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UPPDRAGET

* Forslag fran Pan Capital AB om sarskild granskning vid extra
bolagsstamma den 26 oktober 2012

* Forordnande fran Lansstyrelsen december 2012

* Viss fordrojning pa grund av forsok att i fortid avbryta
granskningen

* Aktieagarna motsatte sig granskningens avbrytande
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GRANSKNINGSTEMAT

Bolagets rakenskaper och forvaltning fran den 14 september 2011
till och med den 23 oktober 2012, och sarskilt uppmarksamhet at

tre handelser:
* bolagets syntetiska aterkop av Noondays aktier i bolaget
- motiverat och pa marknadsmassiga villkor?
- forenligt med ABL och god sed pa aktiemarknaden?
* senarelaggande av avgivande av delarsapport
* incitamentsprogram for bolagsledning
- marknadsmassigt?

- i enlighet med lag?
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GRANSKNINGENS GENOMFORANDE

* Faktasammanstallning fran februari 2013 som utgangspunkt
* Tagit del av erforderlig information genom

- kompletterande fragelista till bolaget

- genomgang av styrelseprotokoll

- intervju med VD, Stefan Charette

- intervju med revisorn Jesper Nilsson, Ernst & Young AB
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BOLAGETS RAKENSKAPER OCH
FORVALTNING

* Inga formella brister

* God ordning

* Modeller for vardering av bolagets onoterade tillgangar foljer
branschpraxis

* Bolaget foljer i flera avseenden Svensk kod for bolagsstyrning,
trots att bolaget inte ar bundet
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SYNTETISKA ATERKOP

* Generellt forbud for aktiebolag att forvarva egna aktier (19 kap 4
§ ABL)

* ”“Swap-arrangemang” far samma finansiella effekt som ett
faktiskt aterkop

* Ett syntetiskt aterkop omfattas inte av det lagstadgade forbudet
mot att forvarva egna aktier.
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SYNTETISKA ATERKOP (FORTS.)

Kan forfarandet (kontakten med Noonday) anses sta i strid med
likhetsprincipen i 4 kap 1 § ABL eller generalklausulen i 8 kap 41 §
ABL?

* Likhetsprincipeni4 kap 1 § ABL
- Forbud mot sarbehandling av aktier
* Generalklausul i 8 kap 41 § ABL

- Forbud for styrelsen eller en annan stallforetradare att besluta
om eller verkstalla en atgard som ar dgnad att medfora
otillborlig fordel for en aktiedgare eller nagon annan, om detta
dar till nackdel for bolaget eller for annan aktiedgare

* Slutsats: Rekvisiten ar inte uppfyllda
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SYNTETISKA ATERKOP (FORTS.)

| strid med god sed pa aktiemarknaden?
* Vad ar god sed pa aktiemarknaden?

- Ett utfléde av aktiebolags- och aktiemarknadsrattsliga regler
och principer
- Praxis saknas avseende syntetiska aterkop

* Bolaget har iakttagit mangd- och kursbegransningar som galler
for kop och forsdljning av egna aktier for aktiemarknadsbolag,
enligt Nasdagq OMX Stockholms Regelverk for emittenter

* Reglerna dock inte ar bindande for denna transaktion eller pa
bolag vars aktier dr upptagna till handel pa First North

 Slutsats: Inte i strid med god sed pa aktiemarknaden
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SYNTETISKA ATERKOP (FORTS.)

Har transaktionen varit motiverad och skett pa marknadsmassiga
villkor?

» Styrelsen har bast insyn: storst mojlighet att avgora affarsmassighet
* Skon vid fullgorandet av styrelseuppdrag
* Aterkopspris 6verensstimde med kursen vid tidpunkten

* Styrelsen har
- inte overskridit sin kompetens,
- inga formella brister i beslutet,
- fattat beslut pa grundval av ett tillfredsstallande underlag

 Slutsats: Inte skal att ifragasatta styrelsens beddmning av om
transaktionen varit affairsmassigt motiverad och pa marknads-
massiga villkor
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SENARELAGGANDE AV
DELARSAPPORT

* Saknas lagstadgat forbud for senarelaggande av offentliggdrande
av delarsrapport

* First Norths Regelverk stadgar att bolaget ar skyldigt att uppratta
och offentliggora delarsrapporter samt att kvartalsrapporter ska
offentliggdras senast tva manader fran bokslutsdagen

* Bolaget har motiverat senarelaggningen

» Slutsats : Senarelaggandet av offentliggdrandet av
deldrsrapporten har inte skett i strid med First Norths Regelverk
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INCITAMENTSPROGRAM FOR
BOLAGSLEDNING

Incitamentsprogram i enlighet med lag?

* Neutralt bemyndigande for styrelsens ordférande som
féorhandlade avtalen

* Nya styrelsens godkannande
 lakttagit relevanta aktiebolagsrattsliga bestammelser

* Slutsats: Ej i strid med lag, dessutom beslutat i enlighet med
bolagsstyrningskoden
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INCITAMENTSPROGRAM FOR
BOLAGSLEDNING
(FORTS.)

Marknadsmassigt?

Styrelsen svarar for forvaltningen av bolagets angelagenheter
Maste iaktta vinstsyfte och bolagets verksamhetsféremal

Bast insyn med storst mojlighet att avgora vad som ar
affarsmassigt mest fordelaktigt for bolaget

Styrelsen maste ges ett omfattande utrymme for skon vid
fullgorandet av sitt uppdrag

Inga formella brister i beslutet

Slutsats: Saknar skal att ifragasatta styrelsens bedémning
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SAMMANFATTNING

Riakenskaper och forvaltning
* Inga brister

* Vardering av bolagets onoterade tillgangar avviker inte fran
branschpraxis

Syntetiska aterkop
 Strider varken mot ABL eller god sed pa aktiemarknaden

* Pris for aterkop overensstamde med pris pa aktien vid tidpunkt
for syntetiskt aterkop

* Saknar skal att ifragasatta styrelsens bedémning av vad som ar
affarsmassigt motiverat respektive utgdér marknadsmassiga villkor
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SAMMANFATTNING (FORTS.)

Senareldaggandet av tidpunkten for avgivande av delarsrapport
* Inga hinder i vare sig lag eller avtalet med Nasdag OMX
Incitamentsprogrammet for ledande befattningshavare

* Inga formella brister i beslutsforfarande

* Inte skal att ifragasatta marknadsmassighet
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