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Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 30 april 2008 en framstéallning fran Advokatfirman
Vinge.

FRAMSTALLNINGEN

| framstallningen till n&mnden anfors foljande.

Carl Lamm AB (publ) ("Malbolaget™) vars aktier &r upptagna till handel p& OMX Nordic Ex-
change Stockholm (”Stockholmsbdrsen”) 6vervager att genomfora en sa kallad rekapitalise-
ring genom att ett nybildat, vilande bolag ("Budgivaren”) upptar extern lanefinansiering och
lamnar ett offentligt uppkdpserbjudande (“Erbjudandet”) till aktiedgarna i Malbolaget om att
forvarva samtliga aktier i Malbolaget. Vederlaget i Erbjudandet kommer att besta av en kom-
bination av kontant ersattning och nyemitterade aktier i Budgivaren, varvid varje aktiedgare i
Malbolaget for en viss andel av sina aktier i Malbolaget kommer att erbjudas kontant vederlag
och for resterande andel av sina aktier i Malbolaget kommer att erbjudas vederlag i form av
nyemitterade aktier i Budgivaren. Erbjudandet kommer att vara villkorat bland annat av att

agare till mer &n 90 procent av aktierna i Malbolaget accepterar Erbjudandet.

Fore Erbjudandet har Budgivaren inte nagra utestaende aktier utover aktier motsvarande ak-
tiekapitalet om 500.000 kronor, vilka samtliga dgs av nagra av Malbolagets huvudaktiedgare
och vilka samtliga kommer att I6sas in till belopp motsvarande aktiernas kvotvarde i samband
med Erbjudandets fullféljande. Darmed kommer aktiedgarna i Malbolaget, efter Erbjudandets
genomfdrande, att inneha agarandelar i Budgivaren som i allt vasentligt — beroende pa accep-
tansnivan samt eventuella avrundningsmekanismer i Erbjudandet — motsvarar de agarandelar
som aktieagarna dessforinnan hade i Malbolaget. For det fall Erbjudandet fullfoljs avses akti-
erna i Budgivaren upptas till handel pa Stockholmsbdrsen och aktierna i Malbolaget avnoteras

fran Stockholmsbdrsen.
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Styrelsen for Malbolaget bestar av sju personer (inklusive en arbetstagarrepresentant). Styrel-
sen for Budgivaren bestar av tre personer vilka samtliga dven &r styrelseledamoéter i Malbola-
get. 1 samband med Erbjudandets fullfoljande forvantas styrelsen i Budgivaren utokas och
darefter besta av i vart fall flertalet av de personer som for narvarande &r styrelseledamoter i
Malbolaget. Malbolaget och Budgivaren har, och kommer dven efter Erbjudandets fullféljan-

de att ha samma verkstéllande direktor.

Extra bolagsstdmma i Malbolaget beslét den 7 april 2008 att ge styrelsen for Malbolaget i
uppdrag att, om styrelsen finner det andamalsenligt, vidta erforderliga atgarder for genomfo-

rande av en rekapitalisering enligt ovan.

De konsekvenser och forandringar som uppstar for aktiedgarna — sasom av skattemassig ka-
raktar och genom att aktiedgarna framgent kommer att dga aktier i ett bolag med annan kapi-
talstruktur — kommer att belysas i det prospekt som uppréttas i samband med Erbjudandet och

noteringen av aktierna i Budgivaren.

Av punkten 11.9 i Takeover-reglerna foljer att ett uppkdpserbjudande avseende aktier alltid
maste omfatta dven andra av malbolaget utgivna finansiella instrument som &r relaterade till
aktierna, om prissattningen av dessa instrument skulle kunna vasentligt paverkas av att noter-

ingen av de aktier som omfattas av Erbjudandet upphorde.

Inom ramen for ett personaloptionsprogram (”Optionsprogrammet™) har Malbolaget till an-
stallda i Malbolags-koncernen tilldelat kopoptioner, vilka beréattigar innehavarna till forvarv
av aktier i Malbolaget. Kopoptionerna ar knutna till anstallningen och forutsatter intjaning
over tiden (sa kallad vesting). Vidare ar kopoptionerna inte dverlatbara. Nagon skyldighet

enligt Takeover-reglerna att lata Erbjudandet omfatta dessa kdpoptioner finns inte.

For att kunna fullgora forpliktelser enligt Optionsprogrammet, avseende leverans av aktier
samt tackande av vissa kostnader, har Malbolaget emitterat teckningsoptioner till ett helagt
dotterbolag ("Dotterbolaget”). Dotterbolaget innehar teckningsoptioner som annu inte tagits i
ansprak inom ramen for Optionsprogrammet. Savitt avser dessa teckningsoptioner, torde Dot-
terbolaget — pa grund av dess ataganden inom ramen for Optionsprogrammet — vara forhindrat
att acceptera ett erbjudande avseende teckningsoptionerna.



Det &r Budgivarens och Malbolagets avsikt att — i diskussion med Malbolagets ledning — finna
en losning i syfte att garantera deltagarna i Optionsprogrammet en skalig och likvardig be-
handling. Budgivaren och Malbolaget noterar att det kan finnas flera tankbara losningar for att
uppna namnda syfte. En sadan lésning kan exempelvis innebéra att deltagarna erbjuds att ef-
terge sina rattigheter inom ramen for det existerande Optionsprogrammet mot att i stéllet fa
delta i ett nytt program i Budgivaren. Alternativt kan deltagarna komma att erbjudas kontant
kompensation. Oavsett vilken 16sning som viljs, vidtas lampligen de erforderliga atgarderna
forst efter offentliggdrandet av Erbjudandet. Beroende av vilken 16sning som valjs, faststélls
lampligen den slutliga 16sningen eventuellt inte férrdn i samband med Erbjudandets full-
foljande eller kort tid darefter. Budgivaren eller Malbolaget avser inte finna nagon sadan 16s-
ning betraffande teckningsoptioner som innehas av Malbolaget sjalvt eller av dotterbolag till

Malbolaget.

Enligt punkten 111.3 i Takeover-reglerna skall — for det fall styrelseledamoter eller ledande
befattningshavare i malbolaget deltar i ett offentligt erbjudande — malbolaget fran oberoende
expert inhamta varderingsutlatande eller fairness opinion (nedan “varderingsutlatande™) avse-
ende aktierna i malbolaget och i vissa fall avseende det erbjudna vederlaget. Bestammelsens
syfte ar att begransa effekterna av den obalans, avseende information om malbolaget, som i

dessa fall ofta kan antas foreligga mellan budgivaren och aktiedgarna i malbolaget.

| forevarande fall utgor Erbjudandet ett led i en rekapitalisering av Malbolaget. Som redovi-
sats ovan kommer Erbjudandet att medfora att aktiedgarna i Malbolaget, efter Erbjudandets
genomfdrande, kommer att inneha dgarandelar i Budgivaren som i all vasentligt motsvarar de
agarandelar som aktiedgarna dessforinnan hade i Malbolaget. Det ar saledes inte fraga om ett
sedvanligt utkop av aktierna i Malbolaget. Vidare ar det Budgivarens och Malbolagets upp-
fattning att Erbjudandet — och de aktuella styrelseledamdternas och ledande befattningshavar-
nas deltagande i Erbjudandet — sker uteslutande i samtliga aktiedgares intresse. Enligt Malbo-
lagets uppfattning gor sig det bakomliggande syftet med bestdmmelsen om vérde-
ringsutlatande i Takeover-reglerna inte géllande i samband ett erbjudande som genomfors for
ovan angivna andamal. Mot bakgrund av detta anser Malbolaget inte att det ar ekonomiskt
forsvarbart, eller annars andamalsenligt, att anlita oberoende expert som avger varderingsutla-

tande.

I framstéllningen till Aktiemarknadsndmnden hemstélls om dispens, enligt punkten 1.2 i



Stockholmsborsens regler rérande offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (" Take-

over-reglerna”), fran skyldigheten

1. for Budgivaren enligt punkten 11.9 i Takeover-reglerna att 1amna ett erbjudande till
innehavare av teckningsoptioner i Malbolaget, respektive

2. for Malbolaget enligt punkten 111.3 i Takeover-reglerna att inhamta ett varderings-

utlatande fran oberoende expert.

Med hénsyn till att ansokan galler en planerad atgard som inte ar allmant kand hemstalls att
ansOkan behandlas konfidentiellt och att Aktiemarknadsnamndens uttalande med anledning
av ansokan inte offentliggors forran atgarden vidtagits, gjorts allméant kand av den som plane-

rat atgarden eller pa annat satt blivit allmant kand.

OVERVAGANDEN

| lagen (2006:451) om offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA) finns be-
stammelser om offentliga uppkopserbjudanden avseende aktier. Lagen ar tillamplig pa ett
sadant uppkopserbjudande som beskrivs i framstallningen till namnden.

Enligt 2 kap. 1 § LUA far ett offentligt uppkopserbjudande lamnas endast av den som gent-
emot den bors eller auktoriserade marknadsplats dér bolagets aktier ar noterade har atagit sig
att bl.a. folja de regler som borsen eller marknadsplatsen har faststallt for sidana erbjudanden.
Det innebar, savitt avser ett erbjudande avseende ett bolag med aktier noterade pa Stock-
holmsbdrsen att ”Stockholmsbdrsens regler rorande offentliga uppkopserbjudanden” (" Take-
over-reglerna”) skall foljas. Aktiemarknadsndmnden kan enligt punkten 1.2 medge undantag
fran dessa regler.

Punkten 111.3 i Takeover-reglerna innebér — for det fall styrelseledaméter eller ledande befatt-
ningshavare i malbolaget deltar i ett offentligt erbjudande — att malbolaget fran oberoende
expert skall inhamta vérderingsutlatande eller fairness opinion avseende aktierna i malbolaget.
Om det erbjudna vederlaget utgors av annat an kontanter, skall utlatandet dven innefatta en

vardering av det erbjudna vederlaget.



Aktiemarknadsnamnden behandlade en likartad frdga i uttalandena AMN 2002:09 och
2002:17. | det fall som behandlades i uttalandena genomfordes ett domicilbyte genom att ett
for andamalet tillskapat schweiziskt bolag lamnade ett offentligt erbjudande till aktieadgarna i
det svenska borsnoterade bolaget Nobel Biocare. Erbjudandet syftade inte till ett traditionellt
utkop av aktierna. | den utstrackning aktiedgarna i malbolaget accepterade erbjudandet skulle
aktiedgarkretsen i budgivarbolaget efter budet komma att vara identisk med aktiedgarkretsen i
malbolaget. Uttalandet 2002:09 innebar att ndgot varderingsutlatande inte skulle beh6va goras
inom ramen for det aktuella forfarandet, eftersom syftet med bestimmelserna om sadana utta-
landen inte gjorde sig gallande i en sadan situation. Intresset av god sed pa aktiemarknaden
kunde inte heller i 6vrigt anses pakalla att nagot sadant yttrande borde inhamtas. Namnden

vidholl i uttalandet 2002:17 denna mening.

| det nu aktuella fallet utgoér Erbjudandet ett led i en rekapitalisering av Malbolaget. Erbju-
dandet kommer att medfora att aktiedgarkretsen i Budgivaren efter budet blir i stort sett iden-
tisk med aktieagarkretsen i Malbolaget. De syften som har foranlett Takeover-reglernas be-
stammelser om varderingsutlatande foreligger inte. Forutsattningar finns darfor att medge

undantag fran Takeover-reglerna i denna del.

Av punkten 11.9 i Takeover-reglerna foljer att ett uppkdpserbjudande avseende aktier alltid
maste omfatta dven andra av malbolaget utgivna finansiella instrument som &r relaterade till
aktierna, om prissattningen av dessa instrument vasentligt paverkas av aktiernas prissattning.
Det innebar att ett uppkopserbjudande typiskt sett ocksa skall omfatta av malbolaget utgivna

konvertibler och teckningsoptioner. Vederlaget for sadana instrument skall vara skaligt.

Syftet med regeln att ett uppkopserbjudande skall omfatta &ven till aktien relaterade instru-
ment &r att innehavarna av sadana instrument inte skall behova riskera att efter ett forvarv av
aktierna i bolaget bli sittande med ett instrument kopplat till onoterade aktier som uteslutande
eller nést intill uteslutande innehas av budgivaren. | enlighet med vad ndmnden tidigare uttalat
finns det inte ndgonting som hindrar att syftet bakom den aktuella bestimmelsen uppnas pa
nagot annat satt, om detta garanterar innehavarna av instrumenten i fraga en likvéardig behand-
ling (jfr bl.a. AMN 2008:03). | enlighet med vad namnden ocksa tidigare uttalat gor sig detta
syfte uppenbarligen heller inte gallande om instrumenten i fraga innehas av ett helagt dotter-
bolag till malbolaget (jfr. bl.a. AMN 2008:03). Forutsattningar finns darfor att bevilja dispens

i enlighet med vad som yrkas i framstéllningen savitt avser teckningsoptionerna i Malbolaget.



Budgivaren bor alaggas att rapportera till namnden hur fragan om personaloptionerna och

teckningsoptionerna slutligen hanterades.

BESLUT

Aktiemarknadsnamnden medger dels Carl Lamm AB dispens fran dels skyldigheten i punkten
I11.3 i Takeover-reglerna att inhamta varderingsutlatande eller fairness opinion avseende akti-
erna i Carl Lamm AB och det erbjudna vederlaget, dels den i framstéllningen beskrivna Bud-
givaren dispens fran skyldigheten i punkten 11.9 i Takeover-reglerna, att i det aktuella erbju-
dandet inkludera de teckningsoptioner som asyftas i framstallningen, 4ven om prissattningen
av dessa instrument skulle kunna vasentligt paverkas av att noteringen av de aktier som om-
fattas av Erbjudandet upphdrde. Den senare dispensen &r villkorad av att Budgivaren finner en
I6sning som garanterar innehavare av personaloptioner en skalig och likvérdig behandling
samt rapporterar till namnden hur fragan om personaloptionerna och teckningsoptionerna slut-

ligen hanterades.

Detta uttalande galler 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 allmant kand av den som planerat atgarden eller pa annat sétt blivit allmant kand. Utta-
landet skall darfor tills vidare inte offentliggdras.

Detta arende har med stéd av 21 § stadgarna for Foreningen for god sed pa vérdepappers-

marknaden behandlats av direktoren.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Ragnar Boman



