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Detta uttalande ar savitt avser fraga 2 (i) meddelat av Aktiemarknadsnamnden med
stod av delegation fran Finansinspektionen (se FFFS 2007:17). Uttalandet offentlig-
gjordes 2010-12-13.

BESLUT

Fraga 1

Aktiemarknadsndmnden beviljar, under de i framstéllningen i Struktur 1-alternativet angivna

forutsattningarna, Galderma Pharma S.A. dispens fran punkten 11.10 i Takeover-reglerna.

Det strider inte mot god sed pa aktiemarknaden att i erbjudandedokumentationen utelamna
information om Vederlagsmalens specifika innehall och storleken pa de enskilda delarna i
Tillaggsvederlaget. Namnden erinrar emellertid om att for alla uppkopserbjudanden galler att
erbjudandet, sa langt det ar mojligt, ska utformas sa att praglas av enkelhet och tydlighet. God
sed pa aktiemarknaden kraver darfor att marknaden pa ett tydligt och lattbegripligt satt

informeras om konstruktionen.

Fraga 2

(i)

Om Galderma Pharma S.A., under de i framstallningen i Struktur 2-alternativet angivna forut-
sattningarna, fullféljer Erbjudandet och genom detta uppnar eller passerar gransen tre tionde-

lar av rostetalet utloses inte budplikt och ndgon skyldighet att anpassa budvillkoren till regler-
na om budplikt foreligger inte.

(i)

Aktiemarknadsnamnden, Box 7680 , 103 95 Stockholm
E-post: info@aktiemarknadsnamnden.se Hemsida: www.aktiemarknadsnamnden.se




Struktur 2 strider inte mot god sed pa aktiemarknaden.

[Detta uttalande géaller en planerad atgard som inte ar allmant kand. Enligt 26 § tredje stycket
forsta meningen i stadgarna for Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden far ett
sadant uttalande inte offentliggéras av Aktiemarknadsnamnden forran atgarden vidtagits,
gjorts allmént kand av den som planerat atgéarden eller pa annat satt blivit allmant kand. Utta-

landet ska darfor tills vidare inte offentliggdras.]

ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 12 november 2010 en framstéallan fran Roschier
Advokatbyra som ombud for Galderma Pharma S.A. Framstéllningen ror tolkning av
NASDAQ OMX Stockholms Takeover-regler och reglerna om budplikt i lagen
(2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden.

FRAMSTALLNING

Galderma Pharma (”Budgivaren”) dvervager att lamna ett offentligt erbjudande
("Erbjudandet”) avseende samtliga utestaende aktier i Q-Med AB (”Malbolaget”), som ar
noterat pA NASDAQ OMX Stockholm. Malbolaget har endast ett aktieslag. Erbjudandet
avses vara forenat med sedvanliga fullféljandevillkor, sasom att Budgivaren genom
Erbjudandet och eventuella forvarv uppnar mer an 90 procent av samtliga aktier i Malbolaget.
Lyftet Holding B.V. ("Huvudagaren”) som kontrolleras av Bengt Agerup, dger cirka 47,5
procent av aktierna i Malbolaget. Budgivaren ager inga aktier i Malbolaget. Huvudagaren
kommer efter transaktionen inte att ha nagra intressen i eller ndgon ratt att erhalla erséttning
fran Budgivaren eller Malbolaget (utdver ratten att erhalla sddant tillaggsvederlag som
beskrivs nedan). Budgivaren avser att strukturera Erbjudandet enligt endera av nedanstaende
alternativ. Valet av slutlig struktur ar beroende av bl.a. egna interna 6vervaganden och utfallet

av diskussioner mellan Budgivaren, Malbolaget och Huvudéagaren.



Struktur 1
Budgivaren kan komma att strukturera Erbjudandet enligt foljande (”Struktur 17).

Erbjudandet innehaller tva vederlagsalternativ (tillsammans refererade till som

”Vederlagsstrukturen™):

a) Ett kontanterbjudande, riktat till alla aktiedgare i Malbolaget forutom Huvudagaren

("Minoritetsalternativet™); och

b) ett endast till Huvudédgaren riktat kontanterbjudande (”Huvudégaralternativet”)
bestdende av dels ett initialt kontantvederlag ("Initialvederlaget”) som understiger
kontantvederlaget enligt Minoritetsalternativet, dels flera olika framtida kontanta
tillaggsvederlag ("Tillaggsvederlag”) som forutsdtter uppfyllande av olika av
Budgivaren uppstdllda och till Malbolaget relaterade finansiella och
verksamhetsanknutna mal ("Vederlagsmalen”). Tillaggsvederlag kan sammanlagt
hogst komma att uppga till mellanskillnaden mellan kontantvederlaget enligt
Minoritetsalternativet och Initialvederlaget. Saledes kan vederlag enligt
Huvudégaralternativet  aldrig komma  att  Overstiga  vederlaget enligt
Minoritetsalternativet, men kan daremot bli lagre beroende pa huruvida

Vederlagsmalen uppfylls eller inte.

Budgivaren avser att, innan Erbjudandet offentliggdrs, forsdka forhandla och inhdmta ett
atagande och samtycke fran Huvudagaren att acceptera Erbjudandet enligt
Huvudagaralternativet. Ett sadant atagande och samtycke ar en forutséttning for att

Erbjudandet ska struktureras enligt Struktur 1.

Vederlagsmalen forvantas vara knutna till faktorer som bl.a. baseras pa Budgivarens
framtidsplaner for Malbolaget och bedéms vara kommersiellt kansliga (sasom i forhallande
till konkurrenter) for saval Malbolaget som Budgivaren. Budgivaren avser darfor inte
offentliggora eller pa annat satt 6ppet redovisa Vederlagsmalens specifika innehall eller
storleken pa de enskilda bestandsdelarna i Tillaggsvederlaget. Budgivaren avser daremot att i

ovrigt beskriva Huvudagaralternativet (om an pa sarskild plats) i erbjudandedokumentationen,



sasom storleken pa Initialvederlaget och maximalt Tillaggsvederlag samt det sammanlagda

hdgsta vérdet av Huvudagaralternativet.

Fraga 1

| framstallningen till Aktiemarknadsnamnden hemstélls med avseende pa detta
handlingsalternativ att Budgivaren beviljas dispens fran skyldigheterna enligt Takeover-
reglerna (i) att erbjuda alla innehavare av aktier med identiska villkor ett identiskt vederlag
per aktie, for att istallet utforma Erbjudandet enligt VVederlagsstrukturen och (ii) att i
erbjudandedokumentationen offentliggéra Vederlagsmalens specifika innehall och storleken

pa de enskilda bestandsdelarna i Tillaggsvederlaget.

Struktur 2
Budgivaren kan istéllet komma att strukturera Erbjudandet enligt foljande ("Struktur 2”).

Budgivaren avser att, fore Erbjudandets offentliggorande, forsoka forhandla och inga avtal
med Huvudagaren om forvarv av hela eller delar av dennes aktieinnehav i Malbolaget
villkorat av att Erbjudandet fullfoljs ("Foraffaren”). Budgivarens tilltrade till dessa aktier sker
saledes tidigast samtidigt med redovisning av vederlag i Erbjudandet, vilket — givet att budet

villkoras vid att budgivaren uppnar mer an 90 procent av samtliga aktier i Malbolaget —

innebar att Budgivaren forvantas forvarva minst 30 procent av rosterna i Malbolaget genom
ett offentligt uppkdpserbjudande. Erséattningen for aktierna i Foraffaren avses motsvara den

ersattning som lamnas i Huvudé&garalternativet (se Struktur 1 ovan).

Erbjudandet innehaller endast ett vederlagsalternativ som motsvarar Minoritetsalternativet (se
Struktur 1 ovan) riktat till samtliga aktiedgare i Malbolaget, inklusive Huvudagaren savitt
avser dennes eventuella aktier som inte avyttras i Foraffaren. Vederlaget i Erbjudandet
kommer saledes att vara minst lika formanligt som (eller formanligare &n) vederlaget i

Foraffaren.



Fraga 2

| framstallningen till Aktiemarknadsnamnden hemstélls med avseende pa detta
handlingsalternativ att Aktiemarknadsnamnden (i) bekraftar att Féraffaren sa som den
beskrivs i Struktur 2 inte medfor eller leder till budplikt for Budgivaren eller skyldighet for
denne att lamna Erbjudandet i enlighet med reglerna om budpliktsbud och (ii) uttalar huruvida
genomfdrande av Foraffaren och Erbjudandet enligt Struktur 2 &r foérenligt med god sed pa

aktiemarknaden.

OVERVAGANDEN

| lagen (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns be-
stammelser om offentliga uppkopserbjudanden avseende aktier. Enligt 2 kap. 1 § LUA far ett
offentligt uppkopserbjudande lamnas endast av den som gentemot den bors som driver den
reglerade marknad dar malbolagets aktier ar upptagna till handel har atagit sig att bl.a. folja de
regler som borsen har faststallt for sddana erbjudanden. Det innebér att den som vill lamna ett
offentligt uppkopserbjudande avseende ett bolag med aktier noterade pa den av Nasdag OMX
Stockholm drivna reglerade marknaden maste folja borsens “Takeover-regler”. Det ankom-
mer pa Aktiemarknadsnamnden att tolka Takeover-reglerna (punkten 1.2).

I 3 kap. LUA finns bestammelser om budplikt. Finansinspektionen far enligt 7 kap. 5 § LUA
efter ansokan ge besked om huruvida budplikt galler och medge undantag fran bestammelser-
na i 3 kap. Finansinspektionen har med stdd i 7 kap. 10 8 LUA samt 8 och 9 8§ férordningen
(2007:375) om handel med finansiella instrument Gverlatit till Aktiemarknadsnamnden att ge
besked om huruvida budplikt galler och att besluta i fragor om undantag fran budplikt (FFFS
2007:17).

Fraga 1

Takeover-reglerna vilar pa principen att aktiedgarna i malbolaget ska behandlas lika. Det in-
nebar bl.a. att budgivaren ska erbjuda alla innehavare av aktier med identiska villkor ett iden-
tiskt vederlag per aktie. Foreligger sarskilda skal med avseende pa vissa aktiedgare, kan dock



vederlag i annan form, men med samma varde erbjudas dem. I kommentaren till bestammel-
sen anges att sadana sérskilda skal till exempel kan vara att vissa aktiedgare av legala eller
liknande skél inte kan ta emot vederlag i den form som budgivaren avser att erbjuda 6vriga
aktiedgare samt att det, vid erbjudanden avseende bolag med ett mycket stort antal aktiedgare,
kan vara befogat att erbjuda kontant erséttning for smérre aktieposter, trots att vederlag i an-
nan form utgdr i dvriga fall, allt forutsatt att en saddan kontant erséttning vid tidpunkten for

erbjudandets lamnande inte avviker fran vérdet av det vederlag som erbjuds évriga aktiedgare.

| det nu aktuella fallet avses samtliga aktiedgare i malbolaget utom Huvudagaren att som ve-
derlag erbjudas ett visst kontant belopp. Huvudégaren ska i stéllet erbjudas ett lagre belopp
men med mojlighet att, om bolaget utvecklas pa visst sétt, fa tillaggskopeskilling. Det sam-
manlagda belopp som Huvudagaren kan komma att fa uppgar hogst till det vederlag som 6v-
riga &gare erbjuds. Att detta strider mot punkten 11.10 vid en bokstavlig tolkning av bestdm-
melsen ar uppenbart. Det ar emellertid samtidigt svart att se att de skyddsintressen som béar
upp bestdmmelsen skulle trédas for nar om erbjudandet med Huvudagarens samtycke utfor-
mades pa detta satt. Forutsattningar foreligger darfor for att i nu relevant hanseende bevilja
dispens fran punkten I1.10.

Enligt Takeover-reglerna (bl.a. punkterna 11.3 och 1V.2) galler vidare att en budgivare ska
offentligt redogora for villkor och vederlag i ett erbjudande. Med hénsyn till att
Huvudéagaralternativet endast kommer att vara tillgangligt for Huvudéagaren och att
Vederlagsmalen ar kommersiellt kansliga, kan det emellertid inte anses strida mot de syften
som ligger bakom informationsreglerna eller i dvrigt mot god sed pa aktiemarknaden att i
erbjudandedokumentationen uteldmna information om Vederlagsmalens specifika innehall

och storleken pa de enskilda delarna i Tillaggsvederlaget.

Namnden erinrar om att for alla uppkopserbjudanden galler att erbjudandet, sa langt det ar
mojligt, ska utformas sa att det praglas av enkelhet och tydlighet (jfr kommentaren till punk-
ten 11.4). Ett erbjudande utformat pa ett sadant satt som anges under Struktur 1ligger enligt
namndens mening nara gransen for vad som ar forenligt med det kravet. God sed pa aktie-
marknaden kraver darfor att marknaden pa ett tydligt och lattbegripligt satt informeras om

konstruktionen.



Fraga 2
(i)

Budplikt intrader enligt 3 kap. 1 § LUA nar nagon, ensam eller tillsammans med nagon som
ar narstaende enligt 5 §, genom forvarv av aktier uppnar en agarandel som uppgar till eller
overstiger tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i ett svenskt aktiebolag vars aktier ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfor Europeis-
ka ekonomiska samarbetsomradet. Forvérvaren ska da lamna ett offentligt uppkopserbjudande

avseende resterande aktier i bolaget.

Om nagon lamnat ett offentligt uppkopserbjudande avseende alla aktier i malbolaget och vid
fullfoljandet av erbjudandet uppnar eller passerar gransen tre tiondelar av rostetalet utloses
inte budplikt (3 kap. 3 8). Alla aktiedgare har i det fallet genom erbjudandet redan haft moj-
lighet att Overlata sina aktier till kontrollagaren. Om budgivaren emellertid under acceptfristen
genom kop pa marknaden eller pa nagot annat satt skaffar sig ett sa stort aktieinnehav att
gransen for budplikt éverskrids, maste erbjudandet anpassas till reglerna for budplikt (prop.
2005/06:140 s. 103 f.). Jfr AMN 2008:08.

| det nu aktuella fallet kan Budgivaren, fére Erbjudandets offentliggorande, komma att inga
avtal med Huvudagaren om forvarv av hela eller delar av dennes aktieinnehav i Malbolaget
villkorat av att Erbjudandet fullfoljs ("Foraffaren”). Budgivarens tilltrade till dessa aktier ska
emellertid ske tidigast samtidigt med redovisning av vederlag i Erbjudandet. Om Budgivaren
fullfoljer Erbjudandet och genom detta uppnar eller passerar gransen tre tiondelar av rostetalet
utloses inte budplikt och nagon skyldighet att anpassa budvillkoren till reglerna om budplikt
foreligger inte heller eftersom aktierna i Forafféaren tilltrads endast om Erbjudandet fullfoljs.
Annorlunda forhaller det sig om Budgivaren fullféljer Erbjudandet utan att genom detta upp-
na ett aktieinnehav om minst tre tiondelar av rostetalet men genom Foraffaren forvarvar sa
manga aktier att Budgivaren sammanlagt uppnar minst tre tiondelar av rostetalet. Da aktuali-

seras reglerna om budplikt.

(i)

Enligt namndens mening strider Struktur 2 inte mot god sed pa aktiemarknaden.



I behandlingen av detta drende har deltagit ledaméterna Johan Munck (ordférande), Johan
Flodstrom, Soren Lindstrom, Kajsa Lindstahl, Jan Persson, Carl-Johan Pousette och Klas

Tollstadius.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Johan Munck

Rolf Skog

Hur man déverklagar

Beslutet i fraga 2 (i) kan dverklagas hos Finansinspektionen av den som beslutet angar, om
beslutet har gétt honom eller henne emot. Overklagandet ska goras skriftligt. | skrivelsen ska
klaganden ange vilket beslut som éverklagas och vilken &ndring som begérs. Skrivelsen med
overklagandet ska ha kommit in till Aktiemarknadsnamnden inom tre veckor fran den dag
da klaganden fick del av beslutet. Om beslutet 6verklagas av annan an sékanden, ska dver-

klagandet dock ha kommit in inom tre veckor fran det att beslutet offentliggjordes.



