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Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 21 augusti 2006 en framstéllning fran Paynova AB.

BAKGRUND

Betraffande bakgrunden till framstallningen Idmnas f6ljande redogorelse, som ar hdm-

tad ur framstallningen till ndmnden.

Paynova AB (publ.), vars aktier ar noterade vid NGM, ar for narvarande i en finansiell
kris med en kostnadsbild som innebér att bolagets kassa kommer att vara forbrukad na-
gon gang i november 2006. Samtidigt ser styrelsen goda forutsattningar for att verk-
samheten skall kunna bli lonsam och na "break even” i borjan av nasta ar. For att sa
skall kunna ske, och for att en sadan positiv utveckling skall kunna bibehallas, &r det
dock en absolut nédvandighet att Paynova genomgar en genomgripande om-
strukturering av visst slag, varigenom samtliga delar av bolagets verksamhet maste for-
andras. En sddan omstrukturering klarar Paynova inte av pa egen hand, varfor styrelse
och ledning under de senaste manaderna har sokt efter en industriell partner/leverantor
som skall ata sig att under 12 manader ansvara for en sadan "omstéllning" av bolaget.

Det ovan ndmnda arbetet har lett till att Paynova funnit leverantéren X som under 12
manader skall tillhandahalla bolaget mycket omfattande tjanster, och dartill viss finansi-

ering, inom flertalet av verksamhetens omraden enligt ett framforhandlat Business Ma-
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nagement and Restructuring Agreement. Bedomningen &r att X &r en av mycket fa leve-
rantGrer som skulle kunna tillhandahalla det nédvandiga heltackande tjanstepaketet for

att Paynova skall kunna 6verleva.

Paynovas styrelse gor bedomningen att ersattning till X for de tillhandahallna tjansterna
med all sannolikhet maste erlaggas med egna aktier. Vid det betalningsalternativet — be-
talning med egna aktier — ar en av grundbultarna i den framforhandlade affaren att X er-
haller sadana aktier baserat pa borskursen vid avtalets undertecknande - och alltsa ges
mojlighet att ta del av den kursuppgang som bedoéms bli frukten av X arbete.

Paynovas styrelses avsikt & mot ovanstaende bakgrund att foresla Paynovas aktiedgare
att vid en extra stimma inom kort godkanna transaktionen med leverantdren X, och

darvid ge Paynovas styrelse ett bemyndigande att gora 4-5 kvittningsemissioner riktade
till X, varigenom X fordran pa betalning for redan utforda tjanster skall kvittas mot ak-
tier till den genomsnittliga borskurs som gallde under 10 dagar fore undertecknandet av

avtalet.

Villkoren for affdren och emissionerna — for det fall betalning skall erlaggas med aktier
- slas alltsa fast nu vid avtalets ingaende. Grunderna for emissionskursens bestammande
vid de framtida nyemissionerna, som kommer att anges i bemyndigandet, blir darmed
borskursen for Paynova-aktien vid tidpunkten for avtalets ingaende.

Bakgrunden till den tankta emissionstekniken ar framst foljande. Paynova har i sitt
mycket pressade lage haft svart att sta emot krav fran X pa 100 procent férskottsbetal-
ning. Hade X fatt igenom ett sadant krav hade det enligt Paynovas uppfattning varit
mojligt att genomfdra en enda kvittningsemission dar samtliga de aktuella aktierna gavs
ut i samband med avtalets undertecknande med kvittning mot X:s fordran pa forskotts-
betalning. Paynovas styrelse har dock inte varit beredd att i forvag emittera aktierna in-
nan X har levererat nagra tjanster. For att skydda Paynova har styrelsen saledes kravt att
atminstone fa betala i 4-5 olika omgangar efter att tjansterna utforts, vilket X har accep-
terat. Att det darmed blir fraga om 4-5 olika framtida emissioner uppfattas av Paynova
egentligen endast som en forhandlingseftergift fran X:s sida som 6kar Paynovas trygg-
het i transaktionen.



Paynovas styrelse menar att det ar unikt att ett bolag i en finansiell kris har en situation i
dvrigt som innebadr att verksamheten kan goras l6nsam, till fordel for alla aktiedgare,
genom att en leverantor under en langre period tillnandahaller tjanster at bolaget. Styrel-
sen menar vidare att det sannolikt kommer att vara till férdel for bolaget och aktiedgar-
na att tjansterna betalas med egna aktier pa det ovan beskrivna sattet. Mot denna bak-
grund menar styrelsen att god sed pa aktiemarknaden inte borde utg6ra ndgot hinder for

de tankta emissionerna med en enligt ovan bestdmd emissionkurs.

Paynova hemstaller mot angivna bakgrund att Aktiemarknadsnamndens uttalar huruvida
det ar det forenligt med god sed pa den svenska aktiemarknaden att Paynova, om betal-
ning skall ske med egna aktier, delar upp emissionen pa 4-5 olika emissioner enligt

punkt 2 ovan, och att dessa sker till den idag aktuella och med X avtalade borskursen.

OVERVAGANDEN

I 11 och 13 kap. aktiebolagslagen (2005:551, ABL) finns bestdammelser om 6kning av
aktiekapitalet genom nyemission. Beslut om nyemission fattas av bolagsstdmman. Be-
slutet kan ocksa fattas av styrelsen under forutsattning av stammans godkannande eller

med stod av ett bemyndigande fran stamman.

Vid nyemission dér de nya aktierna skall betalas med pengar eller genom kvittning av
fordran mot bolaget, har aktieagarna foretradesratt till de nya aktierna i forhallande till
det antal aktier de forut dger, om inte annat foreskrivs i bolagsordningen, bestams i

emissionsbeslutet eller foljer av villkor som meddelats vid emission av skuldebrev.

Vad galler fragan om prisséttningen av emitterade aktier framgar av 13 kap. 4 § ABL att
grunderna for emissionskursen skall anges i forslaget till nyemission, om forslaget in-
nebar avvikelse fran aktiedgarnas foretradesratt. | den aktiebolagsréttsliga litteraturen
har antagits att en nyemission utan foretradesratt for aktieagarna med framgang kan
klandras med stdd av den pa likabehandlingsprincipen grundade s.k. generalklausulen,
om inte emissionskursen Gverensstimmer med aktiernas vérde fore emissionen eller at-

minstone ligger mycket ndra detta vérde.

Aktiemarknadsnamnden har i uttalandet AMN 2002:02 behandlat vissa fragor rérande



emissioner. Namnden konstaterar i det uttalandet att den for sin del inte vill utesluta att
det vid en prévning enligt generalklausulen av riktade emissioner skulle kunna anses
foreligga ett nagot stérre utrymme for att emittera till en kurs under gallande borskurs
om emissionen sker for att I0sa en finansiell kris i bolaget &n vid en emission under

normala forhallanden”.

| det nu aktuella fallet skall bolagstimman i Paynova bemyndiga styrelsen att under en
kommande 12-manadersperiod gora 4-5 emissioner med avvikelse fran aktiedgarnas fo-
retrades. Emissionerna skall riktas till X, som skall ha ratt att erlagga betalning genom
kvittning. Emissionerna kan komma att ske till en kurs som understiger den vid emis-

sionstillfallet radande borskursen pa aktierna i bolaget.

Skaélet till emissionen ar att Paynova befinner sig i en allvarlig finansiell kris och ar i
behov av extern hjalp for en omfattande omstrukturering. Leverantéren X skall under 12
manadersperioden i fraga tillhandahalla Paynova viss finansiering och leda omstrukture-
ringen av bolaget. Den betalning som X skall erhalla for detta kan Paynova inte erlagga
I pengar men i nyemitterade aktier, vilka X kan betala genom successiva kvittningar av
sina fordringar pa bolaget. Enligt Aktiemarknadsnamndens mening &ar dessa omstandig-
heter sadana att det fran synpunkten av god sed pa aktiemarknaden inte kan riktas nagon
kritik mot det tilltdnkta emissionsférfarandet. Namnden beaktar i det sammanhanget att
aktiedgarna vid bolagsstimman kommer vara fullt informerade om forfarandet och dess
effekter, att emissionskursen motsvarar genomsnittlig borskurs nér avtalet med X ingas
liksom runt stammotidpunkten, att X inte tidigare ar aktiedgare i Paynova och att en be-
talning med aktier i forskott”, som papekas i framstallningen, far antas vara ett for ak-

tiedgarna samre alternativ.
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