DISCIPLINNAMNDEN VID BESLUT 2024-10-14
SPOTLIGHT STOCK MARKET

Spotlight Stock Market
Alltainer AB

Beslut

Disciplinnamnden alagger Alltainer AB, att till Spotlight Stock Market betala ett vite om
100 000 kronor.

Hemstallan m.m.

Disciplinnamnden vid Spotlight Stock Market har fran Spotlight erhallit en skriftlig anmélan
med begéran att disciplinnamnden ska besluta om en eventuell paféljd for Alltainer AB
("Bolaget™) for dvertradelse av Spotlights regelverk.

Vid sammantrédde med disciplinndmnden den 2 oktober 2024 har Spotlight foretratts av
chefen for for marknadsdvervakningen Anna Swanér och den bitrddande chefen for
marknadsdévervakningen Martin Floberg.

Bolaget har vid sammantréadet foretrétts av Bolagets styrelseordférande Marcus Torberntsson
och VD:n Jakob Kesje.

Bolaget har skriftligen yttrat sig 6ver Spotlights anmélan och vid sammantradet muntligen
kompletterat sitt yttrande.
Bakgrund

Bolaget ar sedan den 11 december 2020 upptaget till handel pa Spotlight och lyder
saledes under Spotlights vid var tid gillande regelverk ("Regelverket”).

Enligt Regelverket ska ett bolag sa snart som mojligt offentliggora insiderinformation i
enlighet med artikel 17 i EU:s marknadsmissbruksférordning ("MAR”) samt tillhérande
rattsakter, inklusive faststallda tekniska standarder (artikel 3.7).



Ett bolag far pa eget ansvar skjuta upp offentliggorandet av insiderinformation forutsatt att
samtliga villkor som anges i artikel 17 (4) i MAR ar uppfyllda. Om offentliggérande av
insiderinformation har skjutits upp och det inte langre kan sakerstéllas att informationen
forblir konfidentiell ska bolaget omedelbart informera Marknadsplatsen om detta samt
offentliggora insiderinformationen (artikel 3.8).

Spotlight har anfort i huvudsak féljande:

Den 31 januari 2024 k1 12:22 publicerade Bolaget pressmeddelandet ”Alltainer AB har
fattat beslut om en foretrddesemission av aktier om cirka 6,27 MSEK”. Det framgick
att garantiatagandena uppgick till cirka 2,75 MSEK, motsvarande 44% av emissionen.

Bolaget gor gallande att insiderinformation uppstod pa styrelsemaétet den 31 januari 2024

k1. 09:00 och att den offentliggjordes sa snart som mojligt. Bolaget har som en féljd av denna
bedémning inte fattat ndgot beslut om uppskjutet offentliggérande och saledes inte heller
informerat Finansinspektionen om ett uppskjutet offentliggérande. Vidare har Bolaget
upprattat en insiderforteckning forst den 31 januari 2024 ki 09:00.

Av handlingarna i &rendet framkommer dock att Bolagets VD redan i borjan av januari
2024 tog kontakt med en finansiell radgivare for att underséka olika finansieringslésningar
och avtalade om att den finansiella radgivaren skulle sondera marknaden for de olika
mojligheterna. Den finansiella radgivaren upprattade darefter en insiderforteckning den

3 januari kl. 13:23 i vilken det forts upp kontakter med potentiella garanter och investerare
under perioden 5-29 januari 2024. Samtliga tio aktorer som slutligen deltog som garanter i
foretradesemissionen fordes upp i radgivarens insiderforteckning under perioden 5-26
januari.

En ytterligare omstandighet som styrker att insiderinformationen uppstod den 3 januari
ar att Bolagets radgivare redan den 1 februari inkom med ett 40-sidigt utkast pa
emissionsmemorandum.

Fragan om nar insiderinformation uppstar inom ramen for kapitalanskaffningar har
behandlats vid en rad tidigare tillfallen av saval Spotlights disciplinnamnd som
Finansinspektionen och Forvaltningsratten. Exempelvis skriver Spotlights disciplinndmnd i
beslutet rorande Smoltech Nanotech Holding AB att ”Disciplinndmnden gor emellertid
beddmningen att insiderinformation i aktuellt avseende uppstod redan den 20 november
2018, nar Bolagets styrelse fattade ett forberedande beslut om kapitalanskaffning i form

av en emission samt uppdrog at vissa personer i Bolaget att slutforhandla hur detta
ndrmare skulle genomfras. Detta beslut dr uppenbart ett sddant "mellanliggande steg”
som avses i artikel 7.2 1 MAR.”.

Spotlight anser att insiderformation om Bolagets kommande kapitalanskaffning uppstod



atminstone den 3 januari 2024 i samband med att Bolagets VD avtalade med en finansiell
radgivare att sondera marknaden for olika méjligheter till finansiering, daribland
mojligheterna till en foretradesemission da den finansiella radgivaren kontaktat ett antal
potentiella garanter och investerare. Beddmningen styrks av det faktum att den finansiella
radgivaren uppréttat en insiderforteckning den 3 januari och fort upp samtliga personer som
kontaktats inom ramen for marknadssonderingen.

Bolaget skulle saledes antingen ha offentliggjort insiderinformationen sa snart som
mojligt eller fattat beslut om uppskjutet offentliggérande. Inget av detta har dock
skett.

Mot bakgrund av vad som redogors for ovan ar det Spotlights bedémning att Bolaget
Overtratt bestdammelserna i Regelverket p. 3.7, 3.8 samt MAR Artikel 17.4. Det ar for
Spotlight klarlagt att insiderinformationen uppstod senast den 3 januari 2024 och att bolaget
inte hanterat det uppskjutna offentliggérandet korrekt.

Alltainer AB har anfort i huvudsak féljande:

Bolagets VD har standigt en dialog med kunder om kapitalanskaffning i form av bl.a. 1an och
investeringar. Samtalet med Goteborg Corporate Finance ("GCF”) den 3 januari 2024
handlade om Bolagets olika finansieringsmajligheter, bl.a. 1an och férlangning av brygglan.
Dialogen med GCF den 3 januari var alltsa av informativ och explorativ karaktar. GCF
bekréftade vid denna tidpunkt att marknadslaget var mycket svart och att en eventuell
garanterad foretradesemission sannolikt inte var genomférbar. Det fanns ingen konkret plan
eller intention fran Bolagets sida att genomfora en emission vid detta tillfalle utan VD sade
endast till GCF att sondera om det fanns mojlighet att fa ihop ett garantikonsortium. VD fann
det darfor inte nddvandigt att informera styrelsen eller att uppratta en loggbok, vilket i sin tur
gjorde att inget uppskjutet offentliggdrande till Finansinspektionen bedémdes vara aktuellt.
Detta beslut baserades pa VD:s tolkning av regelverket kring insiderinformation, utifran att
det inte var sannolikt att bolaget skulle genomfora en nyemission i nértid. Denna bedémning
gjordes bl.a. mot bakgrund av att Bolaget genomférde en foretradesmission i oktober 2023
med ett daligt resultat.

GCF hade endast kontakt med Bolagets VD fram till den 26 januari da VD introducerade
styrelseordféranden Marcus Torberntsson for GCF.

Den insiderférteckning som GCF upprattat relaterar till deras interna processer. Att GCF
valde att uppréatta denna forteckning trots att det insag att en garanterad foretradesemission
troligen inte var genomfdrbar, maste bero pa dess interna processer och bor inte anvandas som
en riktlinje for att vardera Bolagets agerande. FOrteckningen &r dessutom felaktig, sarskilt
eftersom styrelseledaméter som inte hade information om drendet har inkluderats. Bolaget
ansag inte att en foretradesemission var onskvard eller sannolik vid tidpunkten for kontakten
med GCF. Foljaktligen uppréattade Bolagets VD ingen loggbok for arendet, och informerade



inte heller Finansinspektionen om “uppskjutet offentliggérande”, baserat pa sin forstaelse och
tolkning av regelverket.

Helgen innan den 31 januari meddelade GCF att man kunde garantera en teckningsprocent pa
ca. 50 %. Kursen pa 1.05 SEK diskuterades nog under veckan innan foretradesemissionen.
Med detta som underlag ansdg VD att det var vart att lagga fram forslaget for Bolagets
styrelse.

Anledningen till att GCF:s sonderingslista har blivit en del av fragan om Bolagets
beslutsprocess beror pa foljande handelseforlopp: Finansinspektionen kontaktade Bolaget den
7 februari 2024 med en fraga om insiderforteckning. Vid detta tillfalle var Bolagets VD pa
resa och vidarebefordrade fragan till GCF for att sékerstélla att korrekt information gavs till
Finansinspektionen. GCF samtalade med Finansinspektionen och tolkade det som att
inspektionen efterfragade GCF:s sonderingslista, varfor GCF skickade in denna lista till
Finansinspektionen. Detta var dock inte den information som Finansinspektionen faktiskt
efterfragade, vilket senare blev tydligt. Den insiderforteckning som Finansinspektionen
ratteligen skulle ha haft var Bolagets forteckning fran styrelsemotet den 31 januari 2024.

Det bor aven betonas att GCF framhaller att det inte har infort styrelseledamot Fredrik
Andreasson i sin ’sonderingslista” under januari, enligt féljande uttalande: ”Under denna tid
har GCF inte haft kontakt med styrelseledamoten Fredrik Andreasson och har ej heller haft
kannedom om att Fredrik Andreasson skulle ha haft tillgang till information enligt ovan. Av
detta skél har Fredrik Andreasson inte forts in 1 sonderingslistan.” Vidare inkluderades
styrelseordféranden Marcus Torberntsson och ledamoten Kristina Gradin den 3 januari 2024
enbart som en sidkerhetsatgérd, enligt f6ljande uttalande: ”Vidare kan GCF inte med sédkerhet
faststalla exakt vid vilken tidpunkt denna person skulle ha erhéllit sddan information, da den
inte har delgivits av GCF, varfor den tidiga tidsangivelsen ar en sékerhetséatgard.” I princip
skulle samma antagande som for Fredrik Andreasson kunna tillampas pa de 6vriga
styrelseledamoterna, vilket ytterligare bekraftar att forteckningen uppréttad av GCF ar
felaktig.

Beslutet om att genomfora en foretradesemission togs den 31 januari 2024 och baserades pa
att GCF hade framlagt ett konkret forslag. Mot bakgrund av marknadslaget och utifran en
onskan om att starka Bolagets likviditet, i fall de budgeterade intékterna skulle utebli, tog
styrelsen emot erbjudandet om en foretradesemission. Hade forslaget rort ett foretagslan, hade
styrelsen troligen reagerat pa samma sétt. | dverlamningspromemorian fran Spotlight hanvisas
det till tidigare fall, sasom Smoltek Nanotech Holding AB. Bolaget vill understryka att dessa
fall skiljer sig markant fran den nu aktuella situationen, da styrelsen i de tidigare aberopade
fallen hade tagit forberedande beslut langt innan offentliggérande, medan Bolagets styrelse
inte engagerades forran den 31 januari 2024. Inget avtal med radgivare ingicks innan detta
datum och ingen formell forberedelse for emissionen paborjades forran efter styrelsens beslut.

Spotlight skriver ocksa i 6verlamningspromemorian att GCF skulle inkommit med ett utkast
till ett memorandum den 1 februari 2024. Det memorandum som skickades in till Spotlight



den 1 februari 2024 var i stort identiskt med det memorandum som Bolaget anvéande vid
Bolagets foretradesemission i oktober 2023. Syftet med att skicka in ett existerande
memorandum berodde pa en 6nskan om att fa igang granskningsprocessen hos Spotlight. Det
slutliga memorandum som publicerades den 8 februari 2024 inneh6ll inga stora andringar i
forhallande till det tidigare memorandumet, varfor tidsintervallet mellan beslut om
foretrddesemission och memorandumets publicering var kort.

Skulle Disciplinnamnden komma fram till att Bolaget borde ha uppréttat en loggbok tidigare
och informerat Finansinspektionen om uppskjutet offentliggérande bor ndmnden ta hénsyn till
Bolagets situation i januari 2024. Som beskrivits beddmde Bolaget att de forvantade
kundinbetalningarna skulle tdcka Bolagets likviditetsbehov och att en foretradesemission inte
var nddvandig eller sannolik. Bolaget ber &ven ndmnden att beakta Bolagets begransade
resurser och det faktum att den genomforda foretradesemissionen endast genererade ett
begréansat nettoresultat pa cirka 2,2 MSEK efter kostnader. En eventuell sanktionsavgift skulle
fa betydande ekonomiska konsekvenser for Bolaget.

Disciplinnamndens bedémning

Inledning

For att fortroendet for vardepappersmarknaden ska kunna uppratthallas maste varje noterat
bolag ha férmaga att forse allmanheten och investerarna med korrekt information vid ratt
tillfalle. Enligt artikel 17 i MAR ska darfor ett bolag offentliggora insiderinformation sa snart
som mojligt. Denna skyldighet framgar dven av Regelverket. Ett bolag kan emellertid valja att
i stéllet fatta beslut om ett uppskjutet offentliggérande under forutsattning att det finns
legitima skal for det, att det inte &r sannolikt att ett uppskjutet offentliggérande vilseleder
allménheten samt att bolaget kan sékerstélla att informationen forblir konfidentiell.

Insiderinformation definieras i artikel 7.1 i MAR som information av en 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 véasentlig
inverkan pa priset pa instrumenten eller pa relaterade finansiella instrument. Nar det ar fraga
om en Gver tiden pagaende process som syftar till att forverkliga, eller som resulterar i vissa
omstandigheter eller en handelse, kan enligt artikel 7.2 &ven de mellanliggande stegen i
processen vara att anse som specifik information som ska offentliggoras.

Disciplinndmndens prévning av omstandigheterna i arendet

Utredningen visar att Bolaget hade behov av kapital och att dess VD, utan att férankra det hos
Bolagets styrelse, den 3 januari 2024 tog kontakt med GCF for att sondera olika mojligheter



till kapitalanskaffning och att det i detta uppdrag ingick att sondera om det fanns méjlighet att
fa ihop ett garantikonsortium.

Att en VD agerar pa detta satt tyder pa en bristande insikt om vad som kravs av ett noterat
bolag. Normalt &r det styrelsen som fattar beslut om huruvida det finns ett kapitalbehov och
som — om sa bedoms vara fallet — beslutar att inleda en process for att sakra bolagets
likviditet, t.ex. genom att ge en finansiell radgivare i uppdrag att undersoka olika
finansieringsmojligheter. Nar en sadan process har inletts och atgarder vidtas for att kunna
genomfora en foretradesemission, foreligger det regelmassigt sddan information som, om den
offentliggjordes, kan ha en vésentlig inverkan pa priset pa bolagets finansiella instrument och
som en fornuftig investerare sannolikt skulle utnyttja som en del av grunden for sitt
investeringsbeslut. | en sadan situation ska darfor bolaget sa snart som méjligt offentliggéra
denna information eller, om det finns forutsattningar for det, gora ett uppskjutet
offentliggdrande.

Det kan inte ha undgatt Bolagets VD att den process han startade genom kontakten med GCF
den 3 januari 2024 skulle medfora att GCF skulle kontakta ett flertal potentiella investerare i
syfte att undersdka om det var méjligt att samla tillrackligt manga for att fa till stand en
garanterad foretradesemmission. Nar sadana kontakter tas med potentiella investerare &r det
ofrankomligt att de narmare villkoren fér en eventuell emission kommer att diskuteras, t.ex.
den emissionskurs som ska garanteras. Det bor ocksa framhallas att samtliga tio aktérer som
slutligen deltog som garanter i foretradesemissionen férdes upp i radgivarens
insiderforteckning under perioden 5-26 januari. Detta utgor utan tvekan ett sadant
mellanliggande steg i en pagdende process som utgor insiderinformation och som &r av sadant
slag som en fornuftig investerare sannolikt skulle utnyttja som en del av grunden for sitt
investeringsbeslut. Detta innebér att det i vart fall under den forsta hélften av januari 2024 har
uppstattt insiderinformation. Bolaget skulle darfér sa snart som mojligt efter den 3 januari ha
offentliggjort VD:s beslut att ge GCF i uppdrag att sondera olika mojligheter till
kapitalanskaffning, bl.a. om det fanns mojlighet att fa ihop ett garantikonsortium i syfte att
kunna genomfora en foretrddesemission, eller fattat beslut om att skjuta upp offentliggérandet
av insiderinformationen.

Aven om det inte paverkar disciplinnamndens bedémning ar det en brist att Spotlight vid sin
utredning av arendet inte har kontaktat GCF sa att det fatt mojlighet att ge sin bild av vad som
Overenskommits med Bolaget samt vilken information som lamnades mellan parterna och nar
i tiden detta skedde.

Disciplinndmndens samlade beddémning

Information om att atgarder vidtagits for att undersoka om det kan genomforas en
forteradesemission ar central for att séakerstélla bl.a. att aktorerna pa vardepappersmarknaden
ges mojlighet att handla vardepapper pa lika villkor. Disciplinnamnden ser darfor allvarligt pa
Bolagets 6vertradelse, och detta sarskilt eftersom det varit fraga om ett utdraget



handelseforlopp och Bolaget uppenbarligen inte har forstatt vilka krav som stélls pa ett noterat
bolag nér det galler insiderinformation.

Bolaget kan darfor inte undga en disciplinpaféljd i form av vite. Overtradelsen ska enligt
disciplinndmndens beddmning hanforas till allvarlighetsgrad 5 enligt den tiogradiga skala som
ar upptagen i avsnitt 7 i Regelverket. Med beaktande av bolagets marknadsvérde innebar detta
att vitet ska bestdmmas till 100 000 kr.

Pa disciplinnamndens vagnar

/] )

Bjorn Wendleby

| disciplinndmndens avgdrande har deltagit advokaten Bjorn Wendleby (ordférande),
justitieradet Stefan Johansson, Helene Willberg, Christina Ploom och Markus Ramstrom.



