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Disciplinndmnden aldgger Northbaze Group AB att till Nasdaq Stockholm betala ett vite
motsvarande sex arsavgifter.

Hemstallan

Aktierna i Northbaze Group AB (tidigare Jays) ("Northbaze” eller ”"Bolaget™) &r upptagna till
handel pa Nasdaq Stockholm AB:s ("Borsen”) handelsplattform Nasdaq First North Growth
Market. Bolaget har undertecknat en forbindelse om att folja Borsens vid var tid géllande
regelverk for Nasdaq First North Growth Market ("Regelverket”).

Borsen har gjort gédllande att Northbaze brutit mot punkten 4.1 1 Regelverket genom att vid
tv4 tillfdllen inte ha offentliggjort pressmeddelanden pa ritt sétt, genom att inte ha hallit
pressmeddelanden innehallande insiderinformation tillgéngliga pa Bolagets hemsida, samt
genom att anvindare av Bolagets hemsida inte givits mojlighet att i en létt identifierbar del av
denna lokalisera offentliggjord insiderinformation. Vidare har Borsen gjort gillande att
Bolaget brutit mot punkten 4.2.3 (b) i kombination med punkterna 4.2.1 och 4.1 i Regelverket
genom att inte ha offentliggjort bolagsstimmokommunikén frén &rsstimman den 27 maj 2020
sa snart som mojligt.

Borsen har med hénvisning till avsnitt 6.3 i Supplement B i Regelverket hemstéllt att
disciplinndmnden provar de pastiddda overtriddelserna av Regelverket och faststéller skilig
pafoljd.

Northbaze har vidgatt att Bolaget brutit mot Regelverket genom att offentliggéra ett
pressmeddelande innehéllande insiderinformation utan erforderlig hdnvisning till att
informationen i pressmeddelandet inneholl insiderinformation och genom att inte ha héllit
pressmeddelanden innehallande insiderinformation tillgéngliga pa Bolagets hemsida, samt
genom att inte ha offentliggjort bolagsstimmokommunikén frén &rsstimman den 27 maj 2020
sa snart som mojligt. I 6vrigt har Northbaze bestritt att Bolaget gjort sig skyldigt till de
pastadda overtrddelserna av Regelverket.

Ingen av parterna har begért muntlig férhandling. Disciplinndmnden har tagit del av
handlingarna i drendet.



Skal for beslutet

Regelverket

Enligt punkt 4.1 i Regelverket ska en emittent offentliggdra insiderinformation i enlighet med artikel 17 1
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 ("MAR”).

Enligt artikel 17 1 MAR ska en emittent se till att insiderinformationen offentliggdrs pé ett sétt som ger
allménheten en snabb tillgang till informationen och méjlighet till en fullstindig och korrekt bedémning av
denna i rétt tid. Emittenten ska under en period pa minst fem ar pa sin webbplats ldgga ut och lata vara
tillgénglig all insiderinformation den &r skyldig att offentliggora.

Av handledningstexten till punkt 4.1 i Regelverket framgar att insiderinformation som emittenten offentliggor
ska aterspegla emittentens faktiska situation och inte vara vilseledande eller felaktig. Informationen ska vara
tillrdckligt utforlig for att mojliggora en beddmning av dennes betydelse for priset pa emittentens finansiella
instrument. Aven utelimnad information kan innebira att emittentens informationsgivning blir felaktig eller
missvisande. Av handledningstexten framgar vidare att emittenten inte kan undkomma sin skyldighet att
offentliggora insiderinformation genom att inga ett avtal med en annan part med innebdrden att viss information,
eller detaljer i sddan information, inte far offentliggéras av emittenten.

Enligt artikel 2 i Kommissionens genomforandeférordning (EU) 2016/1055 av den 29 juni 2016
(”Genomforandeforordningen”) ska det vid en emittentens offentliggdrande av insiderinformation tydligt gé att
utldsa att den formedlade informationen ar insiderinformation.

Enligt artikel 3 i Genomf6randeforordningen ska en anvéndare kunna lokalisera insiderinformationen i en latt
identifierbar del av emittentens webbplats.

Enligt punkt 4.2.3 (b) i Regelverket ska emittenten efter en bolagsstimma offentliggéra information om av
stimman fattade beslut som inte dr av mindre betydelse. Av punkt 4.2.1 i kombination med punkt 4.1 i
Regelverket framgér att emittentens offentliggdrande av bolagsstimmans beslut, vad avser tidpunkt och metod,
ska ske pd samma sétt som ett offentliggérande av insiderinformation. I handledningstexten till punkt 4.2.3 i
Regelverket tydliggdrs ocksd att emittenten sa snart som mojligt efter stimmans avslutande ska offentliggora
information om beslut som stimman fattat och som inte 4r av mindre betydelse.

Overviiganden
Pressmeddelandena den 7 februari 2019

Den 7 februari 2019 kl. 13.30 offentliggjorde Northbaze ett pressmeddelande, Jays och
MegaFon i Ryssland ingar avtal med ett initialt ordervirde om 11.1 MSEK”, med information
om att Bolaget erhallit en order frdn MegaFon, Rysslands nést storsta mobiltelefon- och tredje
storsta telefonoperator ("Pressmeddelande 17). Det aktuella pressmeddelandet innehdll inte
ndgon hinvisning till att informationen var sdidan som Bolaget varit skyldigt att offentliggora
enligt MAR. Samma dag omkring kl. 16.10 offentliggjorde Bolaget ytterligare ett
pressmeddelande, “Raittelse — Avsaknad av hinvisning till MAR — Jays och ledande
aterforsdljare 1 Ryssland ingér avtal med ett initialt ordervéirde om 11.1 MSEK”
(’Pressmeddelande 2”°). Pressmeddelandet inneholl 1 huvudsak samma information som det
tidigare offentliggjorda pressmeddelandet, men med dndringen att motparten till avtalet,
MegaFon, inte lingre namngavs eller beskrevs ndrmare. I stillet beskrevs motparten endast i
korthet som en av Rysslands storsta aterforséljare. Bolagets dndring berodde pé att Bolagets
avtalsmotpart hotat Bolaget med att hiva avtalet om inte Bolaget tog bort avtalsmotpartens
identitet frdn pressmeddelandet. Pressmeddelandet inneh6ll en hianvisning till att den aktuella
informationen var sddan som Bolaget varit skyldigt att offentliggdra enligt MAR. Dérefter tog



Bolaget bort pressmeddelandena frén Bolagets hemsida, vilka emellertid en tid senare igen
tillgéngliggjordes pé hemsidan.

Bdérsen har anfort: Pressmeddelande 1 inneholl inte ndgon upplysning om att informationen i
pressmeddelandet utgjorde insiderinformation. Genom att inte inkludera en sddan upplysning
redan i Pressmeddelande 1 brot Bolaget mot artikel 2 1 Genomforandeforordningen. Borsen
konstaterar vidare att Pressmeddelande 2, till skillnad fran Pressmeddelande 1, inte
inkluderade motpartens identitet eller ndrmare information om motparten. Ett
offentliggdrande av insiderinformation om att en emittent ingatt ett avtal ska som
utgéngspunkt innehalla information om identiteten pd avtalsmotparten i friga. Borsen
uppfattar det vara ostridigt att den ndrmare information om Bolagets avtalsmotpart som
inkluderades i Pressmeddelande 1 var av betydelse for bedomningen av avtalets betydelse for
Bolaget. Bolaget har dirmed genom att i Pressmeddelande 2 uteldmna information om den
aktuella avtalsmotparten inte efterlevt kravet i artikel 17.1 1 MAR att ett offentliggérande av
insiderinformation ska mdjliggora en fullstandig och korrekt beddmning av denna. List mot
bakgrund av Pressmeddelande 1 har Pressmeddelande 2 tvirtom riskerat att vara vilseledande
for investerarna da det ndrmast gett intrycket att den aktuella motparten inte var av relevans.
Borsen konstaterar vidare att ovan nimnda pressmeddelanden under en viss tid inte funnits
tillgéngliga pa Bolagets hemsida, och att Bolaget ddrmed inte 14tit insiderinformation vara
tillgénglig pa det sdtt som foreskrivs i artikel 17.1 i MAR.

Bolaget har anfort: Northbaze medger att Bolaget brutit mot Regelverket genom att inte
inkludera en MAR-hénvisning i Pressmeddelande 1 men anser att §vertradelsen ska anses
vara lindrig eftersom pressmeddelandet distribuerats i de korrekta kanalerna och bristen
snabbt atgérdats.

I forhallande till den andra pastddda overtrddelsen, att Bolaget genom att inte ange den ryska
operatorens identitet i Pressmeddelande 2 brutit mot artikel 17 i MAR, delar Northbaze inte
Borsens uppfattning. I Pressmeddelande 2 1dmnas information om att kunden var en av
Rysslands storsta aterforséljare som genom en rikstdckande kampanj skulle sdlja Jays-horlurar
tillsammans med mobiltelefoner. Dessa omstidndigheter begransar motpartens identitet till ett
begréinsat antal — frdn Northbazes perspektiv — likvirdiga operatorer och teknikkedjor. I
Pressmeddelande 2 ldmnades darutdver information om ordervérdet, vilken tidsperiod
leveranserna skulle ske, att Northbaze bedomde att nya ordrar kunde komma fran den ryska
operatdren, att Northbaze vunnit ordern i1 hard konkurrens med andra leverantorer och att
Northbazes varumirke Jays-horlurar skulle ges tacksam marknadsforing genom den
rikstdckande kampanjen i Ryssland. Sammantaget anser Northbaze att Pressmeddelande 2
innehéllit all insiderinformation forknippad med ordern.

I forhéllande till den av Borsen tredje pastadda overtrddelsen, att pressmeddelandena under en
viss tid inte funnits tillgéingliga pa Bolagets hemsida, stir det klart att Northbaze i
avtalsrelationen till Borsen inte haft uttryckligt stod for att ta bort ett offentliggjort
pressmeddelande fran Bolagets webbsida. I det aktuella fallet finns det emellertid starka
argument som talar for att Bolaget hamnat i en situation som motiverar att Bolaget inte ska
drabbas av en sanktion for sitt agerande. D& den ryska operatoren gjorde klart att ordern
skulle annulleras om inte Northbaze tog bort det ursprungliga pressmeddelandet, vilket
motparten inte haft rétt att gora enligt avtalet med Northbaze, anser Northbaze att det uppstod
ett hinder for Bolaget att fullgdra Bolagets skyldighet enligt emittentreglerna som endast
kunde 6vervinnas om Bolaget gjorde en uppoffring som inte &r rimlig med hansyn till Bérsens
intresse av att Northbaze fullgjorde den nimnda skyldigheten. Aven den omstiindigheten att
den ryska operatorens identitet inte dr att betrakta som insiderinformation bor végas in i den



bedomningen. Northbaze anser alltsa att det finns stod for att Bolaget ska befrias frén den
ndmnda skyldigheten enligt Regelverket i detta mycket speciella fall.

Disciplinndmnden konstaterar att det dr ostridigt att Bolaget brutit mot Regelverket genom att
inte forse Pressmeddelande 1 med en MAR-hénvisning. Vad giller den andra pastadda
overtradelsen — att Bolaget brutit mot artikel 17 1 MAR genom att inte ange avtalsmotpartens
identitet i Pressmeddelande 2 — konstaterar disciplinndmnden att Pressmeddelande 2 angavs
utgora en réttelse av Pressmeddelande 1 eftersom detta saknat erforderlig hdanvisning till
MAR. Att i samband med en sadan rittelse samtidigt dndra det materiella innehéllet 1
forhallande till det ursprungliga pressmeddelandet dr enligt disciplinnimndens mening dgnat
att vilseleda marknaden. Bolaget har darfor brutit mot artikel 17 1 MAR samt punkten 4.1 1
Regelverket. I forhallande till den tredje pastddda dvertriddelsen, att Bolagets
pressmeddelanden under en viss tid inte funnits tillgéingliga pa Bolagets hemsida, har Bolaget
vidgétt att Bolaget dvertrétt Regelverket men anfort att skédlen till det varit sdidana att Bolaget
for detta inte bor dldggas disciplinpafdljd. Disciplinndmnden anser dock att 4ven denna
overtradelse varit dgnad att vilseleda marknaden dé det under en léngre tid helt saknats
information om den aktuella ordern p& Bolagets hemsida. Overtriidelsen ska dirmed beaktas
vid pafoljdsbestdmningen.

Organisationen av Bolagets hemsida

Den 3 oktober 2019 fick Borsen information om att det bland de pressmeddelanden som
Bolaget tillgdngliggjort pa dess hemsida inte gick att urskilja vilka pressmeddelanden som var
regulatoriska respektive icke-regulatoriska. Borsen meddelade den 16 december 2019
Bolagets CA att denna brist i hemsidans funktionalitet omedelbart behovde atgérdas, vilket
Bolaget meddelade Borsen att man fullgjort den 24 januari 2020.

Bdérsen har anfort: Under en viss tid har det saknats mojlighet for en anvéndare av Bolagets
hemsida att skilja mellan regulatoriska och icke-regulatoriska offentliggéranden, och en
anvéindare har dérigenom inte kunnat lokalisera insiderinformationen i en létt identifierbar del
av Bolagets hemsida. Bolaget har ddrmed brutit mot artikel 3 1 Genomforandeforordningen.

Bolaget har anfort: Northbaze forstar det som att Borsen gor géllande att Bolaget brutit mot
artikel 3.1 b) i Genomférandeforordningen genom att Bolaget pa dess webbplats under
avdelningen for Investor relations, fram till och med januari 2020, tillgingliggjort samtliga
Bolagets pressmeddelanden under en flik bendmnd Press releases dir det inte funnits
mdjlighet att sortera mellan regulatoriska pressmeddelanden — dvs. samtliga
pressmeddelanden som Bolaget dr skyldigt att offentliggora enligt MAR och emittentreglerna
— och icke-regulatoriska pressmeddelanden. Northbaze bestrider att artikel 3.1 b) i
Genomforandeforordningen har den av Borsen pastddda inneborden. I det ursprungliga
forslaget till den ifragavarande bestimmelsen frin ESMA foreskrevs att emittenten skulle
hélla all offentliggjord insiderinformation tillgéinglig pa en sérskild sektion av hemsidan,
exempelvis en investor relations-sektion, som bara fick innehalla offentliggjord
insiderinformation och inte ndgon annan offentliggjord information. Efter invdndningar under
remissrundan togs emellertid detta krav bort, och ESMA lamnade i stillet ett forslag till
kommissionen som innebar att det var tillrackligt att insiderinformationen fanns pa en latt
identifierbar del av webbplatsen. Andringen foranleddes av att det inte ansigs motiverat att
forbjuda den vid tiden rddande praxisen att emittenter holl all kommunikation med investerare
tillgéngliga pa en enda sektion pd emittenternas hemsidor. Enligt ESMA innebér den
nuvarande lydelsen att insiderinformationen ska vara “easily located and distinct from
marketing materials”. Northbaze anser att Bolaget har héllit offentliggjord insiderinformation



tillgénglig pa bolagets webbsida enligt foreskrifterna i MAR; informationen har varit létt att
finna och avskild fran marknadsforingsmateriel.

Disciplinndmnden konstaterar att artikel 17.1 1 MAR kréver att en emittent under en period
om minst fem ar pa sin webbplats ska lagga ut och lata vara tillgéinglig all insiderinformation
den ar skyldig att offentliggora, samt att artikel 3 i Genomforandeforordningen bl.a.
foreskriver att en emittents webbsida ska vara utformad sé att anvéindare ska kunna lokalisera
insiderinformationen i en litt identifierbar del av webbplatsen. Utformningen av Bolagets
hemsida under den aktuella tidsperioden har inneburit att Bolaget inte gjort ndgon atskillnad
mellan pressmeddelanden som Bolaget varit skyldigt att offentliggdra och sadana
pressmeddelanden som Bolaget inte varit skyldigt att offentliggdra. Enligt disciplinndmndens
mening kan en sddan utformning av hemsidan inte anses uppfylla ovan nimnda krav, dven
tolkade i ljuset av de uttalanden av ESMA som Bolaget hédnvisar till. Bolaget har dirmed
brutit mot artikel 17.1 i MAR i kombination med artikel 3 i Genomforandefoérordningen, och
ddrmed punkten 4.1 i Regelverket.

Bolagsstammokommuniké frdn drsstimman den 27 maj 2020

Bolagets arsstimma for 2020 holls den 27 maj 2020 klockan 14.00. Bolaget offentliggjorde
kommunikén fran arsstimman den 28 maj klockan 08.30.

Bdérsen har anfort: Emittentens skyldighet att 1 enlighet med Regelverket offentliggdra en
bolagsstimmokommuniké &r forutsebar och ett sddant offentliggérande kan darmed ocksa
forberedas redan innan bolagsstimman i fraga hélls. Mot bakgrund av det anforda, och da
Bolaget inte offentliggjorde en kommuniké fran sin drsstimma efter att denna avslutades den
27 maj, utan forst pd morgonen den 28 maj, skedde detta enligt Borsens bedomning inte sé
snart som mojligt. Bolaget brot dirmed mot punkt 4.2.3 (b) i kombination med punkterna
4.2.1 och 4.1 i Regelverket.

Bolaget har anfort: Bolaget vidgar den av Borsen pastddda overtrddelsen av Regelverket.

Disciplinndmnden konstaterar att det dr ostridigt att Bolaget brutit mot punkten 4.2.3 (b) i
kombination med punkterna 4.2.1 och 4.1 i Regelverket genom att inte ha offentliggjort
bolagsstimmokommunikén fran arsstimma den 27 maj 2020 sé snart som mojligt.

Sammanfattningsvis anser disciplinndmnden att Northbaze i flera hdnseenden brutit mot i
Regelverket. Disciplinndmnden har, i relation till Bolagets dvertrddelser av Regelverket
kopplade till Pressmeddelande 1 och 2, viss forstielse for den svara situation Bolaget befunnit
sig 1, men ser samtidigt mycket allvarligt pd 6vertradelserna eftersom Bolagets
informationsgivning i samband med offentliggdrandena varit 4gnad att vilseleda marknaden.
Disciplinndmnden bestimmer pafoljden till ett vite motsvarande sex drsavgifter.

Pa disciplinndmndens vignar

Marianne Lundius



I ndimndens avgoérande har deltagit f.d. justitierddet Marianne Lundius, justitierddet Ann-
Christine Lindeblad, f.d. auktoriserade revisorn Svante Forsberg, direktdren Carl Johan
Hoégbom och advokaten Patrik Marcelius.

Sekreterare: jur.dr Erik Lidman



