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Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 15 december 2009 en framstéllning fran Advokatfir-
man Vinge KB som ombud for Nordic Mines AB. Framstéllningen ror en riktad emission av

aktier.

FRAMSTALLNING

Nordic Mines AB (”Bolaget™) ar ett svenskt publikt aktiebolag noterat pA NASDAQ OMX

Stockholm, Small Cap. Baserat pa nuvarande borskurs vérderas Bolaget till cirka 760 mkr.

Bolaget bedriver idag prospektering efter guld och andra metaller i Norden men malet ar att
etablera gruvdrift i egen regi, varvid prospekteringen kan fortsétta parallellt. Bolaget driver
for narvarande projekt i tre omraden i Finland och i tre omréaden i Sverige, varav Laiva i Fin-

land &ar det som snabbast kommer att driftséttas.

Sedan Bolaget nyligen erhallit s.k. miljotillstand i Finland. Det innebér att Bolaget som sedan
tidigare innehar dvriga nédvéndiga tillstand nu uppfyller de krav som finska miljolagen stéller
pa gruvverksamhet. Bolaget , star nu infér en investering som kommer att uppga till cirka

700 mkr. Investeringen, som avser utbyggnad av guldfyndigheten i finska Laiva, avses finan-

sieras genom ett 1an om cirka 500 mkr och en nyemission om cirka 200 mkr.

Bolagets styrelse har diskuterat huruvida nyemissionen ska ske med foretrddesratt for Bola-
gets aktiedgare eller riktas till institutionella investerare och kommit fram till f6ljande.

En foretradesemission skulle behéva garanteras, eftersom lanet om cirka 500 mkr &r villkorat
av att nyemissionen fulltecknas. Kostnaden for en emissionsgaranti beraknas till 5-7 procent

av emissionsbeloppet.
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Tord Cederlund med familj, som innehar 27,8 procent av aktierna i Bolaget, har forklarat att
de inte skulle komma att teckna sin andel i en foretradesemission. Familjen Cederlund fore-
drar att nyemissionen genomfors som en riktad emission. Detsamma gor 6vriga huvudaktie-
agare som styrelsen haft underhandskontakt med. Dessa aktiedgare innehar tillsammans med

familjen Cederlund sammanlagt 43,4 procent av aktierna i Bolaget.

En riktad emission kan genomforas vésentligt snabbare och enklare an en foretradesemission.
Genom att rikta emissionen mojliggors ocksa en breddning av Bolagets aktieagarbas. Styrel-
sen anser det vara till fordel for Bolaget och dess aktiedgare att Bolaget far fler institutionella

agare.

Mot denna bakgrund har styrelsen kommit till slutsatsen att emissionen bor riktas till ett antal
institutionella investerare. Styrelsen avser besluta om emissionen under forutséattning av bo-
lagsstdimmans godkénnande. For beslut om godkénnande av emissionen krévs bitrade av ak-
tiedgare med minst tva tredjedelar av saval de avgivna résterna som de aktier som &r foretrad-

da vid stdmman.

Bolaget har genom sin finansiella radgivare, Lage Jonason AB, genomfort en s.k. book buil-
ding-process med ett fyrtiotal institutionella investerare, som beddmts kunna vara intresserade
av en investering i Bolaget. Ingen av de institutionella investerare som ar aktuell for teckning
i emissionen ager nagra aktier i Bolaget, med ett undantag men det ar da fraga om ett margi-

nellt innehav (0,6 procent).

Bolagets borskurs ar idag cirka 32 kr per aktie. Av bifogad kursstatistik framgar bl.a. kursut-
vecklingen for Bolagets aktie under 2009 samt den volymvégda genomsnittskursen under de

senaste 30 respektive 60 dagarna (utesluten har).

Bolagets kontakter med de institutionella investerarna har utvisat att den teckningskurs till
vilken en placering av emissionen kan ske uppgar till cirka 26-27 kr per aktie. En tecknings-
kurs om 26,50 kr skulle ligga cirka 13,9 procent under den volymvégda genomsnittskursen de
senaste 60 dagarna, cirka 19,2 procent under den volymvégda genomsnittskursen de senaste

30 dagarna och cirka 17,2 procent under senast noterad betalkurs.

Om Bolaget i stéllet skulle genomféra en foretradesemission, skulle Bolaget, och darmed ak-



tiedgarkollektivet, belastas med en garantikostnad om 5-7 procent. | exemplet nedan framgar

den teoretiska ekonomiska effekten for nuvarande aktieégare.

Exempel
En aktiedgare innehar aktier i Bolaget for 10 000 kr fore nyemissionen motsvarande

313 aktier vid en borskurs om 32 kr.

Om en riktad emission om 200 mkr genomfors till teckningskursen 26,50 kr blir det te-
oretiska vérdet pa aktieagarens innehav efter nyemissionen 9 579 kr (det teoretiska vér-
det per aktie efter nyemission blir 30,65 kr och antalet aktier ar fortfarande 313). Vér-

det av aktiedgarens innehav minskar alltsd med 421 kr, motsvarande cirka 4,2 procent.

En foretradesemission innebdr i teorin ingen vardemassig utspadning for den aktiedgare
som séljer sina teckningsratter eller tecknar sin pro rata-andel i nyemissionen. Om en
foretradesemission garanteras utgar dock en kostnad som sanker vardet pa varje aktie-
agares innehav. Vid en garantiprovision om 6 procent blir vardet av aktiedgarens inne-
hav efter nyemissionen 9 873 kr. Vardet av aktieagarens innehav minskar alltsa med

127 kr, motsvarande cirka 1,3 procent.

Teoretiskt ar vardeminskningen i den riktade nyemissionen saledes 294 kr (421-127 kr)

stOrre &n i en foretradesemission, vilket motsvarar cirka 2,9 procent.

Bolagets styrelse gor foljande bedémning.

Styrelsen anser att den genom den ovan beskrivna book building-processen faststéllt ett

marknadsvarde pa aktierna i nyemissionen.

Den teoretiska vardeminskning som belyses i exemplet ovan &r forhallandevis begransad. Den
bor dven ses i ljuset av att volatiliteten i aktiekursen historiskt varit betydande. Vidare géller,
sarskilt i bolag dar likviditeten i aktien &r forhallandevis lag, att bérskursen normalt inte ater-

speglar marknadsvardet vid placering av storre aktieposter.

Vidare anser styrelsen att den forhallandevis begransade teoretiska vardeforandring som teck-

ningskursen i exemplet kan medfora for nuvarande aktiedgare mer an véal kompenseras av att



Bolaget snabbt och effektivt kan genomféra den kapitalanskaffning som nu planeras och dar-

med fullfélja Bolagets investeringsplan.

Styrelsen faster ocksa vikt vid att huvudaktiedgarna star bakom en riktad nyemission med den

teckningskurs som faststéllts i book building-processen.

Med hénsyn till ovanstaende anser styrelsen att det basta for Bolaget och dess aktieagare un-
der radande omstandigheter &r en riktad emission pa ovan angivna villkor. Enligt styrelsens

bedémning skulle en sadan emissionen vara forenlig med aktiebolagslagen.

| framstéllningen till Aktiemarknadsnamnden hemstéller Bolagets styrelse att ndmnden avger
ett uttalande till vagledning for styrelsen i nu féreliggande situation. Om mojligt bor uttalan-
det berora fragestallningen ur saval aktiebolagsrattslig som aktiemarknadsetisk synvinkel.

Styrelsen hemstéller vidare att Aktiemarknadsnamnden tills vidare behandlar arendet konfi-
dentiellt.

OVERVAGANDEN

Aktiemarknadsnamnden ska verka for god sed pa den svenska aktiemarknaden. Varje atgard
av ett svenskt aktiebolag som utgivit aktier vilka &r upptagna till handel pa en reglerad mark-
nad (aktiemarknadsbolag) eller av en aktiedgare i ett sadant bolag, som avser eller kan vara av

betydelse for en aktie i ett aktiemarknadsbolag kan bli foremal for namndens bedémning.

Aktiemarknadsndmnden har vid flera tillfallen uttalat sig om riktade emissioner av aktier, se
bl.a. initiativuttalandet AMN 2002:02 och uttalandet AMN 2007:09.

| initiativuttalandet AMN 2002:02 konstaterade Aktiemarknadsnamnden att en kontantemis-
sion i ett aktiemarknadsbolag fran synpunkten av god sed pa aktiemarknaden i forsta hand bor
genomforas som en foretradesemission. | det nu aktuella fallet har Nordic Mines styrelse
overvagt en foretradesemission, men kommit till slutsatsen att det bésta for Bolaget och dess
aktiedgare under radande omstandigheter ar en riktad emission pa i framstallningen angivna

villkor. Aktiemarknadsnamnden tar inte stallning till denna bedémning.



Vad darefter géller den foreslagna teckningskursen har det i den aktiebolagsrattsliga litteratu-
ren antagits att en riktad emission med utsikt till framgang skulle kunna klandras med stod av
den aktiebolagsréttsliga generalklausulen, om inte emissionskursen éverensstammer med ak-
tiernas marknadsvérde fore emissionen eller atminstone ligger mycket nara detta varde. | det

nu aktuella fallet 6vervager Nordic Mines styrelse att bestimma emissionskursen pa basis av

en forfragan bland de tilltankta aktietecknarna. Den tankta emissionskursen ligger enligt

framstallningen under den noterade kursen.

Bolaget har anfort att handeln i bolagets aktier har varit begransad och att aktiekursen histo-
riskt uppvisat stora svangningar. Bolaget menar att den aktuella bérskursen inte speglar ak-

tiernas marknadsvarde, i vart fall inte nér det galler placering av storre aktieposter.

Bolagets framstéllning ger inte Aktiemarknadsnamnden underlag for en bedémning av om
den forfragan som har skett genomforts pa ett sddant sétt att den tankta emissionskursen kan
ségas ge uttryck for aktiernas marknadsvérde. Det &r emellertid val kant att nar det galler pla-
cering av storre aktieposter, det inte ar ovanligt med en “rabatt” i forhallande till borskursen.
Det aligger styrelsen, som har ansvaret for att bestimma emissionskursen, att soka minimera

en sadan “rabatt”.

En sarskild fraga vid riktade emissioner ar i vilken utstrackning emissionen kan omfatta den
som redan &r aktiedgare i bolaget. Lagtextens ordalydelse hindrar inte att sa sker. Vid till-
komsten av aktiebolagslagens regler rérande riktade emissioner uttalade emellertid Lagutskot-
tet att det torde vara “synnerligen ovanligt” att det kan aberopas sadana skal att en kontant-
emission utan att komma i konflikt med generalklausulen kan riktas endast till vissa av aktie-
agarna, LU 1973:19 s. 45. Som ndmnden uttalat i AMN 2002:02 kan det dock i vissa fall —
sasom da aktieinnehavet representerar en obetydlig andel av aktierna i bolaget — forhalla sig
sa att en aktiedgare i detta sammanhang far betraktas som utomstaende finansiar snarare &n
som aktiedgare. | det nu aktuella fallet skulle en aktiedgare med omkring 0,6 procent av ak-
tierna i bolaget komma att inga i kretsen av teckningsberattigade. Huruvida denne ska tillatas
att delta i emissionen ankommer pa styrelsen att bestimma med hansyn tagen till omstandig-

heterna i det enskilda fallet.



| behandlingen av detta drende har deltagit ledamoterna Bo Svensson (ordférande), UIf As-

penberg, Jan-Mikael Bexhed, Lars Bredin, Peter Baarnhielm och Kajsa Lindstahl.
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