Disciplinndmnden vid Beslut 2020:2
Nordic Growth Market NGM AB 2020-10-20

Styrelsen for Nordic Growth Market NGM AB

DISCIPLINNAMNDENS AVGORANDE

Disciplinnamnden finner att CloudRepublic AB (publ), org. nr 556979-1477, har brutit mot
punkterna 4.1.1, 4.1.2 och 4.1.3 i NGM-borsens “Regler for bolag vars aktier ar listade pa
Nordic MTF” samt alagger enligt punkt 5 i namnda regler bolaget ett vite om 200 000 kronor.

Inledning

Arendet avser CloudRepublic AB (publ), org. nr 556979-1477 (’Bolaget”, eller
”CloudRepublic”). Bolagets aktier dr sedan den 12 maj 2017 noterade pa Nordic Growth
Market NGM AB:s ("NGM-borsen”) multilaterala handelsplattform Nordic MTF.

Bolaget atog sig den 11 maj 2017 att folja vid var tid géllande regelverk for bolag vars aktier
ar noterade pa Nordic MTF. For Bolaget gallde under tiden for nu aktuella handelser NGM-
borsens “Regler for bolag vars aktier dr noterade pa Nordic MTF” (”Regelverket”).
Regelverket bytte den 3 februari 2020 namn till "Regler for bolag vars aktier ar noterade pa
Nordic SME”. Samtidigt bytte Nordic MTF namn till Nordic SME.

NGM-borsens anmalan

| detta &rende dnskar NGM-borsen att disciplinndmnden prévar huruvida Bolaget brutit mot
vissa angivna bestdammelser i Regelverket om skyldighet att informera om handelser i Bolagets
verksamhet. Dessa pastadda brott mot Regelverket behandlas nedan under skilda rubriker.

Forsenade och ofullstandiga offentliggéranden av order

Avtal — Cloudrepublic Falco AB

Klockan 09:27 den 20 januari 2020 offentliggjorde Bolaget ett pressmeddelande med rubriken
”Cloudrepublic Falco AB far en order med initialt ordervarde 2.7 MSEK”. Cloudrepublic Falco
AB ar ett helagt dotterbolag till Bolaget. Pressmeddelandet fick stor paverkan pa aktiekursen i
Bolaget och slutkursen fér dagen blev 8,50 SEK, vilket motsvarar en uppgang om ca 37 % fran
foregaende dags stangningskurs pa 6,20 SEK. Det bor noteras att inga avslut gjordes fore 09:27
den 20 januari 2020. Ett ordervarde pa 2,7 MSEK kan sattas i relation till att Bolagets
nettoomsattning under helaret 2019 uppgick till 24,08 MSEK, vilket innebar att den aktuella
ordern uppgick till 11,2 % av arsomsattningen under 2019.
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Bolaget har sedan noteringen av Bolagets aktier i december 2017 endast offentliggjort ett
pressmeddelande om erhallen order (2018-04-13,500 000 SEK till Almi). Trots att
pressmeddelanden om order fran Bolaget darmed ar valdigt sédllsynta och trots den, enligt
NGM-borsens bedomning, vasentliga storleken pa ordern, lamnade Bolaget ingen information
om att den offentliggjorda informationen utgjorde insiderinformation i enlighet med artikel 2 i
kommissionens genomférandeférordning (EU) 2016/1055 (”"Genomférandeférordningen”).

Pa fragor fran NGM-borsen till Bolaget om nar det aktuella avtalet tecknades, angav Bolaget
att avtalet ingicks den 12 januari 2020. Detta styrks av den kopia av avtalet som NGM-bérsen
erhallit dar foretradare for motparten signerat avtalet den 12 januari 2020. Nar NGM-borsens
stallde foljdfragor om varfor pressmeddelandet om det aktuella avtalet offentliggjordes forst
den 20 januari 2020 angav Bolaget att avtalet signerades av Bolaget den 14 januari 2020, men
att den interna arbetsgdngen &r sadan att Bolagets styrelseordférande ska godkénna
pressmeddelanden innan de offentliggors, vilket skedde under helgen innan mandagen den 20
januari 2020.

NGM-borsen gor beddmningen att informationen om den aktuella ordern utgjorde
insiderinformation i enlighet med definitionen i Europarlamentets och Radets forordning (EU)
2014/596, om marknadsmissbruk ("MAR”), huvudsakligen mot bakgrund av orderns storlek i
forhallande till Bolagets arsomsattning. Eftersom pressmeddelanden om order sedan noteringen
av Bolagets aktier i december 2017 varit valdigt sallsynta fanns det &ven anledning att anta att
en fornuftig investerare skulle bedéma den aktuella information som insiderinformation. Den
kraftigt positiva reaktionen pa Bolagets aktiekurs efter offentliggdrandet talar ocksa for att det
varit friga om insiderinformation. Bolaget skulle darmed ha markt upp det aktuella
pressmeddelandet i enlighet med artikel 2 i Genomférandeférordningen.

NGM-borsen gor vidare bedémningen att informationen inte offentliggjorts sa snart som
mojligt i enlighet med punkterna 4.1.1 och 4.1.3 i Regelverket. Avtalet undertecknades av
kunden den 12 januari 2020 och skulle saledes ha offentliggjorts i direkt anslutning till denna
tidpunkt. Det faktum att Bolaget hanvisar till att det har en intern rutin som har forsenat
offentliggdrandet kan inte anses vara forenligt med kraven i MAR. Finansinspektionen har i sin
Q&A rorande insiderinformation® angett att ”det ar myndighetens uppfattning att en emittent
inte har offentliggjort insiderinformation s& snart som mojligt i atminstone féljande exempel
[...]- nér emittentens interna organisation for offentliggérande av insiderinformation leder till
att offentliggérandet fordrojs”. NGM-borsen delar Finansinspektionens bedémning och anser
att Bolagets offentliggdrande av information om avtalet mellan Cloudrepublic Falco AB och
motparten har brutit mot Regelverkets bestdammelse om att insiderinformation ska
offentliggoras sa snart som majligt.

! Finansinspektionens Fragor och svar om insiderinformation, senast andrad 2019-05-16
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Avtal — Cloudrepublic Northside AB

Klockan 12:33 den 21 januari 2020 offentliggjorde Bolaget ett pressmeddelande med rubriken
"HSNG (Gymgrossisten & Bodystore) anlitar Cloudrepublic Northside for att optimera sin
digitala marknadsforing”. Cloudrepublic Northside AB ir ett heldgt dotterbolag till Bolaget. Av
pressmeddelandet framgar att ”Affaren berdknas vara viard 1,8 MSEK under 20207, citat fran
Axel Antas-Bergkvist, VD for CloudRepublic Northside. Aven detta pressmeddelande saknade
information om att den férmedlande informationen utgjorde insiderinformation i enlighet med
artikel 2 i Genomforandeférordningen. Bolagets aktiekurs var fore offentliggdrandet 8,50 SEK
och steg sedan kraftigt efter offentliggérandet. Slutkursen for dagen var 10,20 SEK, vilket
motsvarar en uppgang om 20 % fran tidpunkten fore offentliggérandet. Ordervardet motsvarar
7,5 % av Bolagets helarsomsattning under 2019. NGM-borsen har efterfragat och erhallit
avtalet med kunden. Av avtalet framgar att det undertecknades av kunden den 20 januari 2020.
NGM-borsen har fragat Bolaget rérande avtalet. | sitt svar anger Bolaget att pressmeddelandet
skapades sa snart det var mojligt efter att de fatt uppgifterna.

NGM-borsen anser att den aktuella informationen utgor insiderinformation, pa samma grunder
som rorande avtalet med Cloudrepublic Falco AB. Bolagets offentliggérande av det aktuella
avtalet foljer inte Regelverket eftersom offentliggorandet skedde forst efter lunch dagen efter
att kunden undertecknat avtalet. Som ovan angetts galler att om ett bolags interna organisation
har fordrojt offentliggorandet sa har inte kravet pa att informationen ska offentliggoras sa snart
som mojligt uppfyllts. Bolaget markte inte heller upp pressmeddelandet i enlighet med artikel
2 i Genomforandeférordningen.

Avtal — Becker Network och Bolagssupporten Stockholm AB

Klockan 15:26 den 27 januari 2020 offentliggjorde Bolaget ett pressmeddelande med rubriken
”CloudRepublic erhéller tvd ordrar med &terkommande intdkter”. Av pressmeddelandet
framgick att Bolaget tecknat tva I6pande kundavtal varda 50 000 SEK per manad. Det lamnades
ingen information om avtalens I6ptid, vilket medforde att marknaden saknade viktig
information for att beddma avtalets inverkan for Bolaget. Pressmeddelandet saknade
information om att den aktuella informationen var insiderinformation i enlighet med artikel 2 i
Genomforandeforordningen. Pressmeddelandet fick inte ndgon vasentlig paverkan pa
aktiekursen den aktuella dagen. NGM-borsen efterfragade och erholl de aktuella avtalen.
Avtalet med Bolagssupporten Stockholm AB undertecknades av kunden den 20 januari 2020
och avtalet med Beckers Network undertecknades av Bolaget den 17 januari 2020 (kundens
underskrift saknar datum). NGM-borsen fragade Bolaget om ndr de bada avtalen
undertecknades och erhdll forst samma datum. Dérefter angav Bolaget att datumen i avtalen
inte Gverensstammer med nar de undertecknades.

NGM-borsen kan inte styrka att den information som offentliggjordes genom pressmeddelandet
den 27 januari 2020 varit att betrakta som insiderinformation. Av punkten 4.1.2 i Regelverket
framgar dock att information som offentliggors av Bolaget ska vara fullstandig, korrekt,
relevant och tydlig. Information rérande omstandigheter maste vidare vara tillrackligt utforlig
for att mojliggéra en beddomning av informationens betydelse for Bolaget, dess finansiella
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resultat och stallning eller priset pa Aktierna. Ovanstaende bestammelser &r tillampliga oavsett
om den information som offentliggérs utgor insiderinformation eller inte. NGM-borsens
bedomning &ar att Bolagets pressmeddelande fran den 27 januari 2020 inte innehaller den
information som kravs for att informationen ska kunna anses vara fullstandig, eller tillrackligt
utforlig for att mojliggéra en bedémning av informationens betydelse for Bolaget. Det beror
huvudsakligen pa att information avseende avtalens 16ptid har utelamnats. Eftersom det inte
kan styrkas att det varit fraga om insiderinformation, anser NGM-bdrsen att overtradelsen varit
mindre allvarlig én de overtrddelser som redogdrs for ovan under rubrikerna “Avtal —
Cloudrepublic Falco AB” och ”Avtal — Cloudrepublic Northside AB”.

Berakning av teckningskurs for erlaggande av tillaggskdpeskilling

CloudRepublic offentliggjorde den 22 december 2017 information om ett forvarv av Anegy
Online Marketing AB. Parterna upprattade i samband med forvarvet ett aktiedverlatelseavtal
som aven kom att revideras. Av punkten 4.4 i aktiedverlatelseavtalet sa framgar féljande
avseende en tillaggskopeskilling: ”Om kdparen véljer att betala med CloudRepublic aktier
anvands det volymviktade medelvardet av aktiekursen 10 handelsdagar innan den 1 februari
2020”. Tio handelsdagar fore den 1 februari 2020 var i detta fall den 20 januari till den 31
januari 2020. Aktiedverlatelseavtalets konstruktion lat darmed Bolaget avgora ifall betalning
skulle ske kontant eller med betalning med aktier i Bolaget. Vid en betalning med aktier i
Bolaget skulle kursen bestimmas av det volymviktade medelvérdet av aktiekursen under
perioden 20 januari till 31 januari 2020 och ju hogre aktiekurs, desto farre aktier skulle Bolaget
behdva erlagga som tillaggskopeskilling till motparten enligt aktieGverlatelseavtalet.

Som framgar av redogdrelsen under rubrikerna ovan offentliggjorde Bolaget under perioden 20
januari till 31 januari 2020 tre pressmeddelanden rérande nya order till Bolaget. Det ska stéllas
i kontrast till att Bolaget sedan forsta dag for handel i Bolagets aktier den 12 maj 2017 endast
hade offentliggjort ett pressmeddelande om ny order. Bolagets aktiekurs steg under den aktuella
perioden kraftigt. Det medforde att det antal aktier som Bolaget behdvde erldgga i
tillaggskopeskilling minskade.

NGM-borsen anser att fragan om Bolagets agerande innebér ett otillborligt paverkande pa
aktiekursen i forhallande till avtalet om tillaggskopeskilling faller utanfor Disciplinnamndens
prévning och den fragan torde snarare falla inom ramen for vad som kan prévas i en allman
domstol mellan berorda parter. Daremot innehaller ovanstaende omstandigheter vad som enligt
NGM-borsens bedomning framstar som ett sannolikt motiv for Bolagets agerande rérande de
aktuella fragorna. NGM-bdrsen anser att det vid bestimmande av en eventuell pafoljd mot
Bolaget far anses graverande ifall Bolaget uppsatligen Iatit vissa kommersiella omstandigheter
paverka efterlevnaden av de tillampliga regelverken.

NGM-borsens beddomning

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



Mot bakgrund av ovanstaende hemstéaller NGM-bdrsen att disciplinnamnden prévar huruvida
en pafoljd ska dlaggas Bolaget. NGM-borsen yrkar att Bolaget ska alaggas att betala ett vite
men yrkar inte att Bolagets aktier ska avnoteras fran Nordic SME.

CloudRepublics svaromal

Forsenade och ofullstandiga offentliggéranden av order
Avtal — CloudRepublic Falco AB

Avtalet signerades av kunden den 12 januari 2020 och av Bolaget den 14 januari 2020. Att
informationsgivningen varit for langsam forklaras av att det ar moderbolagets ledning och
styrelseordforande som hanterar pressreleaser och affaren gjordes av dotterbolagets VD.
Beddmningen om att ett pressmeddelande skulle skickas ut gjordes i detta fall for sent. Nar
ledningen i moderbolaget och styrelseordférande beslutat att ett pressmeddelande om affaren
skulle skickas ut sa togs ett pressmeddelande fram och distribuerades. Bolaget forstar nu att den
interna processen for att godkanna avtalet och formulera pressmeddelandet varit for langsam.

Bolaget har missat att méarka upp pressmeddelandet i enlighet med artikel 2 i
Genomforandeférordningen pa grund av kunskapsluckan som beskrivits ovan. Den
aktiekursgraf som NGM-bdrsen har bifogat visar tydligt att det inte har lackt ndgon information
om avtalet éverhuvudtaget eftersom borskursen innan pressmeddelandet den 20 januari 2020
var oforandrad under ett antal handelsdagar. Ingen faktisk skada har saledes intréaffat pa grund
av drojsmalet med att offentliggora pressmeddelandet.

Avtal — CloudRepublic Northside AB

Avtalet signerades pa kvillen den 20 januari 2020 av dotterbolagets VD Axel Antas ute hos
kund. Avtalet mailades in till Bolagets informationsansvarige, som direkt morgonen efter
forfattade pressmeddelandet varpa avtalet korrekturléastes och godkandes med vandande post
av styrelseordforanden och pressmeddelandet publicerades. Det gar inte att gora snabbare pa
ett litet bolag. Gallande markningen av pressmeddelandet i enlighet med artikel 2 i
Genomfoérandeforordningen sa har Bolaget samma instéllning som angetts i avsnittet ovan. Inte
heller har kan Bolaget se att det fanns nagra lackor av informationen under det korta tidsspann
som forflot innan pressmeddelandet gick ut.

Avtal — Becker Networks och Bolagssupporten AB

De bada avtalen galler 16pande, det vill séga att de pagar tills vidare. Det skulle kunna vara till
konkurrenternas fordel om exakta formuleringarna i avtalen publicerades, det éar
foretagshemligheter.

Bolaget haller med NGM-borsen om att detta inte ar nagon insiderinformation.



Berakning av teckningskurs

Bolagets publicering av pressmeddelandena som redogors for ovan har inget med berdkningen
av teckningskursen att gora. Skulle Bolaget ha varit snabbare med att offentliggora
informationen sa &r det heller inte klarlagt att det skulle paverkat utfallet emedan aktiekursen
da troligtvis paverkats nagra dagar tidigare. Det kan inte heller uteslutas att det hade inneburit
en annu hogre kurs. Som Bolaget har redogjort for pa flera stallen ovan sa har Bolaget gjort fel
sa till vida att pressmeddelandena som redogors for under rubrikerna “Avtal — CloudRepublic
Falco AB” och ”Avtal — CloudRepublic Northside AB” inte har méarkts upp i enlighet med
artikel 2 i Genomfarandeférordningen. Det berodde pa ett kunskapsglapp och inget annat — ett
kunskapsglapp som Bolaget adresserat och genomgatt en kurs som hallits av NGM.

Bolaget anser inte att detta skall rendera i nagot vite, utan att Bolaget av Disciplinnamnden kan
riskera att fa en varning.

NGM-borsens kommentar till bolagets svaromal

Allmant

NGM-bdrsen noterar att Bolaget i sitt svar vitsordar att Bolaget i vissa fall har agerat felaktigt
och i strid med de tillampliga reglerna. Bolaget gor i sitt svar gallande att de begangna felen
beror pa att Bolagets kunskap gallande insiderinformation och s.k. MAR-stamplar inte har varit
tillrdcklig och att Bolagets rutiner for att ta fram pressmeddelanden varit “distribuerad och
dérmed for langsam”.

Bolaget och dess foretradare har alltid ett sjalvstandigt ansvar for att sakerstélla att Bolaget
efterlever relevanta lagar och regler. Avsaknad av kunskap om aktiemarknaden och om de
regler som galler for bolag vars aktier ar noterade pa Nordic SME ér inte en godtagbar ursakt
och ska saledes inte franta Bolaget eller dess foretradare nagot ansvar.

Bolaget anger i sitt svar att det har infort nya och forbattrade rutiner for hur pressmeddelanden
bereds och godkanns internt. NGM-bdrsen anser att det &r positivt att Bolaget starkt sin
kapacitet avseende informationsgivning — den omstandigheten &r dock inte foremal for
disciplinnd&mndens provning.

NGM-borsens svaromal pa Bolagets svar behandlas nedan under skilda rubriker med samma
bendmning som i Bolagets svar.

Forsenade och ofullstandiga offentliggéranden av order
Avtal — Cloudrepublic Falco AB

NGM-borsen noterar att Bolaget delar NGM-bdrsens beddmning om att Bolaget inte
offentliggjort informationen sa snart som majligt i enlighet med Regelverket samt att Bolaget
inte ldmnat information om att den offentliggjorda informationen utgjort insiderinformation.



Bolaget gor i sitt svar gallande att nagon information om avtalet inte forefaller ha lackt eftersom
borskursen innan pressmeddelandet den 20 januari 2020 var of6rdndrad under ett antal
handelsdagar. NGM-bdrsen har inte gjort gallande att ndgon information har lackt i samband
med, eller infor, offentliggérandet — det &r alltsd en omstandighet som inte behéver provas av
disciplinnamnden. Det kan inte heller anses vara en formildrande omstandighet for sakfragan.

Avtal — Cloudrepublic Northside AB

NGM-bdrsen noterar att Bolaget i sitt svar gor gallande att Bolaget anser att det i ett litet bolag
inte gar att offentliggéra information snabbare &n inom den tidsperiod som forflot mellan
avtalets ingaende pa kvéllen den 20 januari 2020 och offentliggérandet av informationen dagen
efter kl. 12:33.

Auvtalet ingicks enligt Bolaget pa kvéllen den 20 januari 2020. Bolaget anger i sitt svar att
pressmeddelandet forfattades direkt pa morgonen den 21 januari 2020 och att pressmeddelandet
darefter korrekturléstes och godkandes med véndande post av styrelseordféranden innan det
offentliggjordes. Informationen om avtalet offentliggjordes dock forst vid kl. 12:33 den 21
januari 2020. En sadan fordrojning uppfyller inte de krav som féljer av MAR och Regelverket
— av vilka det foljer att ett offentliggérande ska ske sa snart som majligt. Detta krav galler
oavsett bolagets storlek. NGM-borsen bedomer inte heller att innehallet i det aktuella
pressmeddelandet ar sérskilt omfattande.

Bolaget gor dven har géllande att nagon information om avtalet inte forefaller ha lackt under
den tid som forflot mellan avtalets undertecknande och offentliggrandet. NGM-bdorsen har
som ovan namnts inte heller gjort gallande att nadgon information har lackt i samband med, eller
infor, offentliggorandet — det ar alltsd en omstandighet som inte behGver prévas av
disciplinnamnden. Det kan inte heller anses vara en formildrande omstandighet for sakfragan.

Avtal — Becker Networks och Bolagssupporten AB

NGM-borsen har ingenting mer att anfora.

Berakning av teckningskurs

Savitt NGM-borsen kan bedoma sa gor Bolaget i sitt svar géllande att publiceringen av
pressmeddelandena inte hade nagot att géra med berakningen av teckningskursen. Vidare tycks
Bolaget gora gallande att aktiekursen, om Bolaget hade offentliggjort informationen tidigare,
troligtvis hade paverkats nagra dagar tidigare och att aktiekursen dessutom kunde ha blivit annu
hogre an vad som nu blev fallet.

Bolagets svar utgor enligt NGM-borsen ren spekulation. Det ar inte heller mojligt att ta reda pa
ifall aktiekursen, givet ett tidigare offentliggérande, hade blivit hogre. Vad som dock &r helt
klarlagt ar att Bolagets forsta pressmeddelande offentliggjordes forst pa den forsta dagen for
bestammandet av kursen for tillaggskopeskillingen och att resterande pressmeddelanden
offentliggjordes under den period som anvandes for berdkningen for tillaggskopeskillingen.
Som framgar av NGM-borsens ursprungliga inlaga sa hade Bolaget under sin tid som noterat
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bolag, fore offentliggdrandet av dessa pressmeddelanden, endast offentliggjort ett enda
pressmeddelande om erhallen order. Bolaget har inte efter den aktuella perioden offentliggjort
nagra pressmeddelanden med information om erhallna order.

Bolaget anfor slutligen att det anser att pafoljden borde stanna vid en varning. Som NGM-
borsen angav i sin ursprungliga inlaga sa anser NGM-borsen att paféljden bor bestammas till
ett vite.

Disciplinnamndens bedémning

Bolaget medger att Bolaget inte offentliggjort informationen betréaffande Cloudrepublic Falco
AB sa snart som mojligt i enlighet med Regelverket samt att Bolaget inte upplyst att den
offentliggjorda informationen utgjort insiderinformation. Disciplinndmnden finner att Bolaget
darmed har brutit mot kraven i MAR och artikel 2 i Genomforandeférordningen samt punkterna
4.1.1 och 4.1.3 i Regelverket.

Bolaget uppger att pressmeddelandet betrdffande Cloudrepublic Northside AB forfattades
direkt pa morgonen den 21 januari 2020 och att pressmeddelandet darefter korrekturlastes och
godkandes med vandande post av styrelseordféranden innan det offentliggjordes.
Informationen om avtalet offentliggjordes dock forst vid kl. 12:33 den 21 januari 2020. En
sadan fordrojning uppfyller enligt disciplinndamndens mening inte de krav som foljer av MAR
och av punkterna 4.1.1 och 4.1.3 Regelverket, av vilka regler det foljer att ett offentliggdrande
ska ske sd snart som mojligt. Bolaget medger vidare att det i strid med artikel 2 i
Genomforandeforordningen forsummat att upplysa om att de offentliggjorda uppgifterna
utgjorde insiderinformation.

| fraga om avtalen med Becker Network och Bolagssupporten Stockholm AB har Bolaget
offentliggjort att bolaget erhallit tva ordrar som berdknades ge aterkommande intékter i
storleksordningen 50 000 kr per manad. Bolaget har i drendet upplyst att bada avtalen loper tills
vidare och att de exakta formuleringarna i avtalen ar féretagshemligheter; det skulle gynna
konkurrenterna om dessa fick kannedom om dem. Det &r enligt Disciplinndmndens beddmning
motsagelsefullt att avtalstiderna, men inte de berdknade intakterna, pastds utgdra
foretagshemligheter. Som NGM-borsen anfort innebér emellertid avsaknaden av uppgifter om
avtalens I6ptid att det blir omdjligt att bedéma ordrarnas betydelse for Bolaget. Bolaget har
darmed brutit mot punkten 4.1.2 i Regelverket.

Nar det galler berakningen av teckningskursen for erlaggande av tillaggskopeskilling for Anegy
Online Marketing AB gor Bolaget gallande att publiceringen av pressmeddelandena inte hade
nagot att géra med berakningen av teckningskursen. Men som NGM-borsen anfort ar det helt
klarlagt ar att Bolagets forsta pressmeddelande offentliggjordes forst pa den forsta dagen for
bestammandet av kursen for tillaggskopeskillingen och att resterande pressmeddelanden
offentliggjordes under den period som anvandes for berdkningen for tillaggskopeskillingen.
Disciplinnamnden finner att Bolaget uppsatligen har latit dessa kommersiella omstandigheter
paverka Bolagets tillampning av Regelverket, nagot som far betydelse nar pafoljden for
Bolagets brott mot Regelverket bestdms.



Val av pafoljd

Informationsreglerna syftar till att ge samtliga intressenter pa vardepappersmarknaden tillgang
till samma information samtidigt. Detta &r en forutsattning for att intressenterna ska kunna gora
val underbyggda investeringsbedomningar i fraga om de bolag vars vardepapper handlas pa
marknaden. Brister i de noterade bolagens informationsgivning ar dgnade att rubba fortroendet
for véardepappersmarknaden. Informationsreglerna utgér darfor grundbultar i handeln med
vardepapper och brott mot dessa regler ar sallan mindre allvarliga eller urséktliga. Pafoljden
kan darfor inte stanna vid en varning. Trots att regelbrottens art och effekter inger
betdnkligheter har NGM-borsen inte forordat att Bolagets aktier ska avnoteras.
Disciplinnamnden finner inte heller att dvertradelserna ar sa allvarliga att det ar nédvandigt
med en sa ingripande pafoljd. Bolaget ska i stallet aldggas att betala ett vite om tvahundratusen
(200 000) kronor.

Pa disciplinnamndens vagnar

Bo Svensson

| namndens avgorande har deltagit f.d. justitieradet Bo Svensson, ordforande, f.d. justitieradet
Severin Blomstrand, f.d. chefsjuristen UIf Lindgren, konsulten Bernt Magnusson och
advokaten Alf-Peter Svensson.



