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Styrelsen for Nordic Growth Market NGM AB

DISCIPLINNAMNDENS AVGORANDE

Disciplinnamnden finner att WilLak AB (publ), org. nr 556945-5594, har brutit mot punkterna
4.1.1,4.1.2 och 4.1.3 i NGM-bérsens “Regler for bolag vars aktier &r noterade pa Nordic SME”
samt alagger enligt punkt 5 i namnda regler bolaget ett vite om 400 000 kronor.

Bakgrund

Arendet avser WilLak AB (publ), org. nr 556945-5594 (”Bolaget”, eller "WilLak”). Bolagets
aktier dr sedan den 22 september 2016 noterade pa Nordic Growth Market NGM AB:s ("NGM-
borsen”) multilaterala handelsplattform Nordic MTF. Den 3 februari 2020 registrerades
bolagssegmentet pa Nordic MTF som en tillvaxtmarknad for sma- och medelstora foretag samt
bytte namn till Nordic SME. | samband med det dndrades dven namnet pa det tillimpliga
regelverket till "Regler for bolag vars aktier dr noterade pa Nordic SME”.

Bolaget undertecknade den 7 april 2020 ett atagande om att f6lja vid var tid gallande regelverk
for bolag vars aktier ar noterade pa Nordic SME. Bolaget &r dérfor skyldigt att tillimpa “Regler
for bolag vars aktier dr noterade pa Nordic SME”, vilka tradde i kraft den 3 februari 2020
("Regelverket”).

Regelverket

Av punkten 4.1.1 i Regelverket (Generalklausulen) framgar féljande:

”Bolaget ska s snart som mdjligt offentliggéra Insiderinformation i enlighet med artikel 17 i
Marknadsmissbruksforordningen.”



Begreppet insiderinformation definieras i artikel 7.1 (a) i EU:s marknadsmissbruksférordning?
("MAR”). Av definitionen kan utldsas att insiderinformation i huvudsak ar information av
specifik natur som inte har offentliggjorts, som direkt eller indirekt ror en eller flera emittenter
eller ett eller flera finansiella instrument och som, om den offentliggjordes, sannolikt skulle ha
en visentlig inverkan pa priset pa dessa finansiella instrument [...]. Definitionen av
insiderinformation aterspeglas i handledningstexten till punkten 4.1.1 i Regelverket. |
handledningstexten anges att bedémningen av om informationen &r insiderinformation ska
goras bolagsspecifikt och att exempel pa sadan information kan vara order.

Av punkten 4.1.3 i Regelverket framgar foljande:
”Offentliggérande ska, om det inte foreligger sérskilda omstidndigheter, ske s& snart som mojligt.”
Av handledningstexten till denna punkt framgar att:

”Syftet med detta krav ar att alla pd marknaden ska ha tillgang till samma information samtidigt.
Kravet pa att informera marknaden sa snart som mojligt innebar att mycket kort tid ska forflyta
mellan den tidpunkt da beslutet ar fattat eller handelsen intraffat och det slutliga offentliggérandet.
Normalt innebér det att offentliggérandet inte ska ta langre tid an det tar att sammanstélla och skicka
ut informationen [...].”

Av punkten 4.1.2 i Regelverket framgar att:

”Information som offentliggérs av Bolaget ska vara fullstidndig, korrekt, relevant och tydlig och féar
inte vara vilseledande.

Information rorande beslut, fakta och omstandigheter maste vara tillrackligt utforlig for att
mojliggdra en beddémning av informationens betydelse for Bolaget, dess finansiella resultat och
stillning eller priset pa Aktierna.”

Av handledningstexten till denna punkt framgar att:

”Den information som Bolaget offentliggdr maste spegla Bolagets verkliga forhallanden och far
darfor inte vara missvisande eller pa annat satt felaktig. | kravet pa relevans ligger att informationen
ska vara anpassad och inriktad pa det beslut eller den handelse som foranleder offentliggorandet for
att det ska kunna vara mgjligt att bedoma effekten pa aktiekursen. [...]

En konsekvens av det andra stycket &r att &ven utelamnad information kan innebéra att Bolagets
informationsgivning blir felaktig och missvisande.”

! Europaparlamentets och Rédets forordning (EU) nr 596/2014



NGM-boérsens anmalan

NGM-borsen dnskar att disciplinnamnden provar huruvida Bolaget brutit mot punkterna 4.1.1,
4.1.2 och 4.1.3 i Regelverket genom att ge foljande missvisande information om order:

Klockan 08:30 den 5 mars 2021 offentliggjorde WilLak sin Bokslutskommuniké for 2020. Pa
sida 2 under rubriken Orderingang anges att: | dagslaget bedéms bolaget ha ca 10 MSEK i
order fordelat pa tre kunder”.

Klockan 14:00 den 31 mars 2021 offentliggjorde WilLak ett pressmeddelande med rubriken
”Nya order till WilLak AB (publ) pa 8,0 MSEK avseende tre projekt”. I meddelandet avgavs
“WilLak AB (publ) har erhallit nya order fran tva tidigare kunder i sddra Sverige. BAB
Byggtjanst AB i Malmo med tva projekt och SEFAB i Norrkoping avseende ett mindre projekt”.
| meddelandet uttalar Bolagets VD Martin Axelsson foljande Vi valkomnar de nya ordrarna
fran vara tidigare kunder. Vi har ett fortroende fran dessa kunder som kommer att leda till
aterkommande ordrar.”

Det aktuella pressmeddelandet fick en mycket kraftig paverkan pa aktiekursen i WilLak.
Aktiekursen steg fran 18,3 6re innan offentligg6randet till stingningskursen den aktuella dagen
pa 58,2 dre, dvs. en uppgang pa 218 %. Aktiekursen fortsatte sedan att stiga de kommande
borsdagarna och nadde den 7 april 2021 upp till 95 6re, dvs. upp 419 % fran aktiekursen innan
offentliggdrandet. Enligt Finansinspektionens insynsregister avyttrade Bolagets VD Martin
Axelsson och Bolagets styrelseordforande Jan Axelsson den 78 april 2021 sammanlagt 3 825
000 aktier i Bolaget till kurser mellan 80 6re och 86 6re. Dagens Industri gjorde med anledning
av dessa forsdljningar en intervju med Jan Axelsson som angav att ’Jag kdper och saljer nar
jag vill”.

Klockan 16:15 den 16 april 2021 offentliggjorde WilLak sin Arsredovisning for 2020. P4 sida
2 angavs under rubriken Orderingang att I dagslaget bedéms bolaget ha ca 10 MSEK i order
fordelat pa nagra kunder”.

Mot denna bakgrund uppmanade NGM-bdrsens marknadsovervakning Bolaget att
offentliggdra klarlaggande information till marknaden om Bolagets aktuella orderlége. Klockan
07:55 den 20 april 2021 offentliggjorde Bolaget ett pressmeddelande med rubriken
”Uppdatering av orderldge i WilLak AB”. 1 detta meddelande angavs att ”’ldag har WilLak
bekraftade order pa 8-10 MSEK till tva kunder”. Vidare angavs att ”En order ar en upprattad
handling godkénd av bada parter som reglerar affarsuppgorelsen. Handlingen &r skrivet
képavtal avseende utfackningsvaggar och eventuellt ingaende pelare i projektet”.

Med anledning av den aktuella informationen sande NGM-borsen ett brev med fragor till
Bolaget. Bolaget inkom med svar rérande dessa fragor den 21 maj 2021. Av Bolagets svar
framkom att det &r samma tre order som Bolaget refererade till i saval Bokslutskommunikén
for 2020, pressmeddelandet den 31 mars 2021 och i arsredovisningen for 2020. Vid det
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kompletterande pressmeddelandet den 20 april 2021 hade en mindre order fardiglevererats
medan resterande tva order var desamma som vid de tidigare tillfallena.

For NGM-borsen framstar det som uppenbart att pressmeddelandet som offentliggjordes den
31 mars 2021 inte kan anses vara fullstandigt, korrekt, relevant och tydligt utan i stallet framstar
som vilseledande. NGM-bdérsen gor den bedémningen eftersom pressmeddelandet ger sken av
att Bolaget erhallit nya order fran tidigare kunder, nar de aktuella orderna i sjalva verket &r
desamma som ingick i det aktuella orderldget som det presenterades i Bokslutskommunikén.
Mot bakgrund av den kraftiga marknadsreaktionen som skedde efter pressmeddelandet den 31
mars 2021 forefaller det som att marknaden drog slutsatsen att de aktuella orderna var nya och
som darmed utgjorde en kraftigt positiv nyhet for Bolaget. Notera &ven att Bolaget satte en sa
kallad MAR-stampel pa detta pressmeddelande, vilket innebar att den aktuella informationen
utgjorde sadan information som skulle offentliggoras enligt MAR.2 NGM-borsen anser mot
denna bakgrund att Bolaget brutit mot punkten 4.1.2 i Regelverket. Vidare bedémer NGM-
bdrsen att det ar en synnerligen graverande omsténdighet att ledande foretradare for Bolaget,
som dessutom utformade pressmeddelandet den 31 mars 2021, och som angavs som
kontaktpersoner i pressmeddelandet, salde ett betydande antal aktier i Bolaget i den
kursuppgang som pressmeddelandet resulterade i.

Utover ovanstaende beddmning anser NGM-bdrsen att det aven ar tydligt att Bolaget inte har
informerat marknaden om de olika ordrarna i enlighet med punkterna 4.1.1 och 4.1.3 i
Regelverket. Det beror pa att information om order bland annat inkluderades i
Bokslutskommunikéns uppgift om orderldge nér det i vissa fall endast fanns muntliga avtal och
inte nagra skriftliga avtal nagot som strider mot hur Bolaget sjélvt har definierat order enligt
det pressmeddelande som offentliggjordes den 20 april 2021.

NGM-bdrsens bedomning och paféljdsyrkande
NGM-bdrsen anser att Bolaget har brutit mot punkterna 4.1.1, 4.1.2 och 4.1.3 i Regelverket.

Av avsnitt 5 i Regelverket framgar foljande.

» Asidositter Bolaget lag, annan forfattning, Borsens regler eller god sed pa virdepappersmarknaden
far Borsen, om Overtradelsen &r allvarlig, besluta om avnotering av Aktierna eller, i andra fall,
forelagga Bolaget ett vite om hogst 1 miljon kronor. Vid bestdmmande av vitets storlek ska hansyn
tas till 6vertradelsens omfattning och omsténdigheterna i 6vrigt. Ar &sidosattandet mindre allvarligt
eller urséktligt, kan Borsen i stéllet for att forelagga vite meddela Bolaget varning. Fraga om
bestiammande av pafoljd enligt denna punkt avgdrs av Borsens disciplinndmnd.”

2 Enligt artikel 2 i kommissionens genomférandeférordning (EU) 2016/1055 av den 29 juni 2016
(”Genomforandeforordningen™) ska det, vid en emittents offentliggdrande av insiderinformation, tydligt ga att
utldsa att den formedlade informationen &r insiderinformation.



Mot denna bakgrund hemstéaller NGM-borsen att disciplinnamnden provar huruvida en paféljd
ska alaggas Bolaget. NGM-bdrsen yrkar att, om disciplinndmnden inte finner att en avnotering
ar pakallad, Bolaget atminstone ska aléaggas att betala ett kannbart vite.

WilLaks svaromal

WilLak beklagar att det blev ett missforstand i Bolagets skriftvaxling med NGM-borsen och
anser att NGM-borsen inte pa ett korrekt satt atergivit den information som Bolaget har lamnat
i arendet.

I kommunikén den 5 mars 2021 har Bolaget skrivit I dagslaget bedéms bolaget ha ca 10 MSEK
i order fordelat pa tre kunder” vilket enligt bolaget betyder att “’vi uppfattar det som att vi har
order". | ett senare pressmeddelande fran den 31 mars skriver WilLak att Bolaget ”har erhallit
nya order fran tva tidigare kunder i sodra Sverige”. En mojlig forklaring till skillnaden i ordval
kan vara att det enligt WilLak &r svart att avgdra korrekt tidpunkt for information rérande orders
eftersom det férekommer muntliga 6verenskommelser innan kontrakt skrivs och det kan vara
en lang period daremellan.

Bolaget har anfort att Bokslutskommunikén den 5 mars inte hade ndgon som helst
marknadspaverkan; kursen ligger pa ca 17 ére den 4:e respektive 8:e mars.

Nar det galler Jan Axelssons aktieforsaljning menar WilLak att den maste ses i sitt samband:
”Den intervju som hénvisas till var ingen intervju”. Jan Axelsson meddelade journalisten att
han inte ldmnar nadgra kommentar men journalisten uppfattat det som att ”’jag kdper och séljer
nar jag vill”, ndgot som blev till en rubrik och inget mer.

NGM-borsens yttrande 6ver WilLaks svaromal
Allmént

NGM-borsen noterar inledningsvis att Bolaget i sitt svar pa NGM-borsens inlaga till
disciplinnamnden anger att informationsflodet inte &r korrekt atergivet. Bolaget gor i sitt svar
gallande att den skrivning som aterfinns i Bolagets bokslutskommuniké som lyder: | dagslaget
bedoms bolaget ha ca 10 MSEK i order fordelat pa tre kunder” i stillet ska forstds som att
Bolaget “uppfattar det som att vi har order”. Darutdver menar Bolaget att det i ett senare
pressmeddelande skriver att Bolaget “fatt” order. Bolaget anger dven att “normalt sa
pressreleasar inte vi nyheter genom Bokslutskommunikén och Arsredovisning”. NGM-bérsen
delar inte Bolagets syn pa hur skrivningarna i bokslutskommunikén respektive
pressmeddelandet utformats och hur dessa rimligen tolkas av marknaden, vilket beskrivs mer i
detalj nedan.

NGM-bdorsen kan inledningsvis konstatera att det i sammanhanget ar ostridigt att det & samma
ordrar som avses i savél bokslutskommunikén fran den 5 mars 2021 som i pressmeddelandet
fran den 31 mars 2021. Av Bolagets egen sammanstéllning framgar att Bolaget erhéll skriftlig



dokumentation rérande de aktuella ordrarna den 5 mars 2021, den 16 mars 2021 respektive den
14 april 2021. Darmed kan tidpunkten for informationsgivningen avseende ordrarna ifragasattas
bade vad géller offentliggorandet i bokslutskommunikén den 5 mars 2021 och i
pressmeddelandet den 31 mars 2021.

Bolaget anfor dven att aktiekursen i WilLak inte rorde sig namnvart vid publiceringen av
bokslutskommunikén; det var inte heller nagot som ifragasattes i NGM-borsens inlaga. Att
aktiekursen inte paverkades vid publiceringen av bokslutskommunikén beror sannolikt pa att
en lopande orderstock pa ca 10 MSEK inte avviker materiellt fran hur ordersituationen sett ut i
genomsnitt for Bolaget under tidigare ar.

Nir Bolaget den 31 mars 2021 offentliggér pressmeddelandet med rubriken ”Nya order till
WilLak AB (publ) pa 8,0 MSEK avseende tre projekt” sa forefaller det dock som att marknaden,
av forstaeliga skal, tolkar pressmeddelandet som att Bolaget erhallit nya order pa 8 MSEK
utdver de order som Bolaget informerade om i bokslutskommunikén. Marknadens tolkning av
pressmeddelandet den 31 mars 2021 forefaller alltsa vara att Bolaget har erhallit order som
motsvarar en kraftig oOkning i forhallande till ordersituationen i samband med att
bokslutskommunikén offentliggjordes. Denna tolkning medférde en mycket kraftig 6kning i
aktiekursen.

Om Bolaget (i samband med publiceringen av pressmeddelandet den 31 mars 2021) hade 6nskat
att informera och fortydliga for marknaden att de order som inkluderades i
bokslutskommunikén, som enligt Bolagets bedomning da utgjorde "beddmda order”, nu i stillet
ansdgs utgora “erhdllna order”, sd kunde Bolaget genom ett mycket enkelt fortydligande ha
upplyst marknaden om att de order som avsags i pressmeddelandet var samma order som
Bolaget refererade till i bokslutskommunikén. Sa skedde dock inte och Bolagets
pressmeddelande fran den 31 mars 2021 kan darmed enligt NGM-borsen bedémning inte anses
ha varit korrekt, relevant och tydligt. Pressmeddelandet far i stallet anses vara missvisande
eftersom NGM-borsen anser att det fanns en uppenbar risk for att aktiemarknaden skulle tolka
Bolagets pressmeddelande som att man erhallit nya order pa 8 MSEK.

I enlighet med redogorelsen ovan anser NGM-borsen dessutom att det dven kan ifragasattas att
Bolaget 6verhuvudtaget inkluderade information om ordern avseende projekt Spiran eftersom
det skriftliga avtalet avseende denna affér undertecknades forst den 14 april 2021.

Storleken pa de aktuella ordrarna som drendet avser bor séttas i relation till att Bolaget ar 2019
hade en nettoomséattning pa 8,16 MSEK och 2020 en nettoomséttning pa 7,17 MSEK. De
aktuella ordrarna var med andra ord av véasentlig betydelse for Bolaget. NGM-b6rsen anser
fortfarande att det ar en forsvarande omstandighet att foretradare for Bolaget salde aktier i den
kursuppgang som foljde efter offentliggdrandet av pressmeddelandet den 31 mars 2021 som
NGM-borsen, enligt redogorelsen ovan, anser vara missvisande.



NGM-boérsens bedémning

Bolagets svar andrar inte NGM-borsens bedémning. For NGM-borsen framstar det som
uppenbart att pressmeddelandet som offentliggjordes den 31 mars 2021 inte kan anses vara
fullstandigt, korrekt, relevant och tydligt utan i stallet framstar som vilseledande. NGM-borsen
gor den bedémningen eftersom pressmeddelandet ger sken av att Bolaget erhallit nya order fran
tidigare kunder, nér de aktuella ordrarna i sjalva verket ar desamma som ingick i det aktuella
orderlaget sdsom det presenterades i bokslutskommunikén. Mot bakgrund av redogorelsen ovan
beddmer NGM-borsen att Bolaget har brutit mot punkten 4.1.2 i regelverket, eftersom
informationen inte varit korrekt, relevant och tydlig. Darutéver anser NGM-borsen att Bolaget
brutit mot saval punkterna 4.1.1 och 4.1.3 i regelverket betraffande tidpunkten for
informationsgivningen i och med att datumen for skriftliga order inte Gverensstimmer med
datumen for informationsgivningen om dem.

Disciplinnamndens bedomning

Som NGM-borsen konstaterat ar det ostridigt att det & samma ordrar som avses i saval
bokslutskommunikén fran den 5 mars 2021 som i pressmeddelandet fran den 31 mars 2021. Av
Bolagets egen sammanstallning framgar att Bolaget erholl skriftlig dokumentation rorande de
aktuella ordrarna den 5 mars 2021, den 16 mars 2021 respektive den 14 april 2021.

WilLak har anfort att det kan vara svart att avgora nar Bolaget har fatt en order eftersom det
forekommer muntliga dverenskommelser som traffas langt innan kontrakt skrivs. Huruvida
dessa muntliga dverenskommelser ska rapporteras som ordrar ar inte sjalvklart. Mot denna
bakgrund har Bolaget i kommunikén den 5 mars 2021 betonat att det ar frdga om en
uppskattning:”[1] dagslaget bedoéms bolaget ha ca 10 MSEK i order fordelat pa tre kunder”. |
pressmeddelandet den 31 mars skriver WilLak att Bolaget har erhallit nya order fran tva tidigare
kunder. Det far forstds sa att WilLak da fatt skriftlig bekraftelse pa dessa ordrar. |
arsredovisningen den 16 april 2021 betonar Bolaget aterigen det ar fraga om en uppskattning:
”[i] dagslaget bedoms bolaget ha ca 10 MSEK i order fordelat pd nagra kunder”. WilLak har
inte utvecklat vari skillnaden bestar mellan att Bolaget har en order, uppfattar att Bolaget har
en order och bedomer att Bolaget har en order an mindre behandlat fragan om allméanheten
forstar dessa nyanser i Bolagets sprakbruk.

Det ar for disciplinnamnden tydligt att WilLaks sprakbruk ar forvillande. Det framgar av
kursreaktionerna pa pressmeddelandet den 31 mars.

Om Bolaget i samband med pressmeddelandet den 31 mars 2021 hade 6nskat att informera och
fortydliga for marknaden att de order som inkluderades i bokslutskommunikén, som enligt
Bolagets bedomning dé utgjorde “beddmda order”, nu i stillet ansdgs utgora “erhallna order”,
sa kunde Bolaget genom ett mycket enkelt fortydligande ha upplyst marknaden om att de order
som avsags i pressmeddelandet var samma order som Bolaget refererade till i
bokslutskommunikén. Sa skedde dock inte och Bolagets pressmeddelande fran den 31 mars
2021 kan darmed enligt disciplinndmndens beddmning inte anses ha varit korrekt, relevant och
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tydligt. Pressmeddelandet far i stéllet anses vara vilseledande eftersom disciplinnamndens anser
att det fanns en uppenbar risk for att aktiemarknaden skulle tolka Bolagets pressmeddelande
som att man erhallit nya order pa 8 MSEK.

Storleken pa de aktuella ordrarna som arendet avser bor sattas i relation till att Bolaget ar 2019
hade en nettoomsattning pa 8,16 MSEK och 2020 en nettoomsittning pa 7,17 MSEK. De
aktuella ordrarna var med andra ord av vasentlig betydelse for Bolaget.

NGM-borsen pastar att det ar en forsvarande omstandighet att foretradare for Bolaget salde
aktier i den kursuppgang som foljde efter offentliggorandet av det missvisande
pressmeddelandet den 31 mars 2021. Men drendet i disciplinndamnden galler om bolaget WilLak
har brutit mot regelverket och inte om bolaget WilLaks aktiedgare har gjort det. Regelverket
géller for NGM-borsens bolag men inte for bolagens aktiedgare.

For disciplinnamnden framstar det som uppenbart att pressmeddelandet som offentliggjordes
den 31 mars 2021 inte kan anses vara fullstandigt, korrekt, relevant och tydligt utan istéllet
framstdr som vilseledande. Disciplinnamndens gor den bedémningen eftersom
pressmeddelandet ger sken av att Bolaget erhallit nya order fran tidigare kunder, nér de aktuella
ordrarna i sjalva verket ar desamma som ingick i det aktuella orderlaget sdsom det presenterades
i bokslutskommunikén. Bolaget har darmed brutit mot punkten 4.1.2 i Regelverket.

Nar det galler informationsgivningen har NGM-bdrsen inte anmarkt pa att Bolaget den 5 mars
2021 anvant sig av en bokslutskommuniké i stéllet for ett pressmeddelande. Disciplinndmnden
lamnar denna omsténdighet utan avseende.

Bokslutskommunikén den 5 mars 2021 upptar tre ordrar. Det ar bara en av dem som var
bekraftad med skriftligt avtal den 5 mars. Resterande avtal bekraftades med skriftliga avtal forst
den 16 mars respektive den 14 april. Dessa avtal borde ha offentliggjorts vid samma tidpunkt
som respektive avtal ingicks men det har inte skett. Bolaget har darmed brutit mot
bestammelserna i punkterna 4.1.1 och 4.1.3 i Regelverket.

Mot bakgrund av vad som framkommit i detta drende kan det ifragasattas om Bolaget har en
fungerande kapacitet for informationsgivning i enlighet med punkten 2.2.12 i Regelverket. | sa
fall &r en avnotering av Bolagets aktier fran Nordic SME pékallad. Disciplinnamndens finner
emellertid att Gvertradelsernas art inte pakallar en avnotering utan att paféljden kan stanna vid
ett kannbart vite pa 400 000 kr.

Pa disciplinnamndens végnar

Bo Svensson



| namndens avgdrande har deltagit f.d. justitieradet Bo Svensson, ordforande, f.d. justitieradet
Severin Blomstrand f.d. chefsjuristen UIf Lindgren, konsulten Bernt Magnusson och advokaten
Fredrik Palm



