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BESLUT

Disciplinndmnden aldgger Bayn Europe AB att till Nasdaq Stockholm betala ett vite
motsvarande fyra arsavgifter.

Hemstallan

Aktierna i Bayn Europe AB (publ) ("Bayn” eller ”Bolaget”) dr upptagna till handel pa
Nasdaq Stockholm AB:s (’Borsen”) handelsplattform Nasdaq First North Growth Market.
Bolaget har undertecknat en forbindelse om att f6lja Borsens vid var tid géllande regelverk
for Nasdaq First North Growth market (Regelverket”).

Borsen har gjort gdllande att Bayn vid tre tillféllen brutit mot artikel 17.1 1
Europaparlamentets och Radets forordning (EU) nr 596/2014 och dirmed punkten 4.1 i
Regelverket, samt att Bolaget uppvisat sddana brister 1 dess kapacitet for
informationsgivning att Bolaget vid tidpunkterna for dvertrddelserna inte kan anses ha
uppfyllt kravet i punkten 2.2.4 i det vid tidpunkten géllande Regelverket. Borsen har med
hénvisning till avsnitt 6.3 1 Supplement B i Regelverket hemstillt att disciplinndmnden
provar dvertrddelserna av Regelverket och faststéller 1dmplig pafoljd.

Bayn har bestritt att Bolaget har gjort sig skyldigt till de anforda vertradelserna av
Regelverket.

Sammantréde i drendet har gt rum infor disciplinndmnden den 22 januari 2020, varvid
Borsen har foretritts av Karin Ydén (Head of Issuer Surveillance), Andreas Blomquist
(Senior Legal Counsel), Elias Skog (Senior Regulatory Compliance Specialist) och Tobias
Stillborn (Regulatory Compliance Analyst). Bayn har foretrétts av verkstillande direktdren
Patrik Edstrom samt advokaterna Dennis Westermark och Ola Svanberg.



Skail for beslutet

Regelverket

Enligt punkten 2.3.5 (tidigare punkten 2.2.4) i Regelverket ska en emittent ha den organisation och personal
som krévs for att efterleva kraven avseende informationsgivning till marknaden.

Enligt punkten 4.1 i Regelverket ska en emittent s& snart som mojligt offentliggora insiderinformation i enlighet
med artikel 17 i Europaparlamentets och Radets forordning (EU) nr 596/2014 ("MAR”). I handledningstexten
till punkten 4.1 tydliggors att insiderinformation som offentliggors ska aterspegla emittentens faktiska situation,
och inte i nagot avseende far vara missvisande eller felaktig. Den viktigaste informationen ska presenteras
tydligt i inledningen av pressmeddelandet. Varje pressmeddelande ska ha en rubrik som sammanfattar
innehéllet i detta.

Enligt artikel 17.1 i MAR ska en emittent sd snart som mojligt informera allménheten om insiderinformation
som direkt berdr den emittenten. Emittenten ska ocksa se till att insiderinformationen offentliggors pa ett sitt
som informerar allménheten om insiderinformation som direkt berdr emittenten samt se till att
insiderinformationen offentliggdrs pa ett sétt som ger allménheten en snabb tillgéng till informationen och
mdjlighet till en fullstdndig och korrekt bedomning i ratt tid. Begreppet insiderinformation definieras i artikel
7.1 1 MAR som information av 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 vidsentlig inverkan pa priset pa dessa finansiella instrument. Information anses enligt artikel 7.2 i MAR vara
av specifik natur om den anger omsténdigheter som foreligger eller rimligtvis kan komma att foreligga eller en
héndelse som har intréffat eller som rimligtvis kan forvéntas intrdffa och om denna information é&r tillréckligt
specifik for att gora det mojligt att dra slutsatser om omsténdigheternas eller hindelsens potentiella effekt pa
priserna pa finansiella instrument.

Enligt artikel 2 i Kommissionens genomférandeférordning (EU) nr 2016/1055 av den 29 juni 2016
(”Genomforandeforordningen”), ska ett offentliggérande av insiderinformation ske sé att informationen sprids
till en sé stor allménhet som mdjligt pa ett icke-diskriminerande sitt. Det ska dven tydligt gé att utldsa att den
formedlade informationen utgdr insiderinformation.

Overviganden

Pressmeddelande den 17 september 2018

Den 17 september 2018 offentliggjorde Bolaget ett pressmeddelande med rubriken ”Bayns
choklad utan tillsatt socker redo for lansering pd den kinesiska marknaden”. Av
pressmeddelandet framgick att Bayn genomfort ett lyckat produktionstest med en lokal
chokladtillverkare, Cocoa-Linna Itd., med innebdrden att Cocoa-Linna nu kunde producera
choklad med Bayns sotningsmedel i sin anldggning. Efter publicering av pressmeddelandet
steg Bolagets aktiekurs under dagen med som mest ca 137 procent. Pressmeddelandet
inneholl inte ndgon hédnvisning till att informationen var sédan som Bolaget var skyldigt att
offentliggora enligt MAR.

Bdérsen har anfort: Bolagets pressmeddelande med information om det genomforda
produktionstestet och att Bolagets produkt ddrmed var redo for lansering pa den kinesiska



marknaden ger intryck av att vara av omedelbar betydelse for bedomningen av Bolagets
affarsverksamhet. Bolaget har i sin korrespondens med Borsen ocksé forklarat att det
godkinda produktionstestet varit en grundforutsittning for att kunna lansera Bolagets
produkt pd den kinesiska marknaden, vilket stidrker Borsens uppfattning. Informationen har
saledes enligt Borsen utgjort insiderinformation. Till foljd av att Bolaget inte klassificerat
den aktuella informationen som insiderinformation har denna varken fram till tidpunkten for
eller vid offentliggdrandet hanterats pd det sétt som foreskrivs i artikel 17.1 1 MAR.
Pressmeddelandet saknade ddrmed dven hénvisning till MAR vilket i sig varit, eller riskerat
att vara, vilseledande. Bolaget har séledes agerat i strid med artikel 2 i
Genomforandeforordningen, artikel 17.1 i MAR samt punkten 4.1 i Regelverket.

Bayn har anfort: Inneborden av pressmeddelandet ér att Cocoa-Linna som genomfort
produktionstestet nu kan producera choklad med Bayns sotningsmedel i sin anldggning.
Hade produktionstestet hos Cocoa-Linna inte varit framgangsrikt hade Bayn enkelt kunnat
vénda sig till en annan kinesisk chokladtillverkare istillet. Bayn har samarbeten med flera
chokladtillverkare i olika ldnder och att finna producenter ar inget problem i sig, 4&ven om ett
produktionstest genomfors i respektive produktionsanlédggning for att sékerstélla att Bayns
sOtningsmedel gar att anvédnda i respektive producents maskiner. Att man funnit en
chokladtillverkare som kan anvdnda Bayns sdtningsmedel i sin produktionsanldggning &r
saledes 1 och for sig en forutsittning for att kunna lansera Bolagets produkt pa den kinesiska
marknaden, men det &r inte i det enskilda fallet av sddan vikt for Bayn att informationen kan
anses utgora insiderinformation, eftersom den inte har ndgon faktisk betydelse for Bayns
forsiljning 1 Kina. Mot bakgrund av att det nu aktuella pressmeddelandet inte innehallit
information om ndgon héndelse eller omstédndighet som ens ndrmelsevis har mer dn en hogst
marginell betydelse for Bayns verksamhet och framtida utsikter bestrider Bayn att Bolaget
har gjort sig skyldigt till de av Borsen pdstddda overtradelserna av Regelverket.

Disciplinndmnden konstaterar att det inte tycks ha forelegat ndgon osékerhet om att Bolaget
skulle ha funnit en annan lokal producent om produktionstestet hos Cocoa-Linna fallit ut
negativt. Att produktionstestet hos Cocoa-Linna f6ll ut positivt tycks inte heller i dvrigt ha
varit anmérkningsvért. Mot bakgrund hirav och av vad som i 6vrigt framkommit i
disciplinndmndens utredning bor informationen i Bolagets pressmeddelande den 17
september 2018 i disciplinndimndens mening inte betraktas som insiderinformation.
Disciplinndmnden anser i och for sig att pressmeddelandets utformning kan ifragaséttas da
informationen om det godkinda produktionstestet gav intryck av att vara av omedelbar
betydelse for bedomningen av Bolagets affarsverksamhet. Detta dr dock en frdga som inte
omfattas av Borsens anmirkningspastaende och som darmed faller utanfor
disciplinndmndens provning. Disciplinndmndens bedomning dr ddrmed att frdnvaron av
MAR-etikett i pressmeddelandet i sig inte utgdr en overtradelse av MAR eller Regelverket
pa det sétt Borsen gjort géllande i sitt anmérkningspéstdende.

Pressmeddelande den 4 mars 2019

Fredagen den 1 mars 2019 uppmérksammade Bolagets marknadschef att Bolagets
orderingang for februari ménad enligt prelimindr sammanstallning uppgick till 1,2 miljoner
kronor, vilket skulle utgora ett nytt rekord i orderingang for en enskild méanad for Bayn, och
upplyste Bolagets verkstéllande direktor dirom. P4 mandagen den 4 mars verifierade



Bolaget ordervolymen och offentliggjorde ett pressmeddelande klockan 15:40 med
information om att februari minad 2019 resulterade i nytt rekord i orderingangar.
Pressmeddelandet innehdll en hdnvisning till att informationen var sddan som Bolaget var
skyldigt att offentliggdra enligt MAR.

Bérsen har anfort: Med hinsyn till informationen i pressmeddelandet kontaktade Borsen
Bolagets CA och efterfrigade en redogdrelse for vid vilken tidpunkt insiderinformationen
hade uppstétt samt om Bolaget beslutat om ett uppskjutet offentliggdrande av informationen.
Nastfoljande dag fick Borsen, via CA, information om att ett e-postmeddelande med ett
prelimindrt resultat avseende orderingangen skickats fran Bolagets marknadschef till
Bolagets VD under fredagen den 1 mars 2019. Borsen kontaktade Bolagets verkstédllande
direktor direkt och fick dirvid forklarat att pressmeddelandet offentliggjorts forst pa
méndagen pa grund av att VD inte hade sett e-postmeddelandet ifrdga. Vidare uppgavs att
Bolagets CFO, tillika ansvarig for offentliggéranden av insiderinformation, varit ledig under
helgen och darfor inte kontaktats. Nagot beslut om uppskjutet offentliggérande av
informationen har inte fattats. Som Borsen forstir Bolagets beskrivning av
hindelseutvecklingen, har Bolaget senast under helgen den 2-3 mars 2019 gjort
bedomningen att den aktuella informationen utgjorde insiderinformation. Bolaget hade
ddarmed en skyldighet att vid den aktuella tidpunkten offentliggéra informationen s snart
som mojligt eller ta stdllning till huruvida det fanns forutséttningar att besluta om
uppskjutande av offentliggérandet. Bolaget har inte gjort géllande att beslut om ett
uppskjutet offentliggérande fattats. Istdllet har Bolaget forklarat att det beslutat att
offentliggora informationen forst nédstfoljande handelsdag, den 4 mars 2019. Bolaget har
darfor, genom dess beslut att avvakta offentliggdrandet av den aktuella informationen till
nistkommande handelsdag, klockan 15:40 den 4 mars 2019, brutit mot artikel 17.1 i MAR
och punkten 4.1 i Regelverket.

Bayn har anfort: Borsen har anfort att Bolaget senast under helgen den 2—3 mars 2019
bedomt att Bolaget var i besittning av insiderinformation som sedermera offentliggjorts i
pressmeddelande den 4 mars 2019. Bayn kan inte vitsorda Borsens beskrivning av
héndelseforloppet. Bolaget kunde forst pA méndagen den 4 mars 2019 verifiera att Bolaget
var 1 besittning av insiderinformation och denna insiderinformation har dérefter
offentliggjorts s& snart som mojligt.

Disciplinndmnden konstaterar att Bolaget gjort bedomningen att informationen om att
februari ménad 2019 resulterade i nytt rekord i orderingang for Bayn utgjorde
insiderinformation. Enligt disciplinndimndens praxis utgar disciplinndmnden didrmed i sin
bedomning frén att den nu aktuella informationen utgjorde insiderinformation, se t.ex.
disciplinndmndens uttalanden 2019:01 och 2018:05. Bolagets marknadschef
uppméirksammade den nu aktuella informationen den 1 mars 2019, och meddelade d& ocksa
verkstéllande direktéren om ordervolymen. Bolaget har gjort gillande att det offentliggjorde
den nu aktuella informationen forst under sen eftermiddag efterféljande mandag, eftersom
Bolaget behdvde verifiera att informationen var korrekt. Disciplinndmnden konstaterar dock
att den enda posten som Bolaget i forevarande sammanhang behdvt verifiera var ingdende
ordrar. Mot bakgrund av att Bolagets omséttning var mycket liten och att Bolaget varje
manad hade ett forhallandevis litet antal ordrar, vilket ocksa var fallet den nu aktuella
ménaden, dr det i disciplinndimndens mening inte trovérdigt att Bolaget behovt sd lang tid att



verifiera informationen att den inte kunnat offentliggoras tidigare &n klockan 15:40 den 4
mars 2019. Bolaget har dirmed inte offentliggjort informationen sa snart som majligt i
enlighet med artikel 17.1 i MAR och har ddrmed brutit mot punkten 4.1 i Regelverket.

Pressmeddelande den 10 januari 2020

Den 10 januari 2020 offentliggjorde Bolaget ett pressmeddelande med titeln ”Bayn Europe
AB forvérvas Pandy Foods AB och fusionerar verksamheterna for att bygga en ledande
Food Tech koncern”. I forsta stycket av pressmeddelandet angavs dérefter att ”Bayn Europe
AB och Piandy Foods AB har ingétt ett Letter of Intent om att Bayn skall forvirva Péndy
med intentionen att skapa en snabbvéxande och stark internationell Food Tech koncern”. 1
pressmeddelandets sista stycke angavs slutligen att forvérvet av Pindy Foods AB ar
foremal for sedvanlig due diligence-process och villkorat av stimmobeslut i Bayn innan ett
bindande avtal trdffas mellan parterna. Processen paborjas omgdende och berdknas vara
avslutad under januari manad. Direfter signeras ett slutligt avtal innefattande
forvarvsvillkoren och dér forvérvet planeras vara genomfort under forsta kvartalet 2020.”

Bdérsen har anfort: Pressmeddelandet &r till savél rubrik som ingress dgnat att ge ldsaren den
felaktiga uppfattningen att Bolaget redan ingatt ett avtal om forvérv av Pandy Foods AB.
Aven om det vid fortsatt ldsning av pressmeddelandet i korthet framgatt att Bolaget hade
ingatt ett Letter of Intent avseende ett sddant forvérv, tillhandaholls inte ytterligare
information om inneborden av denna avsiktsforklaring eller var i forvéarvsprocessen Bolaget
egentligen befann sig forrén i1 pressmeddelandets avslutande stycke. Dessforinnan inneholl
pressmeddelandet en ndrmare presentation av Pindy Foods AB, tillsammans med uttalanden
fran respektive bolags verkstéllande direktor, vilka enligt Bérsen haft en sddan spréaklig
utformning att de fir antas ha ytterligare stérkt ldsarens uppfattning att ett forvérvsavtal
redan hade ingétts eller att detta endast varit en formsak. Pressmeddelandet uppfyllde
ddarmed inte kravet pa att insiderinformation ska offentliggdras pd ett sitt som ger
allménheten en snabb tillgang till informationen, och mgjlighet till en fullstdndig och korrekt
bedomning av denna i rétt tid. Genom offentliggdrandet brot Bolaget séledes mot artikel 17 1
MAR och foljaktligen punkten 4.1 i Regelverket.

Bolaget har anfort: Bolagets uppfattning &r att pressmeddelandets innehall dr uttommande
och innebdr att Bayn fullgjort sin skyldighet att offentliggéra insiderinformation. Bolaget
instimmer emellertid i att meddelandets rubrik borde ha varit tydligare, men anser att den
potentiella skadan av rubrikens utformning far anses ha varit begransad med hénsyn till
informationen i pressmeddelandet 1 dvrigt, samt att pressmeddelandets utformning ligger i
linje med marknadspraxis.

Disciplinndmnden konstaterar att savél pressmeddelandets rubrik som ingress ger en
missvisande bild av hur langt forvirvsprocessen av Pindy Foods AB ér fortskriden, samt att
pressmeddelandet inte ndrmare preciserar innebdrden av det Letter of Intent som Bolaget
ingatt med Pandy Foods AB. Informationen i pressmeddelandet har ddrmed varit
vilseledande och har inte mojliggjort en fullstdndig och korrekt bedomning av
informationens betydelse for Bolaget. Dd informationen om forvérvet utgor
insiderinformation har Bolaget ddrmed brutit mot artikel 17.1 i MAR samt punkten 4.1 i
Regelverket.



Kapacitet for informationsgivning

Bérsen har anfort: Genom Overtradelserna har Bolaget uppvisat sddana brister i dess
kapacitet for informationsgivning att det, 1 vart fall vid tidpunkterna for de aktuella
overtradelserna, inte kan anses ha uppfyllt kravet i punkten 2.3.5 i Regelverket.

Bolaget har anfort: Eftersom Bayn bestrider att Bolaget brustit i sin informationsgivning
bestrider Bolaget dven att Bayn saknat kapacitet for att [imna information till marknaden
enligt Regelverket.

Disciplinndmnden konstaterar att de brister 1 Bolagets informationsgivning som
framkommit i disciplinndmndens utredning savitt avser de tre av Borsen nu pastadda
overtradelserna av Regelverket, visar att Bolagets kapacitet vad avser informationsgivning
under den nu aktuella perioden varit bristféllig. Disciplinndmnden féster ddrvid avseende vid
att Bolagets informationsgivning har varit missvisande. Bayn har didrmed inte uppfyllt de
krav som foljer av punkten 2.3.5 (tidigare punkten 2.2.4) i Regelverket vid tidpunkten for de
nu aktuella overtriddelserna.

Sammanfattningsvis anser disciplinndmnden att Bayn brutit mot punkten 4.1 vid tva
tillfallen, samt mot punkten 2.3.5 i Regelverket. Disciplinndmnden ser allvarligt pa
overtradelserna och bestimmer péfoljden till ett vite motsvarande fyra arsavgifter.

Pa disciplinndmndens véignar

Marianne Lundius

I nimndens avgoérande har deltagit f.d. justitierddet Marianne Lundius, civilekonomen
Ragnar Boman, auktoriserade revisorn Magnus Svensson Henryson, direktéren Carl-Johan
Hogbom och advokaten Patrik Marcelius.

Sekreterare: Jur. kand. Erik Lidman



