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Aktierna i Eniro AB (publ) ar foremal for handel pa Nasdaq Stockholm AB ("Borsen™). Eniro
har undertecknat en forbindelse om att folja Borsens vid var tid gallande regelverk fér emitten-
ter ("Regelverket™).

Badrsen har begart att Eniro ska alaggas disciplinpaféljd for overtradelser av Regelverket.

| &rendet har férhandling agt rum den 22 juni 2015, varvid Borsen har foretratts av 6vervak-
ningschefen Joakim Strid, chefen for bolagsévervakningen Karin Ydén, senior advisor Patrik
Hellgren, och bolagsjuristen Andreas Blomquist. Eniro har foretratts av styrelseordféranden
Lars-Johan Jarnheimer, verkstéllande direktdren Stefan Kercza, styrelseledamoten Staffan
Persson, styrelseledamoten och ordféranden i revisionsutskottet Cecilia Lager, tf. finansdirek-
toren Maria Akrans, bolagsjuristen Lina Soderstrém samt Eniros ombud advokaten Dick Lun-
dqvist.

Redovisningsfel m.m.

| drendet ar klarlagt att det i Eniros redovisning bl a i arsredovisningen for ar 2013 och
delarsrapporter for 2014, forekommit felaktigheter som identifierats i en gransknings-
rapport fran PWC vilken avlamnats pd Bolagets begaran. | granskningsrapporten uttalas
att brott kan misstankas samt att ett stort antal befattningshavare, inklusive verkstéllande
direktoren och finansdirekttéren, har ként till felaktigheterna. Den totala effekten av fel-
aktigheterna i Bolagets redovisning har konstaterats uppga till 71,5 MSEK for omsétt-
ning och EBITDA under 2013 samt 56 MSEK fér omséttning och EBITDA under forsta
halvaret 2014.

Enligt Eniro har ett periodiseringsfel uppkommit avseende rabatter hanforliga till den
s.k. "service feen" (summan av intdkten hanforlig till den produkt/tjanst som levere-
ras up-front). Denna har genom manuell bokfdéringsorder bokats om. Detta medfor
att rabatten endast belastar den periodiserade abonnemangsavgiften, vilket innebar
att den intakt som redovisas up-front ar for hog. Utdver detta har rabatten pa en ny pro-
dukt som stracker sig 6ver tva ar lagts in felaktigt i datasystemet, varfor hela rabatten
kommit att belasta ar tva. Enligt PwC:s granskningsrapport har intakter for 2013 redovi-
sats for hogt med ett belopp uppgaende till 71,5 MSEK.



| rapporten for tredje kvartalet 2014 lamnade Eniro justerade belopp for 2013 och de
forsta kvartalen 2014 till foljd av den felaktiga redovisningen.

Eniro har i disciplindarendet havdat att de felaktigheter som forekommit berott pa att Bo-
lagets tidigare verkstéallande direktor manipulerat redovisningen. Detta var enligt Eniro
ett extraordinart forhallande som styrelsen inte rimligen kunnat upptacka tidigare &n som
skett. Eniro har ocksa hénvisat till att styrelsen vidtog kraftfulla atgarder. Styrelsen har
salunda bl.a.

e Uppdragit & PwC att utreda Bolagets redovisningsprinciper avseende intaktsre-
dovisning och efterlevnaden av dessa i eniro.se avseende arsbokslut 2013 samt
forsta och andra kvartalet 2014

e Anlitat juridisk expertis under ledning av advokat i syfte att utreda bl.a. misstan-
kar om eventuella brottsliga garningar

e Baserat pa advokatens utredning gjort en polisanmélan den 12 september 2014

e Havt avtalet med den tidigare verkstallande direktdren och fattat beslut om att in-
nehalla alla utbetalningar till denne

e Gett den nya ledningen i uppdrag att arbeta igenom prognosen for helaret 2014,
vilket resulterade i en forandrad prognos for helaret 2014 enligt pressmeddelande
den 5 september 2014

Borsen har anfort:

Eniros egna utredningar, genom revisionsbyran PwC, visar att ett stort antal befattnings-
havare, inklusive verkstallande direktdren och finansdirektéren, har kant till felaktig-
heterna, samt att personer inom redovisningsorganisationen har reagerat och forsokt fa
till stand korrigeringar. Papekanden férefaller av flera medarbetare ha framforts till bl.a.
davarande verkstéllande direktoren saval muntligen som skriftligen utan att denne ska
ha vidtagit ndgra atgarder for att korrigera felaktigheterna. Davarande verkstallande
direktoren forefaller dven ha haft kdinnedom om storleken pa de redovisningsmaéssiga
felaktigheterna.

Konkret ska den felaktiga intdktsredovisningen ha skett genom manuella bokfdrings-
order. Borsen noterar att det intraffade av Eniro sjalvt bedémts vara av sadan dignitet
att detta legat till grund for en polisanmélan mot sin davarande verkstallande direktor
samt beslutat att hava anstallningsavtalet med denne och innehalla alla utbetalningar
till honom.

Vidare noterar Bérsen att Eniro som en féljd av det intraffade ansett sig foranlett att
se Over sina rutiner, behov av ytterligare systemstdd, sin organisation (framfér allt
Finance-organisationen) och rapporteringsvagar.



Den felaktiga intdktsredovisningen har gjorts pa manuell vag och i direkt strid med
Eniros interna instruktioner. Felaktigheterna har pagatt under forhallandevis lang tid
och har patalats av anstallda bade muntligen och skriftligen for bl.a. verkstallande
direktdren och finansdirektéren, som har underlatit att vidta atgarder. Det finns i
sjalva verket uppgifter som talar for att verkstallande direktéren aktivt kan ha férhind-
rat andra att géra nédvandiga korrigeringar.

Mot bakgrund av verkstallande direktorens langa erfarenhet uppges denne ha haft en
hog trovardighet hos Eniro. Verkstallande direktéren fungerade dessutom som t.f. fi-
nansdirektor under en period. Alternativa rapporteringsvéagar till styrelsen forefaller,
bortsett fran Bolagets revisorer, ha saknats i Bolaget, varfor information om felaktig-
heterna inte heller pd annat satt natt styrelsen.

Enligt handledningstexten till punkt 2.4.3 i Regelverket ska bolagets ekonomisystem
kunna ge ledning och styrelse nddvandigt beslutsunderlag. Ekonomisystemet ska mdj-
liggdra snabb och frekvent rapportering till ledning och styrelse, vanligen i form av
manatliga rapporter. Det maste ocksa finnas personell kapacitet for att analysera
materialet sa att exempelvis resultatutvecklingen kan kommenteras i den externa rap-
porteringen pa ett for aktiemarknaden relevant satt.

Enligt Borsens uppfattning foljer det dessutom av sjdlva syftet med kravet i punkt
2.4.3 i Regelverket, att bolagets rutiner och system for informationsgivning maste
kunna sékerstalla att beslutsunderlaget for ledning och styrelse ar korrekt och inte
innehaller nagra felaktigheter. I annat fall oméjliggors en korrekt, relevant och tydlig
informationsgivning till marknaden och investerarna.

| kravet pa kapacitet for informationsgivning ligger, enligt Borsen, dartill ett krav pa
att det inom bolaget ska finnas en adekvat intern styrning och kontroll. Betréffande
Eniro menar BOrsen att Bolagets rapporteringsvagar inte har varit tillrackliga for att
sakerstélla att styrelsen haft all information som den hade behdvt for att kunna fatta
korrekta beslut. Rapporteringsvégen till styrelsen i Eniro har enligt Bérsen varit bade
svag och riskfylld, nar styrelsen i allt vasentligt har forlitat sig pa en person, VD, som
dartill under viss period agerat som t.f. CFO.

Oavsett vilken information styrelsen hade om den felaktiga redovisningshanteringen
och oavsett om Bolaget underlatit att vidta atgarder eller ej, innebéar det faktum att
Bolagets redovisning medvetet har forvanskats och att den medvetet har kunnat for-
vanskas, att den interna kontrollen i Eniro har brustit pa ett sddant vis att Bolaget inte
kunnat fullgora sin skyldighet att forse marknaden med korrekt information. Borsen
bedémer darfor att Eniro har agerat i strid med punkt 2.4.3 i Regelverket.

Enligt Bérsens bedémning ar Eniros redovisningsprinciper for intaktsredovisning, sa



som dessa beskrivs i arsredovisningen, i 6verensstaimmelse med 1AS 18 Intéktsredo-
visning. De aktuella felaktiga periodiseringarna medfor dock att tilldmpningen av re-
dovisningsprinciperna har varit felaktig. Av granskningsrapporten framgar att effekten
av felaktig redovisning av intékter under 2013 &r 71,5 MSEK vilket Bolaget har korri-
gerat i sin rapport for tredje kvartalet 2014, bilaga 10.

Utgangspunkten i efterlevnaden av IFRS ar bestammelsen om vasentlighet som foljer

av punkt 5 i IAS 8. Déar anges att utelamnanden eller felaktigheter i redovisade poster

ar vasentliga om de, var for sig eller gemensamt, kan paverka de ekonomiska besluten
som anvandaren fattar pa basis av de finansiella rapporterna. Vasentligheten kan bero
pa storlek eller karaktar. Det finns darfor ingen tydlig grans for vad som utgor vésent-
liga felaktigheter varfor en bedomning maste goras i varje enskilt fall.

Borsen konstaterar att effekten av den felaktiga redovisningen under 2013 om 71,5
MSEK utgdr knappt 2 procent av Bolagets bruttordrelseintédkter om 3 668 MSEK for
2013, vilket i sig inte &r en vasentlig andel och skillnad. Da de felaktigt redovisade
rabatterna inte mots av kostnader ar dock effekten pa resultatet lika stor. | forhallande
till Bolagets ojusterade EBITDA om 849 MSEK respektive det redovisade resultatet
fore skatt om 392 MSEK motsvarar effekten av den felaktiga redovisningen 8 respek-
tive 18 procent. Borsen beddmer darmed att felen i redovisningen har varit vasentliga
och att Eniro darfor inte har uppfyllt kraven i punkt 3.2.1 i Regelverket avseende sin
arsredovisning 2013.

Borsen har i ovanstdende bedomning beaktat att Bolaget dven retroaktivt har raknat
om den finansiella rapporteringen for perioderna januari-mars 2014 och april-juni
2014 med en intdktspaverkan om -49 MSEK och att det i detta nettobelopp ingar en
del positiva effekter, direkt kopplade till den tidigare felaktiga periodiseringen. Denna
effekt paverkar inte Bérsens bedémning enligt ovan. Bdrsen konstaterar att omrak-
ningen avseende ovanstaende period paverkas av ett stort antal skilda felaktigheter
som tillsammans kan indikera att Bolagets redovisningsrutiner inte fungerat som av-
sett. Denna omsténdighet har dock inte beaktats i detta enskilda arende.

Av punkt 41 i IAS 8 Redovisningsprinciper, &ndringar i uppskattningar samt fel fram-
gar att en finansiell rapport inte foljer IFRS om den innehaller vasentliga fel eller
ovasentliga fel som ar gjorda med visst syfte. Att underlata att ratta en felaktig redo-
visning ar inte i 6verensstimmelse med IFRS enligt punkt 41 i IAS 8.

Enligt de uppgifter som har framkommit i PwC:s utredning enligt ovan hade Bolagets
verkstallande direktor blivit informerad om den felaktiga redovisningen vid flera till-
fallen under 2013 och 2014. Under forutsattning att dessa uppgifter ar korrekta borde
det ha funnits skal att pa ett tidigare stadium inleda en utredning om arten och omfatt-
ningen av den felaktiga redovisningen och darmed, baserat pa utfallet, mojliggora en
korrigering av arsredovisningen 2013. Borsen bedémer darfor att Bolagets hantering



av den felaktiga redovisningen har varit i strid med punkt 41 i IAS 8 och att Eniro
darmed dven i detta avseende har agerat i strid med punkt 3.2.1 i Regelverket.

Borsen anser salunda klarlagt att det forekommit felaktigheter i bolagets redovisning,
samt att dessa fel har varit vasentliga. Felen har, enligt Borsens bedémning, tillkom-
mit som en féljd av medvetna handlingar av en ledande befattningshavare, vilket bor
anses vara en forsvarande omstandighet. Det faktum att, sisom Bolaget gjort géllande,
en enskild befattningshavare har haft mojlighet att ensam vidta sadana atgarder som
orsakat den felaktiga redovisningen utgor en tydlig indikation pa att Bolagets interna
kontroll i detta avseende varit bristfallig. Uppgifterna om att fler personer dn verkstal-
lande direktoren kant till felaktigheterna och utan framgang verkat for rattelser bidrar
starkt till detta intryck. Bristerna i Bolagets interna kontroll bor i detta sammanhang
ses ocksa som brister i dess kapacitet for informationsgivning. Bolagets uppgifter om
att verkstallande direktoren ensam orsakat de fel som forekommit frantar inte Bolaget
fran ansvar. Verkstallande direktoren ar en del av ett bolag och en av bolagets framsta
beslutsfattare och foretradare. Den interna kontrollen inom ett noterat bolag bor, pa
relevanta omraden, tillse att inte heller en verkstallande direktor kan vidta atgarder
som, bl.a., medfor att Bolagets formaga att efterleva viktiga regelverk undergravs.

Bdorsen bedomer att Bolaget har brutit mot punkterna 2.4.3 och 3.2.1 i Regelverket.
Disciplinnamnden far for egen del anfora foljande.

Enligt 2.4.3 i Regelverket ska ett borsholag uppréatthalla erforderliga rutiner och system for
informationsgivning, inkluderande system och procedurer for finansiell rapportering. Detta
syftar till att sdkerstélla att kravet uppfylls betraffande bolagets skyldighet att férse marknaden
med korrekt, relevant och tydlig information i enlighet med bdrsens regler.

Genom de fel i Eniros redovisning som ostridigt har forekommit har informationsgivningen
och den finansiella rapporteringen blivit felaktiga.

Eniro har gjort géllande att Bolagets tidigare verkstallande direktor ensam orsakat felen och att
denne dessutom aktivt verkat for att felen inte skulle upptackas. Borsen har inte ifragasatt
dessa uppgifter.

Eniro har lagt fram beaktansvarda omstandigheter till stod for sina uppgifter, men nagon slut-
giltig beddmning av detta kan inte goras utan ytterligare utredning, daribland forhér med den
tidigare verkstéllande direktoren, nagot som kan komma att ske i andra former och inte kan
vara en uppgift for namnden. Namnden anser sig i arendet béra utga fran bolagets av Borsen
godtagna uppgifter i denna del.

Disciplinnamnden noterar att verkstallande direktdren under en forhallandevis stor del av den
aktuella perioden dessutom uppehallit befattningen som finansdirektor, ursprungligen till foljd



av den ordinarie finansdirektdrens sjukdom. Detta har uppenbarligen varit dgnat att underlatta
den forvanskning av redovisningen som far antas ha férekommit. Namnden — som inte i annat
avseende har underlag for att kritisera styrelsen — konstaterar att Eniro rent faktiskt hamnat i en
situation som inneburit att bolaget inte haft tillrdcklig kapacitet for informationsgivning och
finansiell rapportering, nagot som enligt namndens mening under de forhallanden som forele-
gat innebér ett asidosattande av 2.4.3 i Regelverket.

Genom det fel i redovisningen som férekommit har Eniro av de skal som Bdrsen har anfort
dessutom brutit mot 3.2.1 i regelverket.

Prognosjustering

Den 6 februari 2015 offentliggjorde Eniro sin bokslutskommuniké for ar 2014. Bolaget rappor-
terade en EBITDA for 2014 om 631 miljoner kronor. I kommunikén lamnade Eniro en prognos
for helaret 2015, enligt vilken EBITDA for helaret forvantades vara i linje med 2014.

Den 24 april 2015 offentliggjorde Eniro sin rapport for forsta kvartalet 2014. | rapporten upp-
repade Bolaget den prognos som ldmnades i bokslutskommunikén for 2014.

Den 20 maj 2015 kI 08.59 offentliggjorde Eniro pressmeddelandet, "Eniros EBITDA for 2015
forvantas bli lagre &n lamnad prognos”. Av pressmeddelandet framgick bl.a. att EBITDA for
2015 forvéntades bli lagre an enligt tidigare kommunicerad prognos om EBITDA i linje med
2014 (631 MSEK). Bolaget uppgavs fortfarande uppfylla sina dtaganden mot banker och 6v-
riga langivare. Dartill meddelade Bolaget att ingen ny detaljerad prognos skulle komma att
ldmnas, annat an att EBITDA for 2015 forvantades bli lagre an 631 MSEK. Pressmeddelandet
hade enligt vad Borsen upplyst en kurspaverkande effekt.

Borsen har i huvudsak anfort foljande.

Utfallet avseende EBITDA fér Q1 2015 uppgick till 93 MSEK. EBITDA fér QI 2014 uppgick
till 204 MSEK (den i rapporten angivna jamforelsesiffran) eller 142 MSEK efter justering for
kapitalvinster. Utfallet kan ocksa jamféras med Bolagets budget och prognos for EBITDA
som, utslaget som ett rakt genomsnitt for aret, uppgick till 171 MSEK respektive 158 MSEK
per kvartal. Resultatet for Q1 var vasentligt samre &n foregaende ar och an den arstakt som
Bolaget forvéntat och genom sin prognos kommunicerat. Mot bakgrund av det negativa utfallet
for det forsta kvartalet menar Borsen att det maste anses ha varit pakallat att omprova den lam-
nade prognosen.

Bdrsen bedomer att Eniro inte har aberopat nagot som visar att det var sannolikt att Bolagets
forsaljning fran april och framat skulle uppga till budgeterade eller prognosticerade nivaer,
vilket som framgatt ovan skulle innebéara en helt annan niva an vad som férelegat under Q1.
Eniro har gjort gallande att det funnits negativa effekter som Bolaget inte kunnat forutse. Bor-
sen ifragasdtter inte dessa uppgifter. Borsens bedémning utgar darmed inte fran att Eniro borde



ha forutsett negativa konsekvenser utan fran att Eniro mot bakgrund av den konstaterade for-
saljningen och resultatet under Q1 inte haft fog for att forvanta sa dramatiskt forbattrad forsalj-
ning som skulle kravas for att uppna helarsprognosen. Borsen menar att Bolaget senast vid
tidpunkten for kvartalsrapportens avgivande borde ha insett att prognosen for helaret inte
skulle komma att uppnas. Genom att istallet forst i pressmeddelande publicerat den 20 maj
2015 lamna sadan information bedémer Borsen att Bolaget brutit mot punkten 3.1.3 i kombi-
nation med 3.1.1 och 3.1.2 i Regelverket. Borsen gor emellertid inte gallande att Bolaget med-
vetet skulle ha lamnat en felaktig prognos eller medvetet underlatit att i ratt tid justera sin lam-
nade prognos.

Eniro har i huvudsak anfort:

Bolagets kommunikation till marknaden har varit foremal for noggranna 6vervaganden och
omfattande diskussioner inom styrelsen och den nuvarande ledningen.

Merparten av Bolagets forsaljning ar knuten till abonnemangsavtal med 12-manaders 16ptid
inom ramen for huvudtjénsterna: eniro.se, gulesider.no, krak.dk, dgs.dk och panoramafirm.pl.
Avtal med kund kan ingas nar som helst under aret eftersom forséljningen sker I6pande under
aret. Forsaljningen ar dock normalt uppdelad i olika delplaner ("kampanjer"), som i allmanhet
ar tva manader langa. Hur forsaljningen fordelas over aret styrs bland annat av befintliga kun-
ders avtalsloptider. Ett viktigt styrmedel vid Bolagets uppféljning av budgeten &r orderingang.
Bolaget foljer denna pa daglig basis. Bolagets forsaljningsmodell ar i hog grad dynamisk och
kan paverkas av en rad olika faktorer. Stora svangningar kan intraffa med kort visibilitet for
Bolaget. Dartill kommer att negativ publicitet, sérskilt i Sverige, leder till att kundernas fortro-
ende for Bolaget som leverantor sjunker drastiskt, vilket i sig paverkar forsaljningssituationen.

Bolaget har haft stora vakanser inom saljorganisationen i framférallt Sverige vid ingangen av
2015. Bolaget har dessutom haft svarigheter att ersatta vakanserna. Vakanserna gjorde att aret
inte fick den start som Bolaget raknade med, men Bolaget raknade ocksa med att detta skulle
stabiliseras nér val vakanserna var ersatta. Vad som senare kom att visa sig, och detta var nytt
for Bolaget, var att &ven kunderna som en foljd av den negativa publiciteten och spekulation-
erna borjade ifragasatta Eniro som leverantor. Kunderna uppfattade Eniro som riskfyllt och sag
en stor risk i att teckna nya arsavtal med Bolaget bl.a. eftersom det spekulerats i media om att
Bolaget skulle ga i konkurs. Den situationen har Bolaget inte tidigare varit utsatt for i samma
grad och det har i och med det inte varit mojligt att berdkna effekten av, och inte heller hur
lang tid det kommer att ta for att Bolaget att aterfa fortroendet. Bokslutskommunikén offent-
liggjordes 6 februari 2015.

Bolagets budget for 2015 baserades pa ett antagande om en orderingang (dvs. forsaljning) for
Desktop Mobilt pa samma niva som 2014. Bolagets beddmning vid den tidpunkten var att
denna niva var hogst rimlig. Bolagets utgangspunkt var forvisso att orderingangen skulle oka
men efter hostens turbulens och skriverier intog Bolaget en forsiktigare hallning vid budgete-
ringen av orderingang for Desktop Mobilt och gjorde darfor bedomningen att denna skulle



hamna pa samma niva som 2014. Med detta som utgangspunkt gjorde Bolaget bedémningen
att det fanns en marginal till den prognos som offentliggjordes i bokslutskommunikén, &ven
med beaktande av resultatet for Q4 2014, som var samre an forvantat. | budgeten for 2015 an-
togs EBITDA uppga till 686 MSEK, vilket ska jamféras med faktisk EBITDA for 2014 om
631 MSEK, dvs. det fanns en vasentlig marginal i budgeten i forhallande till den kommunice-
rade prognosen.

Bolagets forsaljning ar erfarenhetsmassigt 1ag en bit in i januari (pga. jul och helgledigheter
m.m.). Detta innebar att det vid tidpunkten for bokslutskommunikén den 6 februari 2015 inte
fanns nagot utfall av forsaljningen som talade for att forsaljningen under 2015 inte skulle vara i
linje med 2014. Forsaljningen var forvisso lagre an budget fran vecka 3 ar 2015, men eftersom
Bolaget hade mer &n 40 vakanser bara pa eniro.se och bedomde att detta var den huvudsakliga
orsaken, fokuserade Bolaget pa att ersétta vakanserna da bedomningen var att nar vakanserna
var ersatta, detta skulle medféra en orderingang i niva med budget. Eftersom Bolagets bedém-
ning var att det fanns en marginal i forhallande till prognosen, bedémde Bolaget att prognosen
var hogst rimlig och nabar nar den kommunicerades den 6 februari 2015.

Den prognos som offentliggjordes i Q1-rapporten 2015 var foremal for mycket noggranna
overvaganden av styrelsen. Mot denna bakgrund ar det Bolagets uppfattning att Bolagets in-
formation till marknaden hade skett vid ratt tidpunkt och varit korrekt, relevant och tillforlitlig
utifran den information Bolaget haft tillganglig vid de relevanta tidpunkterna.

En stor del av forlangningarna av kundavtalen sker under hésten eftersom grunden for Eniros
verksamhet var katalogverksamhet (dvs. Print). Katalogerna publicerades i allmanhet pa hos-
ten. Aven om nya kundavtal numera ingas under hela aret eftersom forséljningen sker I6pande
under aret, utgors alltjamt en stor part av Bolagets forséljning av kundavtal enligt historiskt
ingangen avtalsperiod.

Historiskt och erfarenhetsmassigt utgor kvartalen inte en jamn fordelning av helarets EBITDA.
Effekten kommer av att bade intakter och kostnader fordelar sig olika Gver aret. Bolaget ar
personalintensivt och har som en féljd av det en lagre kostnadsbas i kvartal tre i och med att
semesteruttaget gors. Sammantaget innebar detta ett budgeterat EBITDA i forsta halvaret 2015
om 291 MSEK jamfort med 395 MSEK under andra halvaret (enligt budgeten for helaret
2015). Vid en motsvarande fordelning av utfallet for helaret 2014 var EBITDA forsta halvaret
2014 372 MSEK (justerat EBITDA 307 MSEK) jamfort med EBITDA andra halvaret 259
MSEK (justerat EBITDA 368 MSEK). Vid denna jamforelse bor justerad EBITDA anvandas
da 2014 innefattade en stor andel omstruktureringskostnader och andra kostnader av en-
gangskaraktar (bland annat omorganisation och uppsagning av VD) under andra halvaret 2014
(sammanlagt cirka 109 MSEK) vilka belastade resultatet negativt. Q4 2014 var dessutom hart
drabbat av den turbulens och mediabevakning Bolaget upplevde under hésten 2014, vilket
medfdrde att forséaljningen paverkades mycket negativt.

Enligt Eniros budget skulle Q1 2015 svara for cirka 17% av helarets prognosticerade EBITDA



om 631 MSEK (dvs. den prognos som hade offentliggjorts). Sasom framgar av Bolagets Q1-
rapport blev utfallet for Q1 2015 en EBITDA om 93 MSEK. | forhallande till helarets prognos
om 631 MSEK motsvarade utfallet cirka 15% av helarsprognosen om 631 MSEK.

Det faktiska utfallet for Q1 visade alltsa att prognosen om 631 MSEK i EBITDA var nabar
eftersom bedomningen var att forsaljningen skulle komma tillbaka pa normala nivaer, vakan-
serna tillsattas och personalomsattningen minska till normala nivaer. Det var den snabba ut-
vecklingen darefter som ledde till att styrelsen var tvungen att justera helarsprognosen. Bolaget
har, som redogjorts for, inte kunnat forutse dessa negativa effekter av olika atgarder och han-
delser. Eniro noterar att Borsen inte ifragasatter dessa uppgifter. Mot den bakgrunden utvecklar
Bolaget inte sin syn pa utvecklingen efter avgivandet av Q1-rapporten utan hanvisar harvid till
vad som har anforts i Bolagets skrivelse av den 4 juni 2015.

Som namnts inledningsvis provade styrelsen, och dgnade stor tid och stort allvar at att disku-
tera, prognosens robusthet vid styrelsemétena. Detta var inte minst viktigt med hénsyn till den
foretradesemission och den konvertibelemission som offentliggjordes den 6 februari 2015. Sa
gjordes naturligtvis dven infor Q1-rapporten 2015.

Vid Bolagets revisionsutskottsmote den 12 maj 2015 diskuterades férsaljningsutvecklingen
ingaende men det konstaterades att det inte gick att dra nagra sakra slutsatser. For att styrelsen
skulle fa ett battre beslutsunderlag beslutades att genomfora en fullstandig genomgang av
samtliga MU:s (Market Units) i koncernen (lander och enheter) som sedan ska laggas samman.
Denna genomgang inleddes omgaende och behandlades i ledningen under de foljande dagarna.
Genomgangen utvisade att det inte langre var sannolikt att prognosen for helaret kunde uppnas.

Styrelsen erholl darfér en preliminér rapport 19 maj 2015 som utvisade att prognosen var 0sé-
ker och skulle kunna behdva revideras. | syfte att utan drojsmal sakerstélla siffrorna diskute-
rade styrelsen underlaget och rapporten med verkstéllande direktoren. Styrelsen holl dérefter
ett extra styrelsemote pa kvallen den 19 maj 2015 for att ta slutlig stallning till utfallet av ge-
nomgangen. Efter genomgang av underlaget beslutade styrelsen att revidera prognosen samt att
det pa grund av den radande osédkerheten och den for Bolaget tillgangliga informationen inte
var mojligt att Iamna en ny detaljerad prognos. Styrelsens beslut offentliggjordes fore boérsens
Oppnande den 20 maj 2015.

Om en fordjupad business review och analys av det slag som gjordes i mitten av maj 2015
hade gjorts vid tidigare tillfalle sa hade den inte givit ndgon annan information eller lett till
nagon annan beddmning av prognosen for 2015 an den som kommunicerades i Q1-rapporten.
Med andra ord var det inte historiska forhallanden (dvs. utvecklingen i tiden fore avgivandet av
Q1-rapporten) som vid en eftersyn ledde till prognosjusteringen, utan det var handelserna dar-
efter som ledde till prognosjusteringen

Disciplinnamnden saknar anledning att betvivla Eniros uppgift att styrelsen &gnat stor tid och
stort allvar at att diskutera fragan om prognosen, och namnden vill understryka att det i drendet
inte gjorts gallande att Bolaget medvetet skulle ha lamnat en oriktig prognos. Inte heller ifraga-



10

sétter disciplinndmnden uppgiften att en snabb och ovéntat negativ utveckling intradde under
tiden narmast efter kvartalsrapporten. Med utgangspunkt i det mycket ogynnsamma utfallet for
forsta kvartalet 2015 maste anda konstateras att det var i 6verkant optimistiskt att i kvartalsrap-
porten — som publicerades den 24 april och saledes mer an tre veckor efter utgangen av det
forsta kvartalet — utan reservationer vidhalla den tidigare prognosen. Med tanke pa de forhal-
landen som forelag vid tidpunkten for kvartalsrapporten — inte minst att det var kant att saljarna
till stor del var helt nyanstéllda samtidigt som vakanser kvarstod — maste underlatenheten att
korrigera denna prognos karakteriseras som en klar felbeddmning. Enligt disciplinndmndens
mening innebar denna att Bolaget avvikit fran bestammelserna i 3.1.1 -3.1.3 i Regelverket.

Sammanfattning och fragan om pafoljd

Disciplinnamnden har saledes funnit att Eniro asidosatt bestammelserna i 2.4.3, 3.2.1 och 3.1.1
-3.1.3 i Regelverket. Bolaget ska darfor alaggas vite. | fraga om de 6vertradelser som har sam-
band med felen i redovisningen far dock beaktas att den forvanskning av redovisningen som
forekommit forsatt Bolaget i en brydsam situation samt att felet rort en periodiseringsfraga och
ett forhallandevis begransat belopp. Nar det géller prognosjusteringen far beaktas att felet snar-
ast galler en bedéomningsfraga och att prognosen éndrades mindre &n en manad efter kvartals-
rapporten. Disciplinnamnden finner mot bakgrund av det anforda att paféljden kan stanna vid
tre arsavgifter.

Disciplinnamnden alagger Eniro att till borsen betala ett belopp motsvarande tre arsavgifter.

Pa disciplinnamndens vagnar

fé irf__.xuﬂb_\‘ i{"{{--\. “._/f\

f .ll
"_Jf,[nhan Munck

I namndens avgorande har deltagit f d justitieradet Johan Munck, justitieradet Marianne
Lundius, direktoren Anders Oscarsson, f.d. bérschefen Carl Johan Hégbom och civilekonomen
Ragnar Boman.



