Disciplinnamnden Beslut 2010:1
vid Nordic Growth
Market NGM AB 2010-08-05
Styrelsen for Nordic Growth Market NGM AB

Fraga om Servage AB brutit mot reglerna i noteringsavtalet, m.m.

DISCIPLINNAMNDENS AVGORANDE

Disciplinnamnden, som ogillar NGM-bdrsens yrkande om disciplinpaféljd pa grund av
Servages aktiekdp den 9 september 2009, finner att Servage AB har brutit mot punkterna
33, 34 och 36 i bilagan 2 till noteringsavtalet samt alagger enligt punkt 6.2 i

noteringsavtalet bolaget att betala ett vite motsvarande en arsavgift.

YRKANDEN M.M.

Servage AB (Servage), org. nr 556605-4713, Norra Stationsgatan 93, 113 64 Stockholm &r
sedan 29 juni 2005 noterat pa Nordic Growth Market NGM AB:s (NGM-borsen)
reglerade marknad NGM Equity.

NGM-bdrsen pastar att Servage brustit i den informationsskyldighet, som bolaget alaggs i
punkt 33 i bilaga 2 till noteringsavtalet, eftersom Servage inte offentliggjorde att
styrelsen fattat beslut om att utnyttja ett bemyndigande som getts pa bolagsstamman den

29 maj 2009 om att aterkdpa aktier i bolaget.

NGM-borsen pastar vidare att Servage brutit mot volymbegransningsregeln i punkt 34 i
bilaga 2 till noteringsavtalet, eftersom bolaget vid sex av sju tillfallen aterkopte ett storre

antal aktier &n det enligt reglerna maximalt tillatna antalet.

NGM-borsen pastar slutligen ocksa att Servage har brutit mot rapporteringsskyldigheten
enligt punkt 36 i bilaga 2 till noteringsavtalet, eftersom bolaget inte till NGM-borsen

rapporterat nagon av de sju aterkdpstransaktioner som bolaget genomfort.



Pa grund harav hemstaller NGM-borsen att disciplinnamnden prévar om paféljd ska
alaggas bolaget i enlighet med punkt 6.2 i noteringsavtalet.

Servage bekraftar att bolaget aterkopt aktier i enlighet med vad NGM-bdorsen pastar, men
bestrider att disciplinnamnden alagger bolaget en pafdljd, eftersom Servage brutit mot

reglerna pa grund av ursaktliga missférstand om reglernas innebord.

HANDELSEFORLOPPET

NGM-borsen

Bolagsstamman i Servage beslutade den 29 maj 2009 att bemyndiga styrelsen att fatta
beslut om forvarv av egna aktier. Bemyndigandet medgav att forvarv skulle kunna ske
over Nordic Growth Market och att bolaget, vid ett eller flera tillfallen, ssmmanlagt fick
forvarva hogst s manga aktier att bolaget efter ett sadant eller sddana forvarv innehade
hogst tio (10) procent av bolagets samtliga aktier. Forvarv skulle ske till ett pris per aktie
motsvarande aktiens registrerade kursintervall vid tidpunkten for forvarvet och betalning
skulle ske kontant. Vidare angavs att bemyndigandet om forvérv och Gverlatelse av egna
aktier fick utnyttjas vid ett eller flera tillfallen, dock langst intill nasta arsstamma. Syftet
med bemyndigandet att besluta om forvérv och Gverlatelse av egna aktier var dels att ge
styrelsen mojlighet att justera kapitalstrukturen for att darigenom skapa okat varde for
bolagets aktiedgare, dels att skapa flexibilitet for styrelsen genom att bolaget skulle kunna

anvanda sig av egna aktier som betalningsmedel vid férvarv.

Den 26 februari 2010 offentliggjorde Servage sin bokslutskommuniké for verksamhets-
aret 2009. Marknadsovervakningen vid NGM-bérsen uppmarksammade att det i VD-
kommentaren angavs att "Under perioden och efter periodens utgang har vi ocksa valt att
nyttja bemyndigandet fran bolagsstamman att aterkopa egna aktier. I skrivande stund ager

Servage 1,15 % av de utestaende aktierna".

Med anledning av kommunikén tog NGM-boérsen kontakt med Servage och begérde

information om aterkopen. Bolaget lamnade da foljande transaktionshistorik:



Datum Bolagets forvarv av egna aktier
2009-09-09 28 000 aktier
2009-10-29 1 000 aktier
2009-12-09 12 600 aktier
2009-12-11 500 aktier
2009-12-16 3 000 aktier
2009-12-28 2 000 aktier
2010-01-15 8 000 aktier

Servage 6versdnde dessutom en e-mailkorrespondens mellan bolaget och Finans-
inspektionen. Servage bad inspektionen bekrafta att "man inte behdver anméla nér ett
helagt dotterbolag koper aktier i det noterade moderbolaget". Finansinspektionen
bekraftade detta "under forutsattning att inte dotterbolaget pa nagot satt ar narstaende till

nagon insynsperson".

Servage
Servage har inte tidigare genomfort nagot aterkdpsprogram och har inte haft nagon egen
erfarenhet av dessa fragor. For att sakerstélla en korrekt hantering valde bolaget att

radfraga Finansinspektionen.

Beslutet fran bolagsstamman den 29 maj 2009 att anta ett bemyndigande for styrelsen att
aterkopa egna aktier offentliggjordes av Servage i vederborlig ordning. Bolaget
missuppfattade emellertid punkt 33 i bilaga 2 till noteringsavtalet. | den punkten
foreskrivs att "nar bolaget fattat beslut om att kopa eller sélja egna aktier ska bolaget
omedelbart offentliggora beslutet”. Dérefter anges att "offentliggorandet ska innehalla
uppgifter om den tid inom vilken ett bemyndigande far utnyttjas eller beslut om kop eller
forsaljning av egna aktier ska verkstéllas". Servage tolkade den kortfattade skrivningen
som att det var tillrackligt att offentliggdra endast beslutet om bemyndigandet.
Missforstandet rérande denna bestammelse i kombination med att ovan namnda besked
fran Finansinspektionen om att handeln inte behdvde rapporteras ledde till att Servage

inte offentliggjorde vare sig styrelsebesluten eller sjalva transaktionerna.



Servage har for att forebygga liknande missforstand i framtiden nu infort interna rutiner

som innebér att flera personer i ledningsgruppen maste godkanna hanteringen av aterkop.

I punkt 34 i bilaga 2 till noteringsavtalet anges att de dar angivna volymbegransningarna
galler med undantag for sa kallade blockaffarer. Med blockaffarer avses "handel som
omfattar minst 30 handelsposter”. Det kép av 28 000 aktier som skedde den 9 september
2009 var fran en enda saljare. Eftersom en handelspost uppgar till 500 aktier avsag kopet
mer dn 30 handelsposter. Det var saledes fraga om en blockaffar som inte ska raknas med
i volymbegransningen. Betraffande aterstaende kép bor noteras att det — aven med

beaktande av att volymbegransningarna éverskridits — varit fraga om sma aktieposter.

Nar det géller den praktiska hanteringen sa har Servage lamnat enkla koporder via e-post
till sin bank som enligt bolaget varit inforstadd med att det var fraga om aterkop av egna
aktier. Nagon instruktion att halla affarerna inom de volymbegransningar som foljer av
noteringsavtalet har inte lamnats utan Servage har utgatt ifran att den typen av
begransningar skulle tillampas per automatik.

GALLANDE BESTAMMELSER

Enligt punkt 5 i bilaga 2 till noteringsavtalet ska information som lamnas i enlighet med

avtalet vara korrekt, relevant och tillforlitlig.

I punkt 33 i bilaga 2 till noteringsavtalet anges att nér ett bolag fattat beslut om att kdpa
eller salja egna aktier ska bolaget omedelbart offentliggora beslutet. Offentliggérandet
ska innehalla uppgifter om den tid inom vilken ett bemyndigande far utnyttjas eller beslut
om kop eller forséaljning av egna aktier ska verkstéllas, befintligt innehav av egna aktier
och det hogsta antal aktier som avses att kopas eller séljas, hogsta och lagsta pris,
motiven till kopet eller forsaljningen, samt dvriga villkor for kdpet eller forsaljningen.

I punkten 34 i samma bilaga, anges att bolagets kop eller forsaljning av egna aktier far,
med undantag for s.k. blockaffarer, under en dag uppga till hogst 25 procent av den
genomsnittliga dagsomséttningen under de fyra kalenderveckor som narmast féregatt den

vecka under vilken kopet eller forsaljningen ager rum. Med blockaffarer avses handel



som omfattar minst 30 handelsposter. Sdsom blockaffar raknas inte kop eller forsaljning
av aktier som ett maklarforetag har ackumulerat fran olika séljare for att 6verlata till
bolaget med mindre den ovan angivna minsta storleken pa handelspost ar uppfylld for

varje enskild séljare.

I punkten 36, samma bilaga, anges att bolaget till borsen ska anméala samtliga de forvéarv
och overlatelser avseende egna aktier som &gt rum sa snart det kan ske och senast 30
minuter fore borsens 6ppnande den borsdag som foljer narmast efter det att avtal ingatts

om forvarv eller dverlatelse.

En anmaélan enligt punkten 36 forsta stycket ska innehalla uppgifter om datum for
transaktionen, det antal aktier, fordelat pa olika aktieslag, som omfattas av forvarvet eller
overlatelsen, det pris — eller i forekommande fall det hogsta eller lagsta pris — som
betalats eller erhallits per aktie samt det aktuella innehavet av egna aktier och det totala
antalet aktier i bolaget.

Pafoljder vid asidosattande av noteringsavtalet regleras i avsnitt 6 i avtalet. | punkt 6.2
foreskrivs att om bolaget asidosatter lag eller annan forfattning, noteringsavtalet (i annat
fall an som avses i punkt 6.1) eller god sed pa vardepappersmarknaden, ager bérsen — om
overtradelsen ar allvarlig — avnotera bolagets aktier eller — i annat fall — alagga bolaget
vite motsvarande hogst tio (10) arsavgifter. Ar asidosattandet ringa eller urséktligt kan
borsen i stallet for att alagga vite meddela bolaget en varning eller helt avsta fran paféljd.
Beslut om pafoljd enligt punkt 6.2 avgérs av borsens disciplinnamnd.

DISCIPLINNAMNDENS BEDOMNING

Servage har i allt vasentligt lamnat NGM:s beskrivning av hdndelseforloppet utan

erinran. Beskrivningen vinner stod av de skriftliga handlingar som NGM-bo6rsen gett in.

Disciplinndmnden finner det darfor utrett att Servage brustit i den informationsskyldighet,
som bolaget alaggs i punkt 33 i bilaga 2 till noteringsavtalet, eftersom Servage inte
offentliggjorde att styrelsen fattat beslut om att utnyttja bolagsstimmans bemyndigande

den 29 maj 2009 om att aterkopa aktier i bolaget.



Nar det galler volymbegransningsregeln i punkt 34 i bilaga 2 till noteringsavtalet framgar
bolagets faktiska omsattning samt den maximalt tillatna omséattningen av féljande

uppstéllning:

Datum Bolagets forvarv av egna aktier Maximalt tillatet forvarv
2009-09-09 28 000 aktier 1 584 aktier

2009-10-29 1 000 aktier 368 aktier

2009-12-09 12 600 aktier 996 aktier

2009-12-11 500 aktier 996 aktier

2009-12-16 3 000 aktier 1 176 aktier

2009-12-28 2 000 aktier 708 aktier

2010-01-15 8000 aktier 678 aktier

Vid sex av sju tillfallen aterkoptes saledes ett storre antal aktier an huvudregeln i punkten
34 forsta stycket tillater. Servage har anfort att det kop som skedde den 9 september
2009 i handelssystemet avsag en post fran en enda séljare och darfor inte skall raknas
med i antalsbegransningen. NGM-bo6rsen har haremot anfort att en blockaffar ar ett
manuellt avslut som rapporteras in till borsen i efterhand. Disciplinnd@mnden noterar
att definitionen i punkten 34 andra stycket av blockaffarer inte utesluter att avslut i en
sadan affar sker i handelssystemet. Av andra meningen i det namnda stycket framgar
namligen att om ett maklarforetag har ackumulerat order om forsaljning av aktier fran
olika saljare for att Gverlata till bolaget, overlatelsen ska raknas som en blockaffar, om
den ovan angivna minsta storleken pa handelspost ar uppfylld for varje enskild séljare.
Borsens pastaende att en transaktion som genomfors i handelssystemet aldrig kan vara

en blockaffar kan darfor inte godtas.

Servage har ostridigt i september 2009 lagt en koporder i handelssystemet avseende

28 000 aktier trots att bolaget enligt huvudregeln i punkt 34 forsta stycket i noterings-
avtalet fick aterkopa hogst 1 584 aktier. Bestammelserna i andra stycket samma punkt om
blockaffarer ar emellertid otydligt utformade. Forsta meningen i stycket — med
blockaffarer avses handel som omfattar minst 30 handelsposter — kan lasas for sig och
definitionen pa blockaffarer omfattar da all handel som omfattar minst 30 handelsposter,
oavsett om aktierna forvarvats fran en eller flera kopare. Denna oklarhet rérande
reglernas innebord ska rédknas Servage till godo. Forvéarvet den 9 september 2009 ska

darfor inte foranleda nagon disciplinar atgard.



Disciplinnamnden finner det darmed utrett att Servage brutit mot volymbegransningsregeln i
punkt 34 i bilaga 2 till noteringsavtalet, eftersom bolaget vid fem av sju tillfallen

aterkopte ett storre antal aktier an regeln tillater.

Disciplinnamnden finner det slutligen ocksa utrett att Servage har brutit mot rapporterings-
skyldigheten enligt punkt 36 i bilaga 2 till noteringsavtalet, eftersom bolaget inte till
NGM-bdrsen rapporterat ndgon av de sju aterkdpstransaktioner som bolaget genomfort.

Servage har till sitt forsvar anfort att bolaget radfragat Finansinspektionen och fatt
beskedet att transaktionerna inte behdvde rapporteras till inspektionen. Som NGM -
borsen anfort kan det emellertid inte befria Servage fran ansvaret for att ingen

rapportering skedde till NGM-bdrsen.

Servage har i sitt svaromal lagt en del av skulden for det intréaffade pa Finansinspektionen
och pd NGM-horsens svarforstaeliga noteringsavtal. Punkten 33 i bilaga 2 till
noteringsavtalet kan enligt disciplinnamndens mening missforstas sa som Servage uppger
sig ha gjort och brottet mot den bestammelsen far darfor anses vara ringa. Bolaget har
vidare forklarat att det avsett att folja regelverket och har for att forebygga liknande misstag

i framtiden &ndrat sina interna rutiner i samband med aterkop av aktier.

Det ar emellertid allvarligt att bolaget vid upprepade tillfallen har brutit mot
volymbegransningsregeln och dessutom konsekvent underlatit att rapportera
aterkopstransaktionerna. Bolaget har nar det koper eller séljer egna aktier stéllning av
insider och det ar for marknaden utomordentligt betydelsefullt att handeln blir ordentligt
genomlyst genom att foreskrivna rapporter och annan information lamnas pa utsatt tid.

Bolaget har brutit



mot regelverket pa flera punkter och disciplinnamnden finner darfor att bolaget ska

alaggas ett vite motsvarande en arsavgift.

Pa disciplinnamndens vagnar

7/

I namndens avgorande har deltagit f.d. justitieradet Bo Svensson, ordférande, justitieradet
Severin Blomstrand, auktoriserade revisorn Sigvard Heurlin, konsulten Bernt

Magnusson, konsulten Anna Ramel och advokaten Alf Peter Svensson.



