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BESLUT

Disciplinndmnden aldgger Eltel AB att till Nasdaq Stockholm betala ett vite motsvarande fem
arsavgifter.

Hemstallan

Aktierna i Eltel AB (publ) ("Eltel” eller ”"Bolaget”) dr sedan den 6 februari 2015 upptagna till
handel pa Nasdaq Stockholm (”Borsen’). Bolaget har undertecknat en forbindelse om att folja
Borsens vid var tid gillande regelverk for emittenter ("Regelverket”).

Borsen har anfort att Eltel har:

— brutit mot punkt 3.1 alternativt 3.3.9 i Regelverket genom att inte sa snart som mdjligt ha
offentliggjort insiderinformation om CFO:s tjdnstledighet.

— Dbrutit mot punkt 3.1 i Regelverket genom att inte s& snart som mdojligt ha offentliggjort
insiderinformation om forhandlingarna med Bolagets banker nir det har forelegat
faktiska utsikter for att slutligt avtal kring reviderade kovenanter skulle komma till stand,
alternativt ndr avtal med bankerna ingicks den 14 december 2016.

— Dbrutit mot punkt 3.1 i Regelverket genom att inte s& snart som mojligt ha offentliggjort
insiderinformation om diskussionerna kring den foretridesemissionen som
offentliggjordes den 21 februari 2017.

— Dbrutit mot punkt 3.1 i Regelverket genom att inte s& snart som mojligt ha offentliggjort
insiderinformation kring misstankar om oegentligheter i redovisningen.

— Dbrutit mot punkt 3.1 i Regelverket genom att inte s& snart som mdjligt ha offentliggjort
insiderinformation om CFO:s avgéng.

— Brutit mot punkt 2.4.3 i Regelverket genom att under en lang period inte ha uppfyllt
kravet pa kapacitet for informationsgivning.

Eltels instéllning &r att Bolaget i alla védsentliga avseenden agerat i enlighet med Regelverket.
Eltel avvisar sdrskilt pastdendet att Bolaget inte har uppfyllt Regelverkets krav pa kapacitet
for informationsgivning.

Sammantréde i drendet har dgt rum infor disciplinnimnden den 1 december 2021. Vid
sammantridet representerades Eltel av Henrik Sundell (general Counsel), Kati Malmivuori
(Group Accounting Director), Saila Miettinen-Lahde (CFO), Pernilla Lundqvist (head of



Accounting and Reporting, EY Stockholm) och advokaten Bjorn Kristiansson. Borsen
representerades av Karin Ydén (AVP-Regulatory Compliance) och Elias Skog (Head of
Enforcement and Investigations).

Skal for beslutet

Regelverket

Enligt punkt 2.4.3 i det vid tidpunkten géllande Regelverket ska en emittent upprétthélla erforderliga rutiner och
system for informationsgivning, inkluderande system och procedurer for finansiell rapportering.

Av handledningstexten till punkt 2.4.3 i Regelverket framgar att emittenten ska ha en organisation som
mojliggor snabb spridning av information till aktiemarknaden. Vidare framgér att ekonomisystemet ska kunna ge
ledning och styrelse nodvéndigt beslutsunderlag. Det ska mdjliggdra snabb och frekvent rapportering till ledning
och styrelse, vanligen i form av ménatliga rapporter. Ekonomisystemet maste klara ett snabbt framtagande av
tillforlitliga delarsrapporter och bokslutskommunikéer. Det maste ocksa finnas personell kapacitet for att
analysera materialet sé att exempelvis resultatutvecklingen kan kommenteras i den externa rapporteringen pa ett
for aktiemarknaden relevant sétt.

En emittent ska sé snart som mdjligt offentliggdra insiderinformation i enlighet med artikel 17 1 EU:s
marknadsmissbruksférordning 596/2014 av den 16 april 2014 ("MAR”), punkt 3.1.

Begreppet insiderinformation definieras i artikel 7.1 i 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 vdsentlig 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 handelse som har intréffat eller som rimligtvis kan forvantas
intrdffa och om denna information ér tillrackligt specifik for att gora det mojligt att dra slutsatser om
omstiandigheternas eller hindelsens potentiella effekt pa priserna pé finansiella instrument. I frdga om en over
tiden pagéende process som syftar till att forverkliga, eller som resulterar i, vissa omstandigheter eller en
héndelse, kan i detta hédnseende de framtida omstandigheterna eller den framtida héndelsen och dven de
mellanliggande stegen i den processen som dr knutna till forverkligandet av de framtida omsténdigheterna eller
den framtida héndelsen anses vara specifik information.

Enligt artikel 7.3 i MAR ska ett mellanliggande steg i en dver tiden padgéende process anses vara
insiderinformation om det i sig uppfyller kriterierna for att utgora insiderinformation.

Av handledningstexten till punkt 3.1 i Regelverket framgar att emittenten sa snart som mojligt ska informera
allménheten om insiderinformation som direkt berdr emittenten. Emittenten ska se till att insiderinformationen
offentliggors pa ett sitt som ger allménheten en snabb tillgang till informationen och mdjlighet till en fullsténdig
och korrekt beddomning av informationen i rétt tid.

Enligt artikel 17 i MAR ska en emittent sa snart som mojligt informera allménheten om insiderinformation som
direkt ber6r emittenten.

Enligt artikel 17.4 i MAR kan emittenten, pa eget ansvar, skjuta upp ett offentliggorande av insiderinformation
forutsatt att alla villkor enligt MAR é&r uppfyllda: (i) ett omedelbart offentliggdrande skadar sannolikt legitima
intressen for emittenten, (ii) det dr inte sannolikt att ett uppskjutet offentliggdrande vilseleder allménheten, och
(iii) emittenten kan sékerstélla att informationen forblir konfidentiell.

Av handledningstexten till punkt 3.1 i Regelverket framgar att information som offentliggdrs av emittenten ska
vara korrekt, relevant och tydlig och inte far vara vilseledande. Informationen rérande beslut, fakta och
omstiandigheter maste vara tillrackligt utforlig for att mojliggora en fullstdndig beddmning av informationens
betydelse for emittenten och dess finansiella instrument. Aven utelimnad information kan innebéra att
emittentens informationsgivning blir felaktig och missvisande.

Av handledningstexten till punkt 3.1 i Regelverket framgar vidare att om emittentens finansiella resultat eller
stdllning avviker pa ett vésentligt sitt frdn vad som rimligen kan forvantas med ledning av den information som
emittenten har offentliggjort tidigare kan informationen betraffande avvikelsen utgora insiderinformation.



Av punkt 3.3.9 i Regelverket framgar att fordndringar betrdffande emittentens styrelse och hogsta ledning ska
offentliggoras. Av handledningstexten framgar att detta inkluderar i vart fall en emittents VD samt ekonomichef.

Overvdganden
Informationsgivning kring CFO:s ledighet den 21 november 2016

Den 21 november 2016 offentliggjorde Eltel att Bolagets davarande CFO, avsag att vara ledig
for dterhdmtning med anledning av tung arbetsbelastning. I pressmeddelandet angavs att
informationen i pressmeddelandet utgjorde insiderinformation enligt MAR. CFO meddelade
bolaget om behovet av ledighet den 16 juli 2016.

Bérsen har anfort: Bolaget erhdll besked om CFO:s ledighet redan den 16 juli 2016. Genom
att avvakta med att offentliggdra informationen om ddvarande CFO:s begéran om
tjanstledighet till dess att Bolaget kunnat presentera en tillférordnad CFO den 21 november
2016 har Bolaget inte offentliggjort insiderinformation sa snart som mojligt. Borsen anser
dérfor att Eltel har brutit mot punkt 3.1 i Regelverket. For det fall att Disciplinndmnden inte
anser att agerandet utgor ett brott mot punkt 3.1 i Regelverket har Bolaget under alla
omsténdigheter brutit mot punkt 3.3.9 i Regelverket. Denna bestimmelse ar varken sett till
dess ordalydelse eller syfte begrinsad till formella uppségningar, utan omfattar alla
’fordndringar” betrdffande emittentens hogsta ledning. Av samma skdl, och sett till den
avsevirda tidsutdrikt som annars skulle kunna uppstéd innan informationen nar marknaden, far
det anses uppenbart att en fordndring av i drendet aktuellt slag - tjdnstledighet - ddrvid maste
offentliggdras omedelbart.

Bolaget har anfort: Davarande CFO:s meddelande den 16 juli 2016 om att han behdvde vara
ledig utgjorde enligt Bolagets bedomning inte i sig insiderinformation, och ngon loggbok
startades darfor inte heller. Eftersom CFO:n inte avslutat sin anstéllning, var Bolaget inte
heller formellt skyldigt att offentliggora ledigheten enligt emittentregelverkets bestimmelser
om offentliggdrande av vésentliga ledningsfordndringar — en tjénstledighet utloser pd samma
sdtt som en semester inte ndgot informationsgivningskrav, detta ir inte en ”fordndring” av den
hogsta ledningen. Det maste finnas en besténdighet i forandringen for att ett offentliggérande
ska behova ske. Nadgon sddan bestidndighet existerade inte ndr CFO:s tjénstledighet beviljades
dé denne skulle kunna ha aterintrétt i tjinst. Nar Bolaget sedermera insag att tjédnstledigheten
skulle kunna fortga en ldngre tid och beslutade att utse en interims-CFO beddémdes dock detta
innebdra en tillrdckligt bestdndig ledningsforindring, eftersom CFO:s ansvar och
befogenheter flyttades over till interims-CFO:n vid denna tidpunkt. Det kan ifrdgasittas om
utseendet av interims-CFO:n utgjorde insiderinformation, men av forsiktighetsskél valde
Bolaget att betrakta utseendet som insiderinformation, varfor pressmeddelandet erh6ll en s.k.
MAR -etikett. Pressmeddelandet om utseende av interims-CFO:n offentliggjordes samtidigt
med beslutet om utseendet.

Disciplinndmnden konstaterar att Bolaget i pressmeddelandet den 21 november 2016 angav
att informationen om att CFO tillsvidare skulle vara ledig och att Bolaget anstillt en interims-
CFO utgjorde insiderinformation. Disciplinndmnden anser att en forédndring pa befattningen
som CFO inte alltid per se kvalificerar som insiderinformation och att en beddmning alltid
maéste ske 1 det enskilda fallet dar samtliga relevanta omsténdigheter vdgs in. Enligt sin fasta
praxis utgdr emellertid ndmnden fran Bolagets bedomning i sin provning. Det dr utifran



utredningen inte klarlagt exakt vid vilken tidpunkt som denna insiderinformation uppstod,
men den méste i vart fall ha uppstétt tidigare én den 21 november 2016, nér anstdllningen av
en interims-CFO var ett fullbordat faktum. Informationen har sdledes inte offentliggjorts sa
snart som mojligt i enlighet med artikel 17 i MAR, och Bolaget har ddrmed brutit mot punkt
3.1 1 Regelverket.

Informationsgivning kring reviderade kovenanter i finansieringsavtal den 15 december
2016

Den 15 december 2016 offentliggjorde Eltel information om att Bolaget tecknat avtal med
dess banker avseende revidering av kovenantnivaer i finansieringsavtal. I pressmeddelandet
angavs att informationen i pressmeddelandet utgjorde insiderinformation enligt MAR.

Bdérsen har anfort: Borsen konstaterar att Eltels pressmeddelande den 15 december 2016
inneholl hianvisning till att informationen var sdidan som Bolaget var skyldigt att offentliggéra
enligt MAR. Bolaget har séledes betraktat informationen som insiderinformation. Eltel har
uppgett att Bolaget i borjan av oktober 2016 pabdrjade forhandlingar med sina banker
avseende revidering av kovenanter i Bolagets finansieringsavtal. Bolaget har vidare gjort
gillande att ett dndringsavtal avseende finansieringsavtalet ingicks med bankerna den 14
december 2016 och att handelsen forst i och med avtalets ingdende utgjorde
insiderinformation. Borsen erinrar om att en eventuell framtida hdndelse kan vara av specifik
natur och ddrmed utgoéra insiderinformation redan nér den framtida hindelsen rimligen kan
forvantas intréffa, eller annorlunda uttryckt néir det foreligger faktiska utsikter for den aktuella
héndelsen. Enligt Borsen maste det vid ndgon tidpunkt under avtalsférhandlingarna, men fore
det att Bolaget ingick d@ndringsavtalet med bankerna, ha forelegat faktiska utsikter for att
slutligt avtal ocksa skulle komma till stind. Vid denna tidpunkt har siledes redan
avtalsforhandlingarna utgjort insiderinformation som Bolaget varit skyldigt att offentliggora
sa snart som mojligt. Under alla omstdandigheter har Bolaget, nér &ndringsavtal med bankerna
slutligen ingicks den 14 december 2016, varit skyldigt att offentliggdéra denna information sa
snart som mojligt. Genom att inte offentliggdra informationen forrdn den 15 december 2016
har Bolaget brustit i den skyldigheten. Borsen anser dérfor att Eltel har brutit mot punkt 3.1 i
Regelverket.

Bolaget har anfort: Det dr normalt att borsbolag for en 16pande diskussion med sina
langivande banker om framtida finansieringsbehov inklusive eventuellt uppkommande
kovenantbrott och hur dessa i s fall ska hanteras. En omférhandling av kovenanter utgor
dock som sadan inte insiderinformation s lange Bolaget saknar skil att anta att forhandlingen
kommer att leda till att finansieringen dterkallas eller visentligen fordyras. Eltel hade ingen
anledning att anta att langivarna skulle aterkalla finansieringen eller férédndra villkoren i nagot
materiellt hanseende mot bakgrund av kovenant-forhandlingen. Konvenant-forhandlingarna
utgjorde darfor i sig inte insiderinformation, och nagot krav pa beslut om uppskjutet
offentliggdrande och 6ppnande av loggbok existerade dérfor inte. Nar kovenanterna vél
omforhandlats fardigt kunde det enligt Eltel vara av vikt for marknaden att erhalla
information om detta. Av forsiktighetsskal inkluderades en MAR-etikett i pressmeddelandet
trots att det kan ifrdgasittas om informationen utgjorde insiderinformation. Bolagets
bedomning av att informationen kunde utgdra insiderinformation gjordes mot bakgrund av det
faktiska utfallet av kovenantférhandlingen. Bolaget hade dock inte ndgon géng fore den 14
december 2016 skél att bedoma att resultatet av omforhandlingen skulle kunna utgora
insiderinformation. Mot bakgrund av att Bolaget behdvde tid for att fardigstilla
pressmeddelandet samt for att erhélla bekréftelse fran bankerna kunde offentliggérande inte
ske forrdn nastfoljande morgon, vilket enligt Bolagets uppfattning var sa snart som mojligt.



Disciplinndmnden konstaterar att Bolaget 1 sitt pressmeddelande offentliggjorde information
om att Eltel undertecknat ett justerat avtal avseende bolagets befintliga finansieringsavtal, och
att Bolaget i pressmeddelandet angav att denna information utgjorde insiderinformation. Trots
att avtalet ingicks den 14 december 2016 s offentliggjorde Bolaget information om avtalets
ingdende forst efterfoljande dag. Denna tidsutdrikt kan inte anses vara motiverad utifran
Bolagets hinvisning till behovet av att fardigstilla pressmeddelandet samt forankra detta med
Bolagets banker, inte minst med hénsyn till att Bolaget anfort att utfallet i forhandlingen varit
forutsdgbart. Offentliggdrandet kan sdledes inte anses ha skett s snart som mdjligt enligt
artikel 17 1 MAR, och Bolaget har ddrmed brutit mot punkt 3.1 i Regelverket.

Informationsgivning den 21 februari 2017

Den 21 februari 2017 offentliggjorde Eltel sin deldrsrapport for det fjarde kvartalet och
heldret 2016. Av pressmeddelandet framgick dven att Bolagets styrelse dagen innan
offentliggdrandet hade fattat ett antal visentliga beslut. Besluten innefattade bl.a. att inleda en
process for en foretrddesemission som erhallit stod fran aktiedgare motsvarande cirka 49 % av
aktiekapitalet. Pressmeddelandet inneholl uppgift om att informationen var saidan som
Bolaget var skyldigt att offentliggora enligt MAR.

Bdérsen har anfort: Eltels pressmeddelande den 21 februari 2017 innehdll uppgift om att
informationen var sddan som Bolaget var skyldigt att offentliggdra enligt MAR. Det &r ocksé
1 drendet ostridigt att den i pressmeddelandet inkluderade informationen om en
foretrddesemission utgjorde insiderinformation. Denna insiderinformation har varit skild fran
insiderinformationen kopplad till Bolagets bokslutskommuniké 2016, och Bolaget har ddrmed
ocksa varit skyldig att i alla avseenden och i enlighet med MAR hantera denna information pé
ett separat sétt. Bolaget har i sitt svarsbrev daterat den 1 november 2017 uppgett att styrelsen
diskuterade mdjligheten att genomfora en foretrddesemission for forsta gangen den 9 februari
2017. Under februari manad, dock innan den 20 februari 2017, hade Bolaget preliminéra
kontakter med de storsta aktiedgarna i Bolaget, vilka omedelbart forts in i en
insiderforteckning. Bolaget har sdledes ndgon ging mellan den 1 och 20 februari 2017
betraktat informationen om foretrddesemissionen som insiderinformation. Eltel har inte gjort
géllande att Bolaget fattat beslut om uppskjutet offentliggdrande. Genom att offentliggora
information om foretradesemissionen forst den 21 februari 2017 har Bolaget inte
offentliggjort insiderinformation sa snart som mojligt. Borsen anser dérfor att Eltel har brutit
mot punkt 3.1 i Regelverket.

Bolaget har anfort: Det ar korrekt att informationen om foretrddesemissionen utgjorde
insiderinformation. Det fanns inte ndgon férdig plan for en foretrddesemission fore den 20
februari 2017. Innan dess diskuterades endast mojliga sétt att hantera Bolagets
likviditetssituation om utfallet av forhandlingen med bankerna skulle indikera nagot behov av
ytterligare likviditetsforstarkande dtgird. En foretrddesemission var en mdjlig sddan atgard,
vid sidan av andra som emission av obligationer eller andra skuldinstrument eller upptagande
av andra 1an. Det var ocksa mojligt att bankerna inte skulle uppstélla krav pa ndgon sddan
atgdrd. I den situation som Bolaget befann sig i fanns inte mojlighet till uppskjutet
offentliggdrande nir det stod klart att bankerna 6nskade att Bolaget minskade sin lanebdrda
genom en nyemission, varfor Bolaget sa snart som mdjligt offentliggjorde detta. Nar det
giller att pressmeddelandet offentliggjordes forst den 21 februari 2017 behdvde Bolaget viss
tid for att fardigstilla pressmeddelandet samt forankra det med bankerna, varefter
meddelandet offentliggjordes fore borsens dppnande.



Disciplinndmnden konstaterar att det utifran utredningen i drendet inte gér att avgora vid
vilken tidpunkt som insiderinformationen avseende den aktuella foretridesemissionen
uppstod 1 Bolaget, men att det vart fall 4r ostridigt att den senast uppstod den 20 februari 2017
och att Bolaget offentliggjorde den forst efterfoljande dag. Denna tidsutdrékt kan inte anses
vara befogad utifrdn Bolagets hinvisning till behovet av att fardigstilla pressmeddelandet
samt forankra detta med Bolagets banker. Disciplinndmnden faster sérskilt avseende vid att
det var fraga om en hindelse som ingick i ett planerat hindelseforlopp och att det darfor
alegat Bolaget att ha sdrskild beredskap och planering for fullgérande av sina forpliktelser att
informera marknaden. Bolaget har dérfor brutit mot punkt 3.1 i Regelverket.

Informationsgivning kring misstankar om oegentligheter i redovisningen

Den 2 maj 2017 offentliggjorde Eltel att Bolagets revisor avstyrkt ansvarsfrihet {or tidigare
styrelseordforanden Gérard Mohr samt tidigare koncernchefen Axel Hjérne for
rdkenskapséret 2016. I pressmeddelandet uttalade styrelsen att revisorn meddelat att “tidigare
koncernchefen Axel Hjdrne haft kunskap om att redovisningen av vésentliga projekt varit
felaktig under 2016 samt att han underlétit att i tid informera styrelsen om felaktigheterna i
redovisningen eller i ovrigt Idmna adekvat information om riskerna i bolagets projektportfol;”.
Senare samma dag offentliggjorde Eltel att Bolagets styrelse beslutat att polisanméla Axel
Hjédrne.

Bdérsen har anfort: Borsen konstaterar att Eltels pressmeddelande den 2 maj 2017 innehdll
uppgift om att informationen var sddan som Bolaget var skyldigt att offentliggdra enligt
MAR. Bolaget har saledes betraktat informationen som insiderinformation. Borsen noterar att
Eltel, enligt egen utsago, nér ytterligare nedskrivningsbehov hade identifierats i de
granskningar som hade genomforts i Bolagets projektverksamhet, borjade misstanka att
oegentligheter 1 den lokala redovisningen av projekten kunde ha féorekommit. Borsen noterar
vidare att Bolaget bedomde att misstankarna om att det forekommit oegentligheter i Bolagets
redovisning inte utgjorde insiderinformation forrdn den 29 mars 2017, nir PwC presenterade
de preliminira slutsatserna fran den fortsatta granskningen. Bolaget beslutade samma dag om
ett uppskjutet offentliggdrande av informationen. Borsen anser att informationen &tminstone
den 20 februari 2017, ndr Eltels misstankar om att det forekommit oegentligheter i den lokala
redovisningen stirktes mot bakgrund av de signifikanta avvikelser som uppdagades i PwC:s
initiala granskning, méste anses ha uppnétt en sa pass hog konkretionsgrad att informationen
var tillrickligt specifik for att kunna utgdra insiderinformation. Detta stdds av att Bolaget
samma dag tillsatte en sdrskild granskningsman for att utreda ansvarsfragor kring eventuella
felaktigheter 1 redovisningen av projektverksamheten. Genom att inte ha offentliggjort
information om misstankar om oegentligheter i redovisningen sa snart som mojligt anser
Borsen att Eltel har brutit mot punkt 3.1 i Regelverket.

Bolaget har anfort: Bolaget anser att man hanterat beslut om uppskjutande och
offentliggdrande av insiderinformationen kring misstankarna om oegentligheter i
redovisningen pa ritt sitt. En spekulation huruvida oegentligheter kan ha begétts eller inte
utgor inte insiderinformation. Marknaden hade genom vinstvarningen den 26 januari 2017
och efterfoljande vinstvarning och bokslutskommuniké den 20 och 21 februari 2017
informerats om resultatavvikelserna och dess dignitet. Styrelsen hade inte mer beldgg én
ndgon annan investerare vid denna tidpunkt huruvida oegentligheter lag bakom avvikelserna,
daremot &lag det styrelsen en skyldighet att utreda vad som faktiskt hint, vilket styrelsen
ocksa gjorde genom att anlita PwC:s Forensic team. Styrelsens misstankar gjorde att man gav
PwC:s Forensic team i uppdrag att fortsatt granska Projektverksamheten men med ett mer
tydligt fokus pa att utreda misstankar om oegentligheter i den lokala redovisningen av



projekten och inte minst ansvarsfragor kring eventuella historiska felaktigheter i
redovisningen av Projektverksamheten. Dessa misstankar och ansvarsutredningar utgjorde
inte insiderinformation, och det fanns ddrmed ingen skyldighet att besluta om uppskjutet
offentliggorande. Pa styrelsemdte den 29 mars 2017 presenterade PwC:s Forensic team de
prelimindra slutsatserna fran deras fortsatta granskning av Bolagets projektverksamhet. En av
PwC:s Forensic teams slutsatser var att vinstavrikningen i tva specifika projekt i Afrika
visade tecken pé att bokforingsbrott, samt bedrdgeri, kunde ha begatts och att den davarande
verkstéllande direktdren och den davarande finansdirektoren varit medvetna om, eller till och
med iscensatt, detta. Styrelsen ansag att redan denna preliminéra information utgjorde
insiderinformation men beslutade att avvakta resultatet av den nyligen tillsatta séarskilda
granskningsmannens granskning innan ndgon polisanmélan avseende detta eller ndgot
offentliggorande av informationen gjordes, eftersom man inte hade tillrackligt detaljerad och
verifierad information for att kunna kommunicera till marknaden. Dessutom skulle ett
offentliggorande risker att allvarligt &ventyra utredningen. Vidare skulle den ordinarie
revisionen utvérdera och uttala sig om bl.a. samma frgor. Beslut att skjuta upp
offentliggdrandet av informationen togs samma dag. Initialt planerades att den sarskilda
granskningsmannen skulle redogdra for sina slutsatser efter genomford granskning pa
néstfoljande styrelsemote den 7 april 2017. Styrelsens ordforande trédffade den sérskilda
granskningsmannen den 7 april 2017 men ingen interimsrapport var vid det tillféllet fardig.
Det beslutades ddrmed att den sérskilda granskningsmannen skulle presentera slutsatserna pa
ndstkommande styrelsemdte den 2 maj 2017, 1 samband med att revisorerna lamnade sin
fullstdndiga revisionsberittelse med dess viktiga rekommendationer kring tillstyrkanden och
ansvarsfrihet. Sa skedde ocksé. Pressmeddelandet innehéllandes misstankar om oegentligheter
i redovisningen offentliggjordes omedelbart efter styrelsemotet i samband med att
revisionsberéttelsens slutsatser offentliggjordes.

Disciplinndmnden konstaterar att det dr ostridigt att den nu aktuella informationen utgjorde
insiderinformation. Disciplinndmnden delar vidare Borsens uppfattning om att
insiderinformationen uppstatt hos bolaget i vart fall den 20 februari 2017, ndr Eltels
misstankar om att det forekommit oegentligheter 1 den lokala redovisningen starktes mot
bakgrund av PwC:s initiala granskning, samt att detta vinner stod i att Bolaget samma dag
tillsatte en sdrskild granskningsman for att utreda ansvarsfragor kring eventuella felaktigheter
i redovisningen av projektverksamheten. Bolaget har sdledes inte offentliggjort den aktuella
insiderinformationen sé snart som mojligt i enlighet med artikel 17 i MAR, eller fattat beslut
om uppskjutet offentliggdrande i ritt tid. Bolaget har saledes brutit mot punkt 3.1 i
Regelverket.

Informationsgivning kring CFO:s uppséigning

Den 2 maj 2017 meddelade Eltel genom pressmeddelande att CFO beslutat sig for att [dimna
sin position inom Eltel samt att en rekryteringsprocess av en ny finanschef har inletts. I
pressmeddelandet angavs ocksa att tillférordnad finanschef sedan den 21 november 2016
tillsvidare skulle fortsdtta att fylla positionen. Det angavs vidare att informationen i
pressmeddelandet var sddan information som Bolaget var skyldigt att offentliggdra enligt
MAR.

Bdérsen har anfort: Borsen konstaterar att Eltels pressmeddelande den 2 maj 2017 innehdll
uppgift om att informationen var sddan som Bolaget var skyldigt att offentliggdra enligt
MAR. Bolaget har siledes betraktat informationen som insiderinformation. Eltel har uppgett
att Gert Skold ldmnade sin ansdkan om uppséigning till VD redan den 28 april 2017, varefter
beslut fattades om uppskjutet offentliggdrande av informationen. Beslut om att skjuta upp



offentliggorandet fattades eftersom Bolaget behdvde forbereda extern och intern
kommunikation samt for att informationen skulle offentliggdras som en del av en mer
omfattande kommunikation fran Bolaget. Enligt Borsen kan det endast i undantagsfall anses
foreligga legitima intressen for en emittent att besluta om ett uppskjutet offentliggdrande nér
den hidndelse som insiderinformationen avser inte bara kan komma att intriffa, utan faktiskt
redan har intriffat. Darvid konstateras att CFO:s uppsédgning var en ensidig och klar
rittshandling, 6ver vilken Bolaget inte kunde styra. Under sddana forhallanden har de av
Bolaget anforda skélen for att skjuta upp denna information till marknaden inte utgjort
legitima skil enligt MAR, och under alla omstandigheter inte under sa ldng tid som fyra
dagar. Att det uppskjutna offentliggdrandet dérvid delvis pagick under en helg kan inte tillatas
paverka denna bedomning. Mot bakgrund av det ovan anforda, har Bolaget genom att
offentliggora information om CFO:s avgéng forst den 2 maj 2017 inte offentliggjort
insiderinformation sa snart som mojligt. Borsen anser dérfor att Eltel har brutit mot punkt 3.1
1 Regelverket.

Bolaget har anfort: Enligt Bolaget fanns det ett mycket starkt legitimt intresse att skjuta upp
offentliggdrandet av informationen om CFO:s uppsédgning da Bolaget vid denna tidpunkt inte
pa ett meningsfullt satt kunde lamna marknaden all erforderlig information om det lége
Bolaget befann sig i. I den extraordinéra situationen med en méngd simultana
informationsgivningskrav var Bolaget skyldigt att koordinera all informationsgivning,
eftersom det skulle vilseleda marknaden att g& ut med nagon av dessa delar separat utan att
samtidigt ldmna all annan relevant information. Dessutom skulle de interna processerna
dventyras for det fall informationen lackte i fortid, vilket ett fortida offentliggérande av CFO:s
avging i praktiken skulle innebéra. Inte forrdn den 2 maj var samtliga processer fardiga sé att
denna samtidiga informationsgivning kunde ske, vilket medforde att offentliggdrandet av
CFO:s avgang ocksé skedde den 2 maj, trots att avskedsans6kan kommit in ndgra dagar
tidigare. Bolaget var alltsé av uppfattningen att man inte vid denna tidiga tidpunkt kunde gé ut
med information om avgéngen utan att samtidigt informera marknaden om §vriga processer.
Istdllet beslutades om uppskjutet offentliggdrande och startades en loggbok. Det méste
beaktas att Bolaget gick ut med sju stycken samtidiga pressmeddelanden den 2 maj 2017,
varav sex stycken med s.k. MAR-legend, dér ingen information l4ckt till marknaden i fortid.
CFO:s avgang var bara en mindre detalj i detta informationsflode. Den redan lediga CFO:s
definitiva avgang fran sin tjénst utgjorde ocksa en mycket begriansad nyhet sedd for sig — det
var tillsammans med 6vriga nyheter som den fick betydelse. Det var snarare mojligheten att
knyta Bolagets erfarna och kompetenta interims-CFO fastare till Bolaget i en svar tid som
hade nagon egentlig potentiell kurspaverkande betydelse, ndgot som foredrogs for styrelsen
den 2 maj och som ocksa framgick av pressmeddelandet den 2 maj. I efterhand kan man
kanske anse att den s.k. MAR-legenden i detta pressmeddelande inte var nédvéindig, men
eftersom liget var tillspetsat med tanke pa styrelsens samtidiga beslut att polisanmaila forre
VD p.g.a. redovisningen, och att Bolaget inte ville ta nagra risker nér det gillde
informationsgivningen, s hanterades pressmeddelandet enligt reglerna for
insiderinformation.

Disciplinndmnden konstaterar att Bolaget i pressmeddelandet den 2 maj 2017 angav att
informationen om att CFO:s avgang och erséttare utgjorde insiderinformation. Enligt sin fasta
praxis utgdr disciplinndmnden frén Bolagets beddmning i sin provning. Bolaget erholl CFO:s
uppsdgning den 28 april och fattade d& beslut om uppskjutet offentliggérande i enlighet med
artikel 17.4 i MAR med hénvisning till att ett offentliggérande fore den 2 maj 2017 skulle ha
inneburit ett dventyrande av de interna processerna i Bolaget. Samtidigt anfér Bolaget att
informationen om CFO:s avgang fran sin tjanst utgjorde en mycket begriansad nyhet i sig.
Bolaget har ocksé i1 dvrigt i drendet anfort att CFO:s langvariga ledighet inte varit sérskilt



kénslig information for Bolaget. Disciplinndimnden delar mot denna bakgrund Borsens
beddmning om att villkor (a) for uppskjutet offentliggdrande enligt artikel 17.4 1 MAR, att
omedelbart offentliggdrande skadar sannolikt legitima intressen for emittenten eller deltager
pa marknaden, inte kan anses vara uppfyllt. Bolaget borde sdledes omedelbart ha
offentliggjort informationen om CFO:s avgang den 28 april 2017. Eltel har ddrmed brutit mot
punkt 3.1 i Regelverket.

Kapacitet for informationsgivning

Borsen har, med hanvisning till ett omfattande underlag och med en utforlig argumentation,
sammanfattningsvis anfort att Bolagets rutiner och system for informationsgivning och
beslutsunderlag for ledning och styrelse, samt Bolagets interna styrning och kontroll, varit
bristfélliga under en tid fram till 2017, och att Bolaget ddrmed brutit mot punkten 2.4.3 i
Regelverket. Bolaget har utforligt bestridit att sd varit fallet, och dérutdver anfort att
tidsutdrékten i d&rendet inneburit att Bolagets forutséttningar att svara pa flera av pastdendena
avseende kapacitet for informationsgivning forsdmrats.

Disciplinndmnden konstaterar att de hindelser som &drendet géller 4gde rum for 4-6 ar sedan,
och att kontakten mellan Borsen och Bolaget i drendet upphorde 2018 for att sedan forst 2021
igen tas upp pa Borsens initiativ infor 6verldmnandet av drendet till disciplinndmnden. Denna
tidsutdrékt har inneburit att det nu dr forenat med betydande svarigheter att utreda vad som
dgt rum 1 Bolaget 1 nu aktuella hinseenden, vilka slutsatser som gar att dra av detta och
tillforlitligheten 1 den information som disciplinndmnden tillhandahéllits. Den dokumentation
som finns, frdmst i form av rapporter avseende Bolagets interna kontrollstruktur, dr inte heller
tillfyllest for att dra sékra slutsatser om vad som forevarit. Av denna anledning kan
disciplinndmnden inte bedoma bolagets kapacitet for informationsgivning under den nu
aktuella perioden, och disciplinndmnden far dirfor konstatera att det inte sékert kan faststéllas
huruvida Bolaget kan anses ha brutit mot punkt 2.4.3 i Regelverket. Nagon sanktion kan
dérfor inte paforas Bolaget 1 denna del.

Sammanfattningsvis anser disciplinndmnden att Eltel vid upprepade tillfdllen inte har
offentliggjort insiderinformation i enlighet med MAR, och att Bolaget ddrmed brutit mot
punkt 3.1 i Regelverket. Disciplinndmnden beddmer vertradelserna som allvarliga, varfor
vite ska utgé som pafoljd.

Vitet ska faststdllas till mellan en och 15 arsavgifter. Antalet 6vertradelser som Eltel gjort sig
skyldigt till skulle i normalfallet foranleda ett vite om &tta arsavgifter. Disciplinndmnden
anser emellertid att det finns anledning att beakta att flera av dvertrddelserna dgde rum kort
tid efter det att MAR trddde ikraft, under en period da det rddde betydande osdkerhet kring
tillampningen av MAR, samt tidsutdrékten i drendet. Disciplinndmnden bestammer darfor
vitet till fem arsavgifter.

Pa disciplinndmndens vignar

Marianne Lundius



I ndimndens avgorande har deltagit f.d. justitierddet Marianne Lundius, justitieradet Petter
Asp, civilekonomen Ragnar Boman, fd. auktoriserade revisorn Svante Forsberg och
advokaten Wilhelm Liining.

Sekreterare: jur.dr Erik Lidman
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