DISCIPLINKOMMITTEN VID BESLUT 2016-12-22
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AktieTorget
Ambia Trading Group AB (publ)

Beslut
Disciplinkommittén tilldelar Ambia Trading Group AB (publ) en allvarlig erinran.
Hemstallan m.m.

AktieTorgets disciplinkommitté ("Disciplinkommittén”) har fran AktieTorget erhdllit en
skriftlig anmalan med begéran om att Disciplinkommittén ska bedéma huruvida Ambia
Trading Group AB (publ) ("Ambia” eller "Bolaget’) har brutit mot AktieTorgets
noteringsavtal och noteringskrav.

Vid sammantrade med Disciplinkommittén den 5 december 2016 har AktieTorget, foretratt
av chefen for marknadsévervakningen Christina Ploom och Carl-Henrik Nordberg, ff.
ansvarig for informationsévervakningen, gjort nagra kompletteringar och fértydliganden till
sin anmalan.

Ambia har néarvarat vid sammantradet genom den verkstdllande direktéren Marcus
Andersson, som bitraddes av jur kand Johan Tesch.

Ambia har skriftigen yttrat sig over AktieTorgets anmalan och vid sammantradet
muntligen kompletterat sitt yttrande.
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Disciplinkommitténs bedémning

| detta drende ska AktieTorgets anslutningsavtal och anslutningsvillkor i dess lydelse fore
den 3 juli 2016 tilldmpas utom savitt avser de nya reglerna om att det ar
Disciplinkommittén som ska fatta beslut i drendet.

AktieTorget har lagt Ambia till last att Bolaget har brutit mot AktieTorgets noteringsavtal
och noteringsvillkor i olika avseenden. AktieTorgets anmarkningspastaenden
sammanfattas nedan jamte Bolagets instéllning till anmarkningspastaendena, varvid
Disciplinkommitténs bedémning redovisas i anslutning till varje punkt.

Informationsgivningen i samband med riktade emissioner till GEM Global Yield Fund

('GEM”)

Aktie Torget har gjort géllande féljande. Bolaget har enligt uppgift emitterat 19 058 aktier
till GEM den 4 december 2015. Pakallandet/avropet till GEM har skett tidigare, eftersom
den forsta kursberdkningen gjordes under perioden 27 oktober 2014 — 17 november 2014
samt under perioden den 17 november 2014 — 8 december 2014. Emissionerna har
offentliggjorts forst den 21 mars 2016, efter papekande fran AktieTorget. Beslut om
nyemissioner ar av grundldggande vikt for vérderingen av ett noterat bolag och for
beddbmningen av maktforhallandena i bolaget. Att droja flera manader med att
offentliggbra emissionerna utgér en allvarlig évertradelse av AktieTorgets noteringsavtal. |
forevarande fall har Bolaget underlatit att offentliggdra beslut samt utfall av emissionerna
till GEM i ratt tid.

Bolaget har anfort féljande. Det vitsordas att information om beslut samt utfall av
emissionerna av misstag inte har lamnats i ratt tid. Misstaget &r dock inte av vasentlig
karaktar och emissionerna har omfattat ett begrénsat belopp.

Disciplinkommittén konstaterar att Bolaget har en informationsplikt enligt noteringsavtalet,
bilaga 2 punkterna 24 och 27, som innefattar en skyldighet att sa snart som mojligt
offentliggéra beslut om emission och en skyldighet att offentliggéra utfallet av emissioner
sa snart det ar ként. Genom att Bolaget inte har offentliggjort beslut samt utfall av
emissionerna samma dag som beslutet togs samt utfallet blev kant har Bolaget gjort sig
skyldigt till dvertradelse av bilaga 2 punkterna 24 och 27 i noteringsavtalet.
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Samarbetsavtalet med Magnus Samuelsson

Aktie Torget har gjort gallande féljande.

Information om samarbetsavtalet med Magnus Samuelsson som offentliggjordes den 22
april 2015 saknade vasentliga uppgifter om avtalsforhallandet. Det saknades bl.a.
uppgifter om hur Samuelsson skulle fa betalt for sina ataganden enligt avtalet. |
forevarande fall har Bolaget underlatit att offentliggéra relevant, korrekt, tydlig och
tiliracklig information om samarbetsavtalet med Magnus Samuelsson, innebérande en
oOvertréadelse av bilaga 2, punkt 5 i noteringsavtalet.

Vidare har styrelsen fér Bolaget beslutat om tva riktade emissioner till Magnus
Samuelssons aktiebolag i enlighet med villkoren i samarbetsavtalet. Under ar 2015
beslutades det om nyemission av 6 666 aktier samt ar 2016 beslutades det om
nyemission av 3333 aktier. Bolaget har inte offentliggjort emissionsbeslutet i
pressmeddelandet fran den 22 april 2015 och inte heller nar Samuelsson tecknade sina
férsta aktier den 4 december 2015. Av pressmeddelandet fran den 21 mars 2016 framgar
att Bolaget den 2 mars 2016 beslutat om den andra emissionen om 3 333 aktier till
Magnus Samuelssons bolag. Bolaget har emellertid inte redogjort for skalen till avvikelsen
fran aktiedgarnas foretradesréatt, hur emissionskursen har bestamts och hur Bolaget har
sakerstallt att emissionsvillkoren ar marknadsméssiga. Att dréja fyra manader med att
offentliggéra ett emissionsbeslut och villkoren fér emissionen utgér en allvarlig
overtradelse av bilaga 2, punkterna 23 och 24 i noteringsavtalet. Att Bolaget har underlatit
att offentliggéra emissionsbeslutet i ratt tid innebér att Bolaget begatt en dvertradelse av
bilaga 2, punkt 26 i noteringsavtalet.

Bolaget har gjort géllande féljande.

Bolaget kan inte vitsorda att Bolaget varit skyldigt enligt noteringsavtalet att i
pressmeddelandet av den 22 april 2015 ange hur Samuelsson skulle f& betalt for sina
ataganden enligt avtalet. Att emissionsbeslutet inte har offentliggjorts i ratt tid vitsordas.
Det bdr dock beaktas att emissionsbeloppet innefattar en mycket begransad okning av
Bolagets aktiekapital.
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Disciplinkommittén konstaterar att den information som offentliggjordes den 22 april 2015
saknar uppgift om att en del av den ersattning Magnus Samuelsson skulle erhalla fér sina
ataganden enligt avtalet utgjordes av aktier. Denna information &r av s&dan karaktar att
Bolagets underlatenhet att informera om ersattningsmodellen maste anses utgéra en
Gvertradelse av bilaga 2, punkt 5 i noteringsavtalet. Bolaget har darutéver, genom att inte
offentliggéra beslut om emissionerna samma dag som beslutet togs, gjort sig skyldigt till
Overtrédelse av bilaga 2 punkten 24 i noteringsavtalet.

Férsenat offentliggdérande av arsredovisningen

Aktie Torget har gjort gallande féljande. Bolaget offentliggjorde arsredovisningen for
rékenskapsaret 2015 den 30 juni 2016, dvs. tre veckor for sent, vilket star i strid med
savél noteringsavtalet (bilaga 2, punkten 20) som 7 kap. 56 b § aktiebolagslagen ("ABL").

Bolaget har gjort géllande féljande. Det vitsordas att arsredovisningen har offentliggjorts
for sent. Bakgrunden var féljande. Ambia-koncernen vixte mycket i storlek och
omsattning under rakenskapsaret 2015, bl.a. 6kade omsattningen i koncernbolagen fran
MSEK 200 till cirka MSEK 1 000, antalet anstéllda femdubblades och totalt omfattade
Ambia-koncernen tio bolag vid utgangen av rikenskapséaret 2015 jamfért med tre bolag
vid utgangen av rékenskapsaret 2014. Den stora tillvixten inom koncernen stallde helt
nya krav vid arbete med arsredovisningen. Sammanlagt fyra revisionsbolag var
inblandade, vilkas arbete behévde synkroniseras. Detta bidrog till ytterligare tidsatgang.
Sammantaget bidrog ovanstaende fakta till att arsredovisningen inte kunde publiceras
forrén vid tidpunkten for arsstamman. Med anledning av férseningen har Bolaget
genomfort férandringar pa revisions- och rakenskapssidan for att uppna en enklare,
snabbare och mer effektiv administration.

Disciplinkommittén konstaterar att Bolaget har offentliggjort arsredovisningen fér 2015 for
sent, vilket statt i strid med bilaga 2, punkten 20 i noteringsavtalet och 7 kap. 56 b § ABL.
Vad Bolaget anfért om bakgrunden till att arsredovisningen inte har offentliggjorts i ratt tid
visar enligt Disciplinkommitténs uppfattning att Bolaget inte har haft de resurser som kravs
for att Bolaget ska kunna uppfylla de krav som stills pa informationsgivningen i ett listat
bolag.
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Riktad emission den 3 juni 2016

AktieTorget har gjort gallande féljande.

Den 3 juni 2016 offentliggjorde Bolaget ett pressmeddelande med information om att
Bolaget hade gjort en riktad emission. Emissionen omfattade 600 000 nya aktier riktade till
en grupp pa 19 investerare, vilka uppgavs ha ett langsiktigt intresse i Ambias utveckling.
Tva av Bolagets huvudéagare fanns bland tecknarna. Bolaget uppgav att man gjorde en
riktad emission p.g.a. tids- och kostnadsbesparingsskal. Teckningskursen uppgick till 14
SEK. Dagarna innan hade aktiekursen legat pa mellan 16 och 17 SEK. Den 2 juni var
slutkursen 17 SEK, vilken ger en emissionsrabatt pa drygt 17 procent. Bolaget motiverade
rabatten med att det krévdes fér att “attrahera investerare med hansyn till den laga
likviditeten i akten”.

Det har framkommit att styrelsen fér Bolaget redan den 16 maj 2016 beslutade om
emissionen. | forevarande fall har Ambia drojt 18 dagar med att offentliggéra
emissionsbeslutet, innebédrande att Bolaget brutit mot noteringsavtalet, bilaga 2, punkten
23, enligt vilken ett emissionsbeslut ska offentliggéras sa snart som mojligt. Vidare foljer
av noteringsavtalet, bilaga 2, punkt 24 (tidigare punkt 25) att, om emissionen riktas till
nagon annan &n bolagets aktiedgare bolaget ska redogéra for hur emissionskursen har
bestamts och hur bolaget har sékerstallt att emissionsvillkoren &r marknadsmassiga.
Denna information fanns inte med i pressmeddelandet, vilket far betraktas som en
Overtradelse av noteringsavtalet. Sagda krav féljer &ven av 13 kap. 4 § fjarde stycket ABL.

AktieTorget anser att det framstar som att Bolagets behov av kapital hade kunnat
tillgodoses genom en féretradesemission. Enligt AktieTorgets mening ar tidsskalet for att
besluta om en riktad emission inte aktuellt da Bolaget har kant till kapitalbehovet sedan
lange och det &r naturligt att kostnaderna fér genomférandet av en foretradesemission
overstiger genomforandet av en riktad emission. Enligt AktieTorgets mening ar vad
Bolaget anfort inte att betrakta som ett godtagbart skal till att géra en riktad emission. |
férevarande fall kan saledes inte Bolaget anses ha handlat i enlighet med god sed pa
aktiemarknaden, inneb&rande en évertradelse av Bolagets ataganden enligt punkt 1 i
noteringsavtalet.
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Vidare anser AktieTorget att det finns en risk for att den ekonomiska utspadningen for
aktiedgarna &r for stor och dérfor oftillborligt gynnar investerarna pa de befintliga
aktieagarnas bekostnad. Mot den nu angivna bakgrunden anser AktieTorget att
genomférandet av en riktad emission med en s hég rabatt riskerar att skada fértroendet
fér AktieTorget och vardepappersmarknaden.

Befintliga aktiedgare har tecknat sig for stora belopp (14 procent respektive 12,5 procent
av emissionen). Utrymmet for att géra en riktad emission till befintlig aktiedgare &r ytterst
begréansat, likaledes utrymmet for rabatt. Det innebér att godtagbara skél for att rikta en
nyemission till en befintlig aktiedgare ar da situationen éverhuvudtaget inte &r mojligt att
I6sa med en foretrddesemission samt da situationen i och for sig skulle kunna vara majlig
att I6sa med en féretrddesemission men att en sédan beddmts inte vara lamplig eller
majlig i det aktuella fallet. Aktiemarknadsnamnden har i flera fall uttalat att en atgard av ett
aktiemarknadsbolag som ligger i riskzonen for att vara ofilldten enligt generalklausulen
normalt inte kan anses vara férenlig med god sed pa aktiemarknaden. Enligt AktieTorgets
noteringsavtal, punkt 1:8 ska bolaget folja vad som fran tid till annan anses vara god sed
pé vardepappersmarknaden. AktieTorgets bedémning &r att Bolagets riktade emission ar i
riskzonen for att vara ofillaten och det kan darfér ifragaséttas om Bolaget foljer god sed pé
aktiemarknaden.

Bolaget har gjort gallande féljande.

I samband med de bolagsférvarv som Ambia ingick den 1 juli 2015 konstaterade
bolagsledningen att en nyemission sannolikt skulle behéva genomforas, da forvarvet av
Isoldabolagen bidrog till att koncernens och moderbolagets soliditet sjénk. Méten hélls
under hésten 2015 med aktérer som skulle kunna bista vid arbetet med en nyemission i
Ambia. De offerter som Ambia mottog av diverse radgivare i samband med diskussionen
om kapitalanskaffning till Bolaget var inte i linje med styrelsens och bolagsledningens
onskemal, varfér sdkandet drog ut pa tiden. De férslag som inkom till Bolaget, och som
avsag beslut om foretradesemission, rekommenderade teckningskurser som var betydligt
lagre &n den teckningskurs om SEK 14 per aktie som AktieTorget nu ifragasatter. Vidare
vill Bolaget framhalla att en foretradesemission skulle kostat bolaget betydligt mer i form
av bl.a. emissionskostnader.

Bolagets ambition med en nyemission vid tidpunkten var att stirka Bolagets ekonomiska
stallning infér sommarens lagsédsong, eftersom likviditeten fér Bolaget och Ambia-



koncernen under nédmnda period &r under stérst press. Bolagets uppfattning var att p.g.a.
likviditetsbehovet infér sommaren behévde ett skyndsamt férfarande tillimpas. Med
anledning av detta presenterades ett forslag dér Bolaget genom en riktad nyemission
skulle tillféras cirka 8-9 MSEK. Bolaget ansag att det var en [8sning som forefsll [amplig
eftersom tillvadgagangsséattet inte hindrade att Bolaget senare skulle kunna genomfora en
foretradesemission i lugn och ro men samtidigt sékerstillde verksamhetens behov av
likviditet dver den kritiska sommarperioden.

Den 16 maj 2016 beslutade saledes Ambias styrelse att férstka genomféra en riktad
nyemission om hogst 650 000 aktier. Den riktkurs som beslutades av styrelsen baserades
pa de féregdende tolv manadernas transaktioner pa AktieTorget, dar den genomsnittliga
handelskursen varit SEK 14,25. Med anledning av en svag likviditet i aktien sag styrelsen
inte att det gick att géra en relevant kursbedémning pa annat sétt.

Eftersom styrelsebeslutet endast utgjorde ett férsok att genomféra en riktad nyemission
om hogst 650 000 aktier, ansag Bolaget att det inte férelag ett behov av att informera
marknaden. Styrelsen bedémde att risken var stor fér att det vid den tidpunkten inte skulle
bli nagon nyemission och att ett pressmeddelande i detta skede skulle vilseleda
marknaden.

Vidare anser Bolaget att det inte har brutit mot ABL:s generalklausul satillvida att;

1. ingen otillbérlig rabatt har givits, da emissionskursen var val motiverad. | handeln efter
nyemissionen finner inte styrelsen att det har framkommit nagot som tyder pa att kursen
var satt for lagt.

2. att rikta emissionen till en mindre grupp investerare, varav ett par var tidigare
aktieagare med uttalat l&ngsiktigt intresse, var en férutséttning fér att lyckas. Bolaget
ansag att behovet av likviditet infér lagsdsongen vél motiverade avsteget fran
aktieagarnas foretradesrétt och att detta tillvagagangssatt bast gynnade saval Bolaget
som dess aktiedgare.

3. styrkeforhallandet mellan aktiedgarna har inte rubbats i och med den riktade
emissionen. Huvudégaren Marcus Andersson kvarstér fortfarande som stérsta aktieagare
med mer &n 30 % av kapital och roster, och ingen av de som deltog i emissionen far som
resultat av densamma ett bestammande inflytande (6ver 20 %).
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Disciplinkommittén konstaterar att Bolaget har en informationsplikt enligt noteringsavtalet,
bilaga 2 punkten 24, som innefattar en skyldighet att s& snart som méjligt offentliggéra
beslut om emission. Genom att Bolaget inte har offentliggjort beslutet samma dag som
beslutet togs har Bolaget gjort sig skyldigt till évertradelse av bilaga 2 punkterna 24 och
27 i noteringsavtalet. Vidare har Bolaget brutit mot noteringsavtalet, bilaga 2, punkt 24, da
Bolaget inte samma dag offentliggjort hur emissionskursen har bestamts och hur Bolaget
har sakerstéllt att emissionsvillkoren &r marknadsmassiga.

Betraffande fragan om den riktade emissionen kan anses strida mot god sed pa
aktiemarknaden gér Disciplinkommittén féljande bedémning.

Kollegiet fér svensk bolagsstyrning har den 21 november 2014 utfardat en
rekommendation om vad som i vissa hadnseenden &r god sed pa aktiemarknaden vid
kontantemissioner av aktier, teckningsoptioner och konvertibler i aktiebolag vilkas aktier ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad eller handlas pa bl.a. AktieTorget. |
rekommendationen uttalas att det ankommer p& Aktiemarknadsnamnden, som i likhet
med Kollegiet ska verka for god sed pa den svenska aktiemarknaden, att i enskilda fall
uttala sig om tolkning och tillampning av rekommendationen. Aktiemarknadsnamnden har
i flera uttalanden behandlat fragor om god sed vid riktade emissioner av bl.a. aktier. Som
framgar av nédmndens uttalande 2016:28 &r dock numera en forutsattning for att en riktad
emission ska anses forenlig med god sed pa aktiemarknaden att anvisningarna i
rekommendationen iakttas. Ndmnden har inte uttalat sig avseende den nu aktuella riktade
emissionen.

Inledningsvis kan det konstateras att Bolaget redan sommaren 2015 identifierat att
Bolaget behdvde tillféras kapital infor sommaren 2016. Bolaget har saledes haft gott om
tid att planera och genomféra en foretradesemission. Till detta kommer att de personer
som tecknat aktier i emissionen bestatt av saval befintliga som nya investerare, varfér den
riktade emissionen inte kan motiveras med att syftet varit att bredda dgarkretsen utéver
den befintliga till nytta f6r befintliga aktieagare. Nar det géller kursséttningen i bolag vars
aktier ar noterade och foremal for handel, &r utgangspunkten att rabatten raknas fram
genom en jamforelse av teckningskursen i nyemissionskursen med betalkursen den
senaste handelsdagen fére offentliggérandet av emissionsbeslutet. Den berékning som
har anvants i nu aktuellt fall avviker saledes fran normalfallet. Och eftersom emissionen
riktat sig aven till n&gra fa befintliga aktieagare kan rabatten ifragasattas utifran
likabehandlingsprincipen. Slutligen kan det konstateras att det faktum att kostnaderna fér
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en foretradesemission dverstiger kostnaderna for en riktad emission inte i sig ar en
tillracklig omstandighet for att motivera en riktad emission.

Mot denna bakgrund goér Disciplinkommittén bedémningen att den riktade emissionen ar i
riskzonen for att vara otillaten, saval enligt rekommendationen som enligt ABL:s
generalklausul. Disciplinkommittén delar darfor AktieTorgets bedémning att Bolaget inte
kan anses ha handlat i enlighet med god sed pa aktiemarknaden. Detta innebar att
Bolaget gjort sig skyldigt till en 6vertradelse av punkt 1 i noteringsavtalet.

Sammanfattning

Sammanfattningsvis har Disciplinkommittén funnit anledning att rikta kritik mot Ambia
avseende ett flertal vertradelser av AktieTorgets noteringsavtal. Omfattningen av
dvertradelserna ar sadan att det ar uppenbart att Bolaget inte har haft formaga att uppfylla
de krav som stalls pa informationsgivningen i ett listat bolag. Bolaget far darmed anses
inte ha levt upp till den s.k. sundhets- och fértroendeprincipen. Det ar fundamentalt for
allmanhetens fortroende for aktiemarknaden — och den aktuella marknadsplatsen — att ett
listat bolag har sadana resurser och samlad kompetens att informationsgivningen &r
korrekt.

Disciplinkommittén anser vidare att Bolaget praktiskt taget under hela den tid som Bolaget
varit listat har 6vertratt reglerna om informationsskyldigheten enligt noteringsavtalet. Vissa
typer av Overtradelser har aterupprepats trots papekanden fran AktieTorget. Bolaget har
inte uppfyllt sin skyldighet att informera marknaden pa ett korrekt, relevant och tillforlitligt
satt om forhallanden som ger en rattvisande bild av féretaget. Bolaget har déarmed inte
iakttagit den s.k. 6ppenhetsprincipen som kommer till uttryck i villkoren fér anslutning till
AktieTorget.

Ambias overtrédelser av noteringsavtalet far sammantaget anses allvarliga. Mot denna
bakgrund beslutar Disciplinkommittén att tilldela Ambia en allvarlig erinran pa grund av
ovan redovisade brister i informationsgivningen.

Anders Ackebo (ordférande) Ann-Christine Lindeblad Bjorn Wendleby



