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Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 20 november 2006 en framstéllning fran Advokatfir-
man Lindahl som ombud fér Pricer AB (publ) (" Pricer”).

BAKGRUND
| framstadlningen till ndmnden anférs foljande.

Pricer grundades 1991 i Uppsala och har sedan dess arbetat med utveckling och forsajning av
elektroniska informationssystem till detaljhandeln, framst i form av s.k. hyllkantsetiketter.
Bolaget ar sedan 1996 noterat pa Stockholmsborsen. Under innevarande & har Pricer genom
en apportemission forvarvat en konkurrent i branschen, Eldat Communication Ltd, Israel
("Eldat”).

Aktiekapitalet i Pricer uppgar till 101.613.220 kronor och &r fordelat pa 1.016.132.200 aktier
med ett kvotvarde pa 10 Ore per aktie, varav 1.013.844.343 aktier &r av serie B och beréttigar
till en rost per aktie och 2.287.857 aktier ar av serie A och beréttigar till fem roster per aktie.
Aktieagandet i Pricer & spritt och antalet aktiedgare uppgar till ca 26.000.

Pricers B-aktie & noterad och aktiekursen har de senaste dagarna legat runt 80 ¢re. Bolaget
varderas saledes idag till cirka 800 MSEK.

Sedan flera ar tillbaka har Sagri Development AB (" Sagri”), ett bolag inom Grimaldi Industri-
koncernen, betraktats som Pricers huvudagare trots att agandet aldrig overstigit 15 % av kapi-
talet. Sagri innehar ocksa huvuddelen av A-aktierna.

| samband med forvérvet av Eldat emitterades 261.800.000 B-aktier, vilket motsvarade 25,8
% av kapitalet. Antalet aktie- och optionségare i Eldat uppgick till ca 60. Emellertid har samt-
liga dessa accepterat att Pricer-aktierna innehas och forvaltas av en stiftelse, Brightman Alm-
agor Friedman Trustees (”Eldat-stiftelsen”). Sdledes upptrader de tidigare dgarna av Eldat
genom stiftelsen.

Genom ett flaggningsmeddelande daterat den 2 november 2006 har det kommit till Pricers
kadnnedom att Straumur-Burdaras Investment Bank ("SB”) forvarvat ytterligare 45 miljoner
B-aktier i marknaden. SB &ager darefter 104.386.666 B-aktier. Pricer har forstétt att aktierna
forvarvats fran Eldat-stiftel sen, som sdledes minskat sitt innehav i motsvarande man.
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Nuvarande agarforhallanden ser, enligt Pricers beddmning, ut pa foljande sétt:

Namn Antal aktier % Antal roster %
Eldat-stiftelsen 20,5 20,4

Sagri Development AB 111 11,8
Straumur-Burdarés Investment Bank 10,3 10,2

Erik Danielsson med nérstdende 2,9 2,9

Ovriga aktiesgare 55,2 54,7

Totalt 100 % 100 %

Pricers styrelse bestar idag av sju ledamoter. Av dessa &r tva, Margareta Norell Bergendahl
och Michael S. Juuhl, oberoende mot bolaget och huvudagarna. Tva ledaméter, Salvatore
Grimaldi, som tillika &r styrelsens ordférande, och Goran Lindén, &r inte oberoende av Sagri.
Tvaledamoéter, Daniel Furman och Elie Barr, &r inte oberoende av detidigare &garna av Eldat.
Dérutbver &r Pricers VD Jan Forsg 0 ledamot av styrelsen.

Pricers verksamhet har sedan starten huvudsakligen finansierats med égarkapital genom emis-
sioner av aktier, konvertibler och optioner. Under de senaste aren har bolaget framst emitterat
B-aktier och da med foretradesrétt for befintliga agare.

Under perioden 2002 — 2006 har bolaget gjort kontantemissioner med foretradesrétt for be-
fintliga aktiedgare enligt foljande:

Ar Emitterat instrument Antal aktier Emissionslikvid
2002 B-aktier 93.673.594 91,1 MSEK
2003 B-aktier 119.637.686 51,3 MSEK
2004 B-aktier (optionddsen)  108.564.576 54,4 MSEK
2005 B-aktier 193.897.359 91,1 MSEK

Samtliga ovanstdende emissioner har varit garanterade i form av teckningsdtaganden och
teckningsgarantier i samband med att de har offentliggjorts. | varje sddant fall har garantikon-
sortier bildats. Dessa har férbundit sig att fullteckna emissionen vid behov. | samtliga dessa
konsortier har Sagri deltagit.

Under sensommaren 2006 gjorde Pricer beddmningen att ytterligare kapital behovde tillforas
bolaget. Det var forsta gangen sedan bolagets bildande som Pricer tog upp banklan for att
finansiera verksamheten, bortsett fran kortare bryggfinansiering i avvaktan pa att nyemis-
sionglikvider skulle tillforas Pricer.

Bolaget erhdll frén en svensk bank en kredit om 20 MSEK och en factoringfacilitet pa 10
MSEK. Genom forvéarvet av Eldat kom Pricer-koncernen ocksa att ta dver krediter i Isragl.
Dessa uppgar i dagslaget till 4 MUSD eller drygt 28 MSEK.

Bankfinansieringen saval i Sverige som i Isradl ar kortfristig till sin natur. Samtliga lan (58
MSEK) forfaller under perioden december 2006 — februari 2007. Som framgar av delars-
rapporten uppgick likvida medel per den 30 september 2006 i koncernen till 27 MSEK. Nuva-



rande prognoser utvisar inte att likviditeten forvantas forbéttras i det korta perspektivet. Pricer
har tvartom de senaste manaderna kunna notera en uppbyggnad av rorel sekapitalet, bland an-
nat till foljd av en 6kad affarsvolym.

| delérsrapporten angavs att Pricer ser 6ver agarder for att sakerstdlla tillgangen till likvida
medel. Som ett led i detta arbete har kontakter med SB forekommit, varvid SB férklarat sig
berett att teckna en konvertibel i Pricer. De exakta villkoren &r inte slutligt forhandlade, men
konvertibeln forvantas fa foljande huvudsakliga villkor:

L anebel opp: 50 — 70 MSEK

Réntesats: STIBOR 6 manader med tillagg av 5,5 procentenheter
Konverteringskurs: Nuvarande borskurs

L Optid: 2

Pricer och dess rédgivare har gjort och gor fortfarande sonderingar med aktorer i marknaden i
syfte att finna alternativa finansieringsmajligheter. Konkreta férhandlingar har &ven skett pa-
rallellt med ett par andra tankbara langivare. Vid en jamforelse framstar SBs villkor som for-
manliga for Pricer. Mot den bakgrunden gor Pricer bedomningen att SBs erbjudande &r ett
uttryck for vad som maste anses vara marknadsmassigt. Dartill kommer att SB deklarerat att
man inte avser att rosta for sina aktier pa en bolagsstdmma dér en sddan emission forelaggs
aktiedgarna.

Bolagets likviditetssituation & mycket oroande. Bolaget saknar idag mdjligheter att aterbetala
de krediter som svenska och israeliska banker tillhandahaller och som férfaller vid olika till-
fallen under perioden december 2006 — februari 2007. Det skulle sannolikt récka med att kre-
diternai Sverige eller i Isragl maste dterbetalas for att Pricer skulle hamna pa obestand.

Pricer kan intei sin likviditetsplanering utga fran att samtliga krediter férlangs. Tvartom finns
det tecken som tyder pa att aterbetalning kommer att krévas. Forlangning av den svenska kre-
diten forutsatter exempelvis enligt avtalet med berérd bank att vissa verksamhetsmd uppnas.
Dessamal ser i dagslaget inte ut att kunna uppnas.

Aven krediterna i Israel &r forenade med osikerhet. Att de forra dgarna av Eldat minskar sitt
dgande i Pricer, att verksamheten i Isragl dragits ner som ett led i kostnadsbesparingsatgarder
och att tidigare ledning i Eldat l1amnat eller &r i begrepp att |amna bolaget talar, liksom det
faktum att det inte finns ndgra upparbetade relationer mellan Pricer och bankernai Isragl, for
att bankerna kan komma att végra férlangning.

Forutsdttningarna att framgangsrikt genomfora en foretradesemission av aktier eller konver-
tibler bedoms, efter sonderingar med huvudagarna, som sma. Sava Sagri som foretradarna for
Eldat-stiftelsen har sagt sig inte vilja delta i en sddan emission. Inte heller dnskar ndgon av
dem vilja deltai ett garantikonsortium. Aven andra storre aktiesgare har indikerat att de for-
ordar en 16sning som inte innebar en emission till aktiedgarna. Dessa forhallanden utgor enligt
Pricers uppfattning en vasentlig skillnad i férhallande till de emissioner som genomforts tidi-
gare.

Det kan naturligtvis inte uteslutas att en foretradesemission skulle kunna genomféras. Att Sa-
gri och Eldat-stiftelsen inte 6nskar delta samt signalvardet hérav innebar dock mycket bety-



dande svarigheter att fa teckning. Detta leder Pricer till Slutsatsen att det inte med nagon grad
av sannolikhet gér att dafast att en foretradesemission skulle leda Pricer ur den likviditetssi-
tuation som uppkommit.

Aven tidsaspekten talar for en riktad emission. De forsta krediterna forfaller redan i december
manad och en foretradesemission kraver langre tid an sa att genomféra.

| sammanhanget skall ocksa noteras att SB saknar representation i Pricers styrelse. Sdledes
har inte SB deltagit i beslutet eller handlaggningen av fragan. Inte heller kommer SB, som
angetts ovan, att deltai beslut pa bolagsstdmma. Representanter for 6vriga huvudagare, bl a
Sagri och Eldat-stiftelsen, som bertrs av eventuell utspadning i hogre utstréckning &n andra,
stodjer forslaget. Det & dessutom en fordel for Pricer att pa detta sétt tydligare knyta en storre
institutionell &garetill sig.

Utspadningseffekten vid full konvertering bedémer Pricer varaméttlig, cirka 5 %.

SB har upptrétt som en extern langivare och forhandlingarna har sdledes skett pa armlangds
avstand. Pricer gor bedomningen att villkoren, trots att de inte ar slutligt faststallda, ar for-
manliga och béttre &n vad andra tankbara finansiérer kan erbjuda.

Frégal

| framstallningen hemstélls att Aktiemarknadsnamnden uttalar huruvida en riktad konvertibel -
mission till Pricers aktiedgare Straumur-Burdarés Investment Bank under ovan angivna om-
standigheter ar forenlig med god sed pa aktiemarknaden.

Fréga 2

Det kan inte hdllas for uteslutet att SB, som en foljd av aktieforvarv och konvertibelteckning,
onskar erhdllarepresentation i Pricers styrelse.

Pricer hemstéller &ven om besked om svaret pa fraga 1 paverkas av om det pa den bolags-
stdmma som beslutar om emission av konvertibler aven fattas beslut om att véljain en eller
flerarepresentanter for SB i Pricers styrelse.

Enligt Pricer bor emissionens forenlighet med god sed pa aktiemarknaden inte paverkas av
val av ny styrelseledamot. Beslutet att forelagga bolagsstamman férslag om konvertibelemis-
sion fattas av den foregaende styrelsen och skall inte paverkas av val som sker darefter.

OVERVAGANDEN

| 15 kap. aktiebolagslagen (2005:551) finns bestdmmelser om nyemission av konvertibler.
Vid emission av konvertibler har aktiedgarna foretradesrétt i forhadlandetill det antal aktier de
&ger om inte annat framgédr av emissionsbeslutet. Ett beslut av bolagsstéamman om att avvika
fran aktiedgarnas foretradesrétt ar giltigt endast om det har bitrétts av aktiedgare med minst
tvatredjedelar av sdval de avgivna rosterna som de aktier som &r foretradda vid stamman.

Aktiemarknadsnamnden behandlade vissa frégor om riktade emissioner i initiativuttalandet



AMN 2002:02 och framholl dérvid bland annat f6ljande.

Vid kontantemissioner bor foretradesrétt for de befintliga aktiedgarna i forhdllande till deras
aktieinnehav | bolaget altid vara férstahandsalternativet. En kapitalokning genom en emis-
sion som sker med avvikelse fran aktiedgarnas foretradesrétt och helt eller delvis riktas till
vissa aktiedgare i bolaget innebar alltid en risk for ett asidosattande av den aktiebol agsréttsli-
ga likabehandlingsprincipen. Lagstiftaren har darfor givit uttryck fér en mycket restriktiv syn
pa sadana forfaranden. Det finns i och for sig inte anledning att uppstélla strangare krav fran
synpunkten av god sed pa aktiemarknaden. Principiellt sett maste dock gélla att en atgard av
ett aktiemarknadsbolag som ligger i riskzonen for att vara otilldten enligt generalklausulen
normalt inte kan vara forenlig med god sed pa aktiemarknaden.

Under forutsattning att det fran aktiebol agsréttsliga utgangspunkter r tilldtet, dvs. att det fore-
ligger objektiva skal for forfarandet, ansdg namnden det alltsd aven fran synpunkten av god
sed godtagbart att en nyemission riktastill vissa aktiedgare i bolaget. Enligt ndmndens mening
&r det sannolikt att en nyemission riktad till vissa aktiedgare ar tillaten enligt aktiebolagslagen,
om bolaget befinner sig i en finansiell kris och en sadan emission bedoms vara det enda alter-
nativ, som med erforderlig grad av sdkerhet leder bolaget ur denna kris. | syfte att minska
risken for att bolagsstémman i samband med en emission riktad till viss eller vissa aktieggare
agerar pa ett sitt som strider mot, eller av allménheten skulle kunna uppfattas strida mot, kra-
vet pa likabehandling av aktiedgarna borde enligt vad namnden uttalade dessa aktiedgare inte
deltagai stdmmans emissionsbesl ut.

| uttalandet AMN 2003:20 anférde namnden att samma bedémningsgrunder kunde anvandas
som i uttalandet AMN 2002:2 aven om det rorde sig en planerad riktad emission av konver-
tibler. Det framstod enligt ndmnden som troligt i det fallet att de planerade dtgéarderna var det
enda alternativ, som med erforderlig grad av sékerhet ledde bolaget ur en finansiell kris. Ak-
tiemarknadsnamnden fann darfor att den 6vervagda emissionen av ett nytt konvertibellan inte
stod i strid med god sed pa aktiemarknaden.

Fréga 1:

Aveni det nu aktuellafallet framstér det enligt Aktiemarknadsnamnden som sannolikt att den
emission som planeras &r det enda alternativ som med erforderlig grad av sakerhet kan leda
bolaget ur en finansiell kris. Namnden finner darfor att den dvervagda emissionen av ett nytt
konvertibellan inte star i strid med god sed pa aktiemarknaden.

Fréga 2:

Mot bakgrund av att den foreslagna emissionen bereds av den foregaende styrelsen och beslu-
tas av bolagsstdmman utan deltagande av den bertrda aktiedgaren kan det inte anses strida
mot god sed pa aktiemarknaden om den bolagsstamma som beslutar om riktad emission av
konvertibler &ven skulle fatta beslut om att vajain en eller flera representanter f6r den beror-
da aktiedgaren i Pricers styrelse.

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