoja vederlaget i Erbjudandet.

C) Om fraga B besvaras nekande, att Aktiemarknadsnamnden uttalar huruvida det skulle vara
forenligt med punkten 11.15 i Takeover-reglerna att Q-Med forser Ivytan med due diligence-
information om Ivytan inkommer med ett skriftligt icke bindande forslag om att hoja vederla-

get i Erbjudandet, alldeles oavsett férekomsten av andra potentiella budgivare.

Ivytan har yttrat sig 6ver framstallningen endast savitt avser fraga A. Fragorna B och C saknar

enligt lvytans uppfattning samband med det ovan ndmnda brevet.



Dérefter har viss skriftvéxling skett.
OVERVAGANDEN

Q-Med &r bundet av OMX Nordiska Bors Stockholms Regelverk for emittenter och ska enligt
dessa regler, i egenskap av malbolag, félja vad som géller for malbolag enligt borsens regler
rorande offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (“Takeover-reglerna™). Det an-
kommer pa Aktiemarknadsnamnden att tolka dessa regler (punkten 1.2).

| punkterna I1.2 och 15 i Takeover-reglerna regleras vissa fragor rérande due diligence-
undersokningar i samband med offentliga uppkopserbjudanden. Bestdimmelserna infordes i
Takeover-reglerna ar 2003, som ett uttryck for att sddana undersokningar blivit ett accepte-
rat inslag i samband med offentliga uppkopserbjudanden, trots det avsteg fran bl.a. likabe-
handlingsprincipen som due diligence-undersokningar far anses innebara. Reglerna utgar
fran att en due diligence-undersékning genomfors innan ett erbjudande lamnas; en due
diligence-undersokning efter det att erbjudandet har lagts fram bor enligt kommentaren till
punkten 11.15 férekomma endast om det ar nodvandigt for att bedéma om ett i erbjudandet

uppstéllt fullfoljandevillkor ar uppfylit eller inte.

Reglerna ar till sitt innehall restriktiva. Malbolagets styrelse bor, séags det i kommentaren till
punkten 11.15, medge att malbolaget medverkar i en due diligence-undersokning endast om
styrelsen bedomer det tilltankta erbjudandet vara av intresse for aktiedagarna att fa ta stallning
till och budgivaren, som en forutsattning for att lamna erbjudandet, skriftligen kravt att fa

genomfdra undersokningen i fraga.

Fraga A
I kommentaren till punkten 11.15 uppméarksammas den situationen att flera budgivare pla-

nerar att lamna erbjudanden avseende aktierna i malbolaget. Det ar da, papekas det i kom-
mentaren, av storsta vikt att malbolaget tillampar reglerna pa samma satt gentemot samtli-
ga budgivare. Har information Iamnats till en budgivare, och begér en annan budgivare
motsvarande information, ska denna begaran alltsa tillmétesgas, om forutsattningarna i

Ovrigt ar likartade.

| det nu aktuella fallet &r det emellertid inte fraga om att tva eller flera potentiella budgiva-
re onskar genomfora en due diligence-undersokning infor planerade erbjudanden. lvytan



har redan ldamnat ett offentligt erbjudande om forvarv av aktierna i Q-Med utan att ha be-

gart eller genomfort ndgon foregaende due diligence-undersokning. Nagon skyldighet for
Q-Meds styrelse att i det laget lata Ivytan ta del av sadan information som Q-Med eventu-
ellt tillhandahaller en eller flera andra potentiella budgivare inom ramen for en due dili-

gence-undersokning foreligger inte. Fraga A besvaras saledes nekande.

Fragorna B och C

Framfor en budgivare, som ldmnat ett erbjudande utan att genomféra en due diligence-
undersokning, ett forslag till malbolagets styrelse att hoja vederlaget i erbjudandet och be-
gar budgivaren skriftligen att som en férutsattning for att lamna ett sadant reviderat erbju-
dande fa genomféra en due diligence-undersokning ar situationen enligt namndens mening
att jamfora med att en budgivare begér en due diligence-undersokning infor ett planerat
erbjudande. Styrelsen har alltsa att i aktiedgarnas intresse géra samma provning av det re-
viderade erbjudandet som om det framforts utan att nagot erbjudande redan lamnats och
aven i dvrigt tillampa vad som ségs i punkten 11.15 pa begaran. Nagon ovillkorlig skyldig-
het att tillmotesga en sadan begaran foreligger saledes inte. Huruvida det finns en eller
flera andra potentiella budgivare pa aktierna i bolaget har i sammanhanget inte nagon be-
tydelse. Fraga B och C, som namnden forstatt ar hypotetiska, far darmed anses vara besva-

rade.

| behandlingen av detta arende har deltagit ledamoterna Marianne Lundius (ordférande), Jan-

Mikael Bexhed, Lars Bredin och Johan Flodstrom.
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