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Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 11 mars 2007 en framstélIning fran MAQS Law Firm

i egenskap av ombud fér Cornell Capital Partners, LP.

BAKGRUND

| framstéliningen lamnas i huvudsak foljande redogorel se.

Cornell Capital Partners, LP ("Cornell”) & en amerikansk fond med bred internationell verk-
samhet. Bl.a. erbjuder Cornell finansiering till borsnoterade bolag i t.ex. Férenta staterna, Au-
stralien, Japan, Brasilien, England, Tyskland och Italien. Cornell har for avsikt att erbjuda
sinafinansieringstjanster i Sverige.

Cornell avser att erbjuda bolag noterade vid nagon av de svenska auktoriserade marknadspl at-
serna (gemensamt betecknade " Bolagen”, eller var for sig ” Bolaget”) mdjligheten att inga ett
avtal rorande finansiering. Detta avtal benamns Standby Equity Distribution Agreement
("SEDA™) och innebar att Bolaget ensidigt ager rétt att nar som helst under avtalstiden pakalla
kapitaltilIskott av Cornell. Innan ett SEDA ingas mellan parterna traffas vanligtvis ett sa kallat
"term sheet” med visst innehdll.

Som motprestation till finansieringsskyldigheten erlagger Bolaget en implementeringsavgift
till Cornell i samband med att SEDA ingas. Darutover skall Bolaget for varje enskilt kapi-
taltillskott genomfdra en riktad kontantemission varvid Cornell ager rétt att teckna aktier i
Bolaget till ett belopp motsvarande det begarda kapitaltillskottet.
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Parentetiskt skall noteras att finansieringsavtal motsvarande SEDA ar mycket vanligt fore-
kommande i bland annat Forenta staterna. Pa denna marknad &r Cornell en ledande och val-
kand aktor som totalt tillskjutit mer & USD 800 miljoner till fler an 120 bolag.

Storleken pa kapitaltillskotten till de svenska bolagen kommer att vara bel oppsbegransade per
tillskott. SEDA innehaller &ven en begransning avseende det maximala belopp som Cornell &
skyldig att tillskjuta under avtal stiden.

Cornell forbinder sigi SEDA att teckna aktier i Bolaget for ett sammanlagt belopp om maxi-
malt 30 milj. kr. Cornell har ingen skyldighet att tillskjuta ytterligare kapital och darigenom
teckna ytterligare aktier i Bolaget. Vidare & Cornell endast skyldig att teckna aktier for ett
belopp om maximalt 6 milj. kr per varje enskild begéran om tillskott av Bolaget.

Cornell kan enligt SEDA komma att teckna aktier i Bolagen genom riktade emissioner i tva
olika situationer. Sdsom angetts ovan, skall Bolaget i samband med att SEDA ingas erlégga
en implementeringsavgift till Cornell. Denna avgift uppgar till 450 000 kr. Enligt SEDA
kommer Bolaget att erbjudas mojlighet att ensidigt avgora om implementeringsavgiften skall
betalas genom en riktad emission (kvittningsemission), varvid Cornell tecknar aktier i Bolaget
for ett sammanlagt varde motsvarade implementeringsavgiften, eller om avgiften skall erlag-
gas kontant.

Cornell avser att i SEDA ange att Bolaget skall 18ta dess aktiedgare pa arsstamma besluta om
(1) huruvida Bolaget skall ingd SEDA och (2) huruvida styrelsen i Bolaget skall erhdlla ett
bemyndigande att fram till nasta arsstamma kunna emittera aktier upp till ett visst belopp. |
detta beslut om bemyndigande skall det framga att for det fall Bolaget efterfragar kapitaltill-
skott kommer aktierna att kunna emitterastill Cornell till en kurs som motsvarar 96 procent
av aktiens lagsta volymvagda genomsnittskurs under de nérmast f6ljande fem handel sdagarna
efter den dag da Bolaget begarde kapitaltill skottet.

Bolaget behover inte nodvandigtvis begara ett sadant kapitaltillskott for att 16sa en finansiell
kris utan kan efterfraga kapitaltillskott av Cornell oavsett skal. Ett sadant skal skulle exem-
pelvis kunna vara att Bolaget behdver kapital till forvarv eller andrainvesteringar.



| styrelsens fordlag till bemyndigande att emittera aktier kommer det anges att styrelsen ger
rétt att besluta att teckningskursen vid en riktad emission till Cornell skall faststéllasi enlighet
med ovan angiven ber&kningsgrund och att det pris Cornell skall erldgga vid teckning av akti-
er sdledesi viss man kan komma att vara lagre én géllande borskurs vid det aktuellatillfallet.

| framstallningen till Aktiemarknadsndmnden hemstéller Cornell att ndmnden uttalar huruvida

det tankta forfarandet & forenligt med god sed pa aktiemarknaden i f6ljande fall:

1) Styrelsen i Bolaget, i enlighet med sitt bemyndigande, samt stdmman avseende implemen-
teringsavgiften, beslutar om riktade emissioner till Cornell, varvid en foretradesemission pa

motsvarande villkor till dvriga aktiedgare inte sker vid senare tillfélle.

2) Samma scenario som under punkt 1) varvid dock 6vriga aktieggare genom en foretrades-
emission vid nasta arsstdmma ges rétt att teckna aktier pa motsvarande villkor, varvid Cornell

avstdr frén sin rétt att teckna aktier vid detta senare tillfélle.

3) Samma scenario som under punkt 1) varvid dock 6vriga aktieggare genom en foretrades-
emission, som styrelsen bemyndigats att besluta om, ges rétt att teckna aktier pA motsvarande
villkor, vilket skall ske snarast mgjligt efter att den riktade emissionen till Cornell har genom-

forts. Cornell avstar fran sin rétt att teckna aktier vid detta senare tillfalle.

OVERVAGANDEN

| aktiebolagslagen finns bestdmmelser om 6kning av aktiekapitalet genom nyemission.
Vid nyemission dér de nya aktierna skall betalas med pengar (kontantemission) har ak-
tieagarna foretradesrétt till de nya aktiernai forndllandetill det antal aktier de forut
ager, om inte annat foreskrivsi bolagsordningen, bestdmsi emissionsbeslutet eller foljer
av villkor som meddelats vid emission av skuldebrev. Genom féretradesrétten erhdller
aktiedgarna ett skydd mot den ekonomiska och inflytandemassiga utspadning som eljest
skulle kunnabli foljden av en nyemission.

Beslut om kontantemission med foretradesratt for aktiedgarnafattas av bolagsstémman

med enkel majoritet av de avgivna résterna, om inte annat féreskrivsi bolagsordningen.



Detsamma géller beslut om att godkénna ett av styrelsen fattat emissionsbeslut och be-
dlut att bemyndiga styrelsen att besluta om en emission.

Regeln om foretradesrétt for aktiedgarna vid kontantemission kan séttas ur spel genom
en bestdmmelse i emissionsbeslutet. En sadan bestdmmelse kan t.ex. innebéra att fore-
tradesrétten i stallet skall tillkomma en eller flera utomstaende personer eller dem som

tillhdr en viss grupp personer (s.k. riktad emission).

Aktiemarknadsndmnden har bl.a. i initiativuttalandet AMN 2002:02 behandlat vissa
fragor rérande god sed pa marknaden vid emissioner. Enligt Aktiemarknadsnamndens
mening bor vid emissioner, foretradesratt for de befintliga aktiedgarnai forhallande till
deras aktieinnehav i bolaget altid vara forstahandsalternativet. Det maste med andra ord
i varje enskilt fall av riktade emissioner finnas, fran bolagets sida sett, sakliga skdl till
att avvika fran foretradesratten. Detta géller oberoende av om emissionen beslutas av
bolagsstamman eller av styrelsen. Fran synpunkten av god sed pa aktiemarknaden bor
darfor vid allariktade emissioner de skal som ligger till grund for avvikelsen fran aktie-
agarnas foretradesrétt offentliggoras redan i det forsta pressmeddelandet om emissio-

nen.

Vad géller fragan om prisséttningen av emitterade aktier framgar av aktiebolagslagen att
grunderna for emissionskursen skall angesi fordaget till nyemission, om forslaget innebar
avvikelse fran aktieagarnas foretradesratt. | den aktiebolagsrattsliga litteraturen har antagits
att en nyemission utan foretradesrétt for aktieagarna med framgang kan klandras med stod
av generalklausulen, om inte emissionskursen dverensstammer med aktiernas varde fore
emissionen eller &minstone ligger mycket néra detta varde. | den man borskursen ger ut-
tryck for ett etablerat marknadsvéarde pa aktierna bor darfor, vid prissattningen i samband
med riktade emissioner, avvikelser till de befintliga aktiedgarnas nackdel — bortsett fran vad
som kan hanfdras till marknadsméssig emissionsrabatt — inte ske annat @n i handelse av syn-
nerligen starka och helt speciella skél (AMN 2002:02). Den maximala emissionsrabatt som
enligt framstalIningen skulle kunna komma ifréga vid emissioner till Cornell inom ramen for
SEDA torde historiskt sett i och fér sig liggainom ramen for vad som betraktats som en
marknadsmassig rabatt pa den svenska aktiemarknaden. Det maste emellertid ankomma pa
styrelsen att i varje enskilt fall tastéllning till rabattens storlek.



Att komplettera en riktad emission med en foretradesemission av det slag som ndmnsi
fraga 2 och 3 mater inte nagra principiella hinder fran synpunkten av god sed pa aktie-
marknaden. Det stér varje bolagsstamma fritt att besluta om en foretradesemission och
detsamma géller en av stéamman dértill bemyndigad styrelse. Det stér ocksa aktiesgare
fritt att avsta frén att deltai en sddan emission. Namnden hanvisar i dvrigt till vad som
ifréga om sddana forfaranden uttalatsi AMN 2002:02.

Med de reservationer som innefattas i det anforda anser Aktiemarknadsnamnden att det
planerade forfarandet &r forenligt med god sed pa aktiemarknaden.

Detta &rende har med stod av 21 § stadgarna for Foreningen for god sed pa vardepappers-
marknaden behandlats av direktoren.
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