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BESLUT

Disciplinnamnden alagger Brighter AB (publ) att till Nasdaq Stockholm betala ett vite
motsvarande atta arsavgifter.

Hemstallan

Aktierna i Brighter AB (publ) ("Brighter” eller "Bolaget”) ar upptagna till handel pa den av
Nasdaq Stockholm (”Borsen”) bedrivna handelsplattformen Nasdaq First North Growth
Market. Brighter har undertecknat en forbindelse om att folja Borsens vid var tid gallande
regelverk for emittenter pa Nasdaq First North Growth Market ("Regelverket”).

Badrsen har gjort géllande att Brighter vid upprepade tillfallen brutit mot Regelverket genom
att inte offentliggora insiderinformation pa ratt satt samt genom att halla bolagsstamma for
sent.

Brighter har vidgatt omstandigheterna i sak.

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



Skal for beslutet

Regelverket

Enligt punkt 4.1 i det vid tidpunkten gallande Regelverket ska en emittent offentliggdra insiderinformation i
enlighet med artikel 17 i Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014
(”MAR?’)'

Enligt artikel 17 i MAR ska emittenten sa snart som méjligt informera allmanheten om
insiderinformation som direkt berér den emittenten. Insiderinformationen ska offentliggoras pa ett
sétt som ger allménheten mojlighet till en fullstandig och korrekt bedémning av informationen i ratt
tid.

Av handledningstexten till punkt 4.1 i Regelverket framgar att insiderinformation som offentliggors av
emittenten inte i nagot avseende far vara missvisande eller felaktig.

Enligt punkt 1.3 i Regelverket ska emittenten folja for emittenten tillamplig lag.

Enligt 7 kap. 10 § i aktiebolagslagen (2005:551) ("ABL”) ska ett aktiebolag halla &rsstimma inom sex ménader
frdn utgangen av varje verksamhetsar.

Overviganden

Pressmeddelanden angaende distributionsavtal

Den 30 november 2020 offentliggjorde Bolaget tva pressmeddelanden med information om
att Bolaget tecknat femariga distributionsavtal i Nigeria och Ghana. Bada pressmeddelandena
innehdll en hanvisning till att informationen i pressmeddelandena var sddan som Bolaget var
skyldigt att offentliggéra enligt MAR. Pressmeddelandena innehdll bland annat information
om att den Gverenskomna minsta ordervolymen under de forsta 12 manaderna motsvarade en
uppskattad total intdkt pa cirka 9,4 miljoner euro, samt att Bolaget i samband med avtalens
undertecknande erhallit forsta ordrar med ett sammanlagt véarde om cirka 3,5 miljoner euro.
Det angavs ocksa att parterna kommit verens om en stegrande lagsta ordervolym under varje
ar dar ar fem av avtalet ensamt motsvarar en ordervolym om totalt 254 000 abonnemang med
en uppskattad intakt pa cirka 182 miljoner euro. Vidare angavs att det inte fanns nagra
garantier for att dessa volymer skulle komma att nas, samt att Brighter skulle komma att
erhalla forskottsbetalningar om EUR 882 000 i samband med bestallningarna och aterstaende
belopp i samband med utleveransen. Avtalen angavs ge distributdrerna exklusiva rattigheter
att sélja de relevanta produkterna i respektive land under avtalens 16ptid, och
marknadsgodkéannandeprocesserna angavs vara beraknade till cirka 9 och 6 manader i
respektive land.

Den 5 januari 2021 offentliggjorde Bolaget ett fortydligande pressmeddelande angaende
distributionsavtalen. Aven detta pressmeddelande inneh6ll en hanvisning till att informationen
var sadan som Bolaget var skyldigt att offentliggora enligt MAR. Av pressmeddelandet
framgick bland annat féljande:

I samband med marknadsgodkannanden kommer distributérerna automatiskt att bestalla minst 3000
(Nigeria) respektive 1500 (Ghana) abonnemang och bli skyldiga att forskottshetala de forsta 6
manaderna av 24-manadersabonnemangen, varav 50% betalas omedelbart och aterstaende belopp i
samband med utleveransen. Brighter kommer ocksa att fakturera i forskott for varje aterstdende 6-
manadersintervall for resten av 24-manadersabonnemangen. Efterfoljande bestallningar under
kontraktstiden betalas ocksa pa 6-manaders forskottshasis.



For Nigeria innebér detta en initial forskottsbetalning om minst EUR 576 000, varav 50% betalas vid
order och 50% vid utleverans, samt darefter 3 motsvarande forskottsbetalningar i intervall om 6
manader for att na totalt minst EUR 2,3 miljoner.

For Ghana innebér detta en initial forskottsbetalning om minst EUR 306 000, varav 50% betalas vid
order och 50% vid utleverans, samt darefter 3 motsvarande forskottsbetalningar i intervall om 6
manader for att nd totalt minst EUR 1,2 miljoner.

Uppfyllande av ordrarna ar beroende av de lokala myndigheternas godkannande och exekveras
formellt i samband med det.

Borsen har anfort: Borsen konstaterar att Bolagets offentliggéranden den 30 december 2020
overhuvudtaget inte innehdll nagon information om att betalning for initialt mottagna, liksom
framtida, ordrar kommer att erhallas i sexmanadersintervaller under de 24 manader langa
abonnemangsperioderna. Pressmeddelandena innehdll i denna del endast information om att
belopp aterstaende efter forskottsbetalningar skulle komma att erhallas i samband med
utleverans. | det sammanhanget konstateras vidare att pressmeddelandena uppenbarligen
innehallit felaktiga uppgifter om vilka belopp som skulle komma att erhallas omedelbart vid
de forsta bestallningarna som s.k. forskottsbetalningar. L&sta mot bakgrund av Bolagets
kompletterande pressmeddelande, enligt vilket samtliga betalningar enligt avtalen utgor
forskottsbetalningar, finns det enligt Borsen skal att dverhuvudtaget ifragasétta Bolagets
ursprungliga terminologi i denna del. Enbart mot bakgrund av det ovan anférda - och saledes
utan beaktande av de ur tydlighetssynpunkt tveksamma formuleringarna ocksa ifraga om
nddvandiga marknadsgodkéannanden och féreskrivna lagsta ordervolymer - ar det Boérsens
beddmning att Bolagets pressmeddelanden den 30 december 2020 inte mgjliggjorde en
fullstandig och korrekt bedémning av insiderinformationen pa det satt som foreskrivs i artikel
17 i MAR. Bolaget har foljaktligen ocksa brutit mot punkt 4.1 i Regelverket.

Bolaget har anfort: Bolaget anser att de forsta pressmeddelandena motte regelverkens krav
for offentligg6rande. Efter att ha mottagit fragor fran intresserade aktiedgare som patalade att
syftningen géllande forskottsbetalningen kunde misstolkas ville Bolaget dock ytterligare
komplettera informationen, vilket féranledde pressmeddelandet den 5 januari 2021.

Disciplinnamnden konstaterar att Bolaget i sina pressmeddelanden den 30 november 2020
gav information om minsta ordervolymer och forvantade intakter. Pressmeddelandena
inkluderade inte information om nar betalningarna for dessa ordar skulle komma att goras.
Disciplinndmndens anser dock inte att detta ar information som krévs for att mojliggéra en
fullstandig och korrekt beddmning av informationens betydelse for Bolaget och dess
finansiella instrument, sa lange betalningarna faktiskt forvantas ske enligt avtalet, vilket inte
ar nagot som har ifragasatts av Borsen. Bolaget har saledes inte brutit mot artikel 17 i MAR i
denna del. Av det fortydligande pressmeddelandet den 5 januari 2021 framgar emellertid att
“uppfyllande av orderna &r beroende av de lokala myndigheternas godkdnnande och
exekveras formellt i samband med det”. Detta &r inte information som framgér av
pressmeddelandena den 30 november 2020, dar det endast fanns referenser till beréknad tid
for marknadsgodkannande, och inte hur dessa kunde komma att paverka de i
pressmeddelandena beskrivna avtalen. Eftersom avtalen enligt Bolaget ar avhéngiga dessa
myndighetstillstand ar det sadan information som Bolaget borde ha inkluderat i
pressmeddelandena den 30 november 2020 for att dessa skulle moéjliggéra en fullstdndig och
korrekt bedémning av informationen. Bolaget har darfor brutit mot artikel 17 i MAR och
darmed mot punkt 4.1 i Regelverket.



Bolagets offentliggdrande av villkor for teckningsoptioner

Den 29 januari 2021 offentliggjorde Brighter ett pressmeddelande med information om att
Bolaget beslutat att genomféra en foretradesemission av aktier och teckningsoptioner av serie
TOG. | pressmeddelandet angavs bl.a. foljande metod for faststéllande av teckningskursen vid
utnyttjande av teckningsoptionerna:

Det kravs tre (3) teckningsoptioner TOG6 for att teckna en (1) ny aktie till en teckningskurs
motsvarande det volymviktade genomsnittspriset (VWAP) métt under den period pa femton (15)
handelsdagar som slutar tva (2) bankdagar innan teckningsperioden for teckningsoptionerna startar,
dock lagst 1,2 SEK och hégst 2,0 SEK.

Pressmeddelandet inneholl en hanvisning till att informationen var sadan som Bolaget var
skyldigt att offentliggdra enligt MAR.

Den 5 februari offentliggjorde Brighter ett prospekt med anledning av foretraddesemissionen. |
prospektet upprepades samma metod for faststéllande av teckningskursen vid utnyttjande av
teckningsoptionerna. Den 22 april 2021 noterade Borsen att de fullstandiga villkoren for
teckningsoptionerna som fanns tillgangliga pa Bolagets hemsida istéllet, och saledes med
avvikelse fran ovan namnd offentliggjord information, foreskrev féljande ifraga om
teckningskursens faststallande:

Tre (3) teckningsoptioner skall medfora en réatt att teckna en (1) ny aktie i bolaget till en
teckningskurs motsvarande sjuttio (70 %) procent av det volymvégda genomsnittspriset i Bolagets
aktie matt under den period pa femton (15) handelsdagar som slutar tva (2) bankdagar innan
teckningsperioden for teckningsoptionerna startar, dock lagst 1,20 kronor och hégst 2,00 kronor per
aktie.

Efter att Borsen kontaktat Bolagets davarande Certified Adviser rérande denna diskrepans
offentliggjorde Bolaget senare samma dag ett pressmeddelande med information om att
teckningskursen vid utnyttjande av Teckningsoptionerna ratteligen skulle komma att
faststéllas pa det sétt som angavs i villkoren, och att Bolagets tidigare offentliggjorda
information i detta avseende saledes varit felaktig.

Borsen har anfort: Borsen konstaterar att Bolagets ursprungliga offentliggdrande av villkoren
for teckningsoptionerna innehdll en omedelbar felaktighet i en s pass central uppgift som
teckningskursen for utnyttjande av instrumenten. Med hansyn till att teckningskursen
ratteligen var hela trettio procent lagre an vad som angavs i offentliggérandet maste denna
felaktighet ocksa anses ha varit vasentlig. Mot denna bakgrund ar det ocksa Borsens
beddmning att offentliggdrandet inte mojliggjorde en fullstandig och korrekt beddmning av
den aktuella insiderinformationen. Bolaget brot ddrmed mot artikel 17 i MAR och foljaktligen
ocksa punkt 4.1 i Regelverket.

Brighter har anfort: Redogorelsen for teckningskursens berdknande i pressmeddelande av den
29 januari 2021, och i det senare prospektet, avvek fran villkoren i styrelsens beslut om att
emittera teckningsoptioner och foljaktligen ocksa fran det av Bolagsverket registrerade
emissionsbeslutet. Felet ar resultatet av ett misstag. Bolaget anser att detta &r beklagligt, men
samtidigt bara ett misstag av korrekturkaraktér. Det &r stora mangder text som ska l&sas under
kort tid for en transaktion av ifragavarande slag och trots en projektorganisation, aven
innefattande en kvalificerad finansiell radgivare, uppsatt for bl.a. detta andamal missades att
siffran 70 procent hade trillat bort. Nar felet sd smaningom patalades, startades omedelbart en



utredning tillsammans med bolagets Certified Advisor, varefter Brighter distribuerade en
rattelse genom pressmeddelande.

Disciplinnamnden konstaterar att Bolaget beddmt den aktuella informationen avseende
teckningsoptionerna som insiderinformation, och disciplinnamnden utgar enligt sin fasta
praxis fran denna bedémning. Det ursprungliga pressmeddelandet innehdll information om
teckningskurs som var direkt felaktig, vilket inneburit att informationen i pressmeddelande
inte mojliggjort en fullstandig och korrekt bedémning av insiderinformationens betydelse for
Bolaget. Bolaget har saledes brutit mot artikel 17 i MAR och punkt 4.1 i Regelverket. Att
Bolaget karaktériserar det véasentliga felet i pressmeddelandet som “’bara ett misstag av
korrekturkaraktdr” ursaktar inte overtradelsen.

Bolagets senarelaggande av arsstamma

Den 15 juni 2021 offentliggjorde Brighter ett pressmeddelande med information om att
Bolaget fattat beslut om att senarelagga dess arsstamma till den 21 juli 2021. Den 21 juli 2021
offentliggjorde Brighter en kommuniké fran arsstamman som hallits samma dag.

Borsen har anfort: Da Bolagets arsstimma 2021 inte holls inom sex manader fran utgangen
av det féregaende rakenskapsaret, utan forst den 21 juli 2021, brét Bolaget mot 7 kap. 10 § i
ABL och foljaktligen punkt 1.3 i Regelverket. Att Bolagets senareldggning av arsstimman
berott pa formella brister i Bolagets forberedande av denna forandrar givetvis inte denna
beddémning.

Brighter har anfort: Bolaget vill framhalla att den senarelagda arsstamman var resultatet av
att Bolaget identifierade formella brister i forberedelserna — dels hade arsredovisningen
tillhandahallits aktiedgarna for sent, dels saknades i postréstningsformularet styrelseledamaéter
som skulle vara foremal for beslut om ansvarsfrihet vid arsstdamman. Detta informerades om i
pressmeddelande den 16 juni 2021. Eftersom den for sent tillhandahallna arsredovisningen
riskerade medfora att beslut vid arsstimman skulle vara ogiltiga hade Bolaget inget annat val
an att stalla in den sammankallade arsstamman och kalla pa nytt till ett datum som tyvarr inte
kunde infalla tidigare an sex manader efter rakenskapsarets utgang. Det beslutet kan knappast
Bolaget klandras for da alternativet hade varit att halla arsstaimma med beslut som riskerade
kunna forklaras ogiltiga.

Disciplinnamnden konstaterar att det r ostridigt att Bolagets arsstamma inte hallits inom den
tid som foreskrivs enligt ABL. Bolaget har darmed brutit mot punkt 1.3 i Regelverket. Att
bakgrunden till Gvertradelsen &r att Bolaget inte tillhandahallit arsredovisningen till
aktiedgarna i ratt tid samt att postrostningsformularet varit felaktigt utformat gér, om nagot,
den aktuella 6vertréddelsen av Regelverket allvarligare.

Bolagets offentliggérande av VDs anstallningsform

Den 17 januari 2022 offentliggjorde Brighter ett pressmeddelande rubricerat ”Brighter
forlanger avtalet med Erik Lissner som tillférordnad VD med 6verenskommelse om fast
anstallning fran 16 juni”. Av pressmedelandet framgick att Bolaget forldnger dess avtal med
Erik Lissner ’som tillférordnad VD for Brighter till den 15 juni 2022 och att en
overenskommelse om fast anstdllning kommer att trida i kraft direfter”. Pressmeddelandet
innehdll en hanvisning till att informationen var sadan som Bolaget var skyldigt att
offentliggodra enligt MAR. Den 16 juni 2022 offentliggjorde Bolaget ett pressmeddelande
rubricerat ”Brighters avtal med Erik Lissner som permanent VD &r under férhandling och
forvantas vara klart i slutet av juni”. Av pressmeddelandet framgick att Erik Lissner, ”[d]a



kontraktsforhandlingarna har skjutits fram pa grund av hog arbetsbelastning med fokus pa
kommersialiseringen i Qatar, arsstiamman och den pagaende teckningsperioden”, skulle
komma att fortsitta som tillféorordnad VD f6r Bolaget ’till dess kontraktet som permanent VD
ar undertecknat”. Den 30 juni 2022 offentliggjorde Brighter ett pressmeddelande med
information om att Bolaget “kommit dverens om ett kontrakt med Erik Lissner angaende hans
permanenta roll som VD pd Brighter” och att det §verenskomna avtalet tradde i kraft samma
dag.

Borsen har anfort: Det ar i arendet ostridigt att det vid tidpunkten for Bolagets
offentliggdrande den 17 januari 2022 inte forelag nagot bindande avtal om fast anstéllning for
Erik Lissner som VD for Bolaget fran och med den 16 juni 2022. Mot denna bakgrund och
med hansyn till att offentligg6randet inkluderade information om att Brighter forlanger avtalet
med Erik Lissner som tillférordnad VD med dverenskommelse om fast anstéllning fran 16
juni ar det Borsens bedomning att detta inte aterspeglade de verkliga forhallandena i detta
avseende. Offentliggérandet mojliggjorde darmed inte heller en fullstandig och korrekt
bedémning av den aktuella insiderinformationen pa det satt som foreskrivs i artikel 17 i

MAR. Bolaget brot ddrmed mot punkt 4.1 i Regelverket.

Brighter har anfort: Infor offentliggtrandet i pressmeddelandet av den 17 januari 2022 hade
Brighter och Erik Lissner forhandlat om att forlanga Erik Lissners avtal som tillférordnad
verkstallande direktor. Dartill hade parterna, sig emellan, uttryckt att de var 6verens om att
Erik Lissners uppdrag skulle 6verga i ett ordinarie efter att uppdraget som tillforordnad hade
I6pt ut (dock forst nar parterna hade ingatt skriftligt anstallningsavtal). Det viktigaste
budskapet i pressmeddelandet den 17 januari 2022 var Brighters och Erik Lissners dmsesidigt
uttalade vilja att Erik Lissner skulle fortsatta som verkstéllande direktor for bolaget. |
efterhand kan ocksa konstateras att precis enligt vad som aviserades i pressmeddelandet den
17 januari 2022 fortsatte Erik Lissner som verkstéllande direktor for Brighter, en befattning
som fortsatte ocksa dver den 15 juni 2022 och som han har kvar ocksa idag. Den enda
avvikelsen i forhallande till vad som redogjordes for i pressmeddelandet den 17 januari 2022
ar att 6vergangen mellan “tillférordnad” verkstillande direktdr och “fast anstillning” blev
nagot forsenad — ett forhallande som Brighter ocksa informerade om i pressmeddelandet den
16 juni 2022. Brighter anser att det fanns en 6verenskommelse om kommande fast anstéllning
for Erik Lissner vid tidpunkten for pressmeddelandet den 17 januari 2022. Det forhallandet att
anstéllningen forutsatte ett skriftligt avtal, som fortfarande saknades, torde spela mindre roll.
Aven med ett skriftligt avtal pa plats hade det inte funnits ndgra garantier for att Erik Lissner
verkligen hade varit Brighters verkstéllande direktor efter den 15 juni 2022, eller ens hela
tiden fram till dess. Aktiemarknaden vet att ett uppdrag som verkstallande direktor kan
upphora snabbt pa endera parts initiativ oavsett avtalssituation. Det som utgjorde
insiderinformation vid tidpunkten for pressmeddelandet den 17 januari 2022 var Bolagets och
Erik Lissners 6msesidigt uttalade vilja att Erik Lissner skulle fortsatta som verkstallande
direktor for Brighter. Detta kommunicerades, enligt Brighters uppfattning, pa ett satt som
mojliggjorde en fullstandig och korrekt beddmning av den aktuella insiderinformationen.

Disciplinndmnden konstaterar att det i drendet &r ostridigt att informationen i
pressmeddelandet den 17 januari 2022 utgjorde insiderinformation. Pressmeddelandet
innehdll formuleringarna (disciplinndmndens kursiveringar) ”Brighter forlanger avtalet med
Erik Lissner som tillférordnad VD med dverenskommelse om fast anstalining fran 16 juni”,
samt att Bolaget forliangt sitt avtal med Erik Lissner ’som tillférordnad VD for Brighter till
den 15 juni 2022 och att en Gverenskommelse om fast anstallning kommer att tréada i kraft
darefter”. Bolaget har gjort gdllande att man med detta avsag beskriva att ”parterna, sig
emellan, uttryckt att de var 6verens om att Erik Lissners uppdrag skulle 6verga i ett ordinarie



efter att uppdraget som tillférordnad hade 16pt ut”. De av ndimnden nu citerade
formuleringarna fran pressmeddelandet ger dock en tydlig bild av att det funnits en
overenskommelse om fast anstallning pa plats mellan parterna, och att denna skulle komma
att trada i kraft efter den 15 juni. Sarskilt den senare terminologin (trdda i kraft) kan knappast
anses vara forenlig med en oférbindande viljeyttring mellan parterna. Informationen i
pressmeddelandet var saledes inte rattvisande och mojliggjorde darmed inte en fullstandig och
korrekt bedémning av den aktuella insiderinformationen. Bolaget brot darmed mot artikel 17 i
MAR samt punkt 4.1 i Regelverket.

Disciplinndmnden konstaterar att Bolaget vid upprepade tillfallen brutit mot artikel 17 i
MAR, och darmed punkt 4.1 i Regelverket, samt mot punkt 1.3 i Regelverket genom att hélla
bolagsstamman for sent. Disciplinndmnden bedomer dvertradelserna som allvarliga, varfoér
vite ska utga som paféljd. Mot bakgrund av de upprepade dvertradelserna samt att
anledningarna till dessa narmast synes vara bristande kapacitet for informationsgivning hos
Bolaget, bestammer disciplinnamnden avgiften till tta arsavgifter.

Pa disciplinnamndens vagnar

Marianne Lundius

| namndens avgorande har deltagit f.d. justitieradet Marianne Lundius, f.d. auktoriserade
revisorn Svante Forsberg, direktéren Jack Junel, advokaten Wilhelm Liining och advokaten
Erik Sjoman.

Sekreterare: docenten Erik Lidman



