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Disciplinndmnden aldgger Photocat A/S att till Nasdaq Stockholm betala ett vite motsvarande
sex arsavgifter.

Hemstallan

Aktierna i Photocat A/S ("Photocat” eller "Bolaget”) dr upptagna till handel pa Nasdaq
Stockholms (”Bdorsen”) handelsplattform Nasdaq First North Growth Market. Photocat har
undertecknat en forbindelse om att f6lja Borsens vid var tid gdllande regelverk for emittenter
("Regelverket”).

Borsen har gjort gédllande att Photocat begétt flera 6vertradelser av Regelverket och har med
hénvisning till avsnitt 6.3 1 Supplement B i Regelverket hemstéllt att disciplinndmnden provar
overtriddelserna av Regelverket och faststiller skélig pafoljd.

Photocat har vidgatt omstidndigheterna i sak.

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



Skal for beslutet

Regelverket

Enligt punkt 4.2.3 (a) i Regelverket ska emittenten offentliggora kallelser till bolagsstimmor.

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 framgar att offentliggoranden av ovan
ndmnt slag, vad avser tidpunkt och metod, ska ske p& samma sétt som ett offentliggdrande av
insiderinformation.

Enligt punkt 4.2.9 i Regelverket ska en emittents offentliggdranden enligt Regelverket inkludera
namn och kontaktuppgifter till emittentens certified adviser.

Enligt punkt 4.1 i Regelverket ska en emittent offentliggdra insiderinformation i enlighet med artikel
171 MAR.

Enligt artikel 17 i MAR ska en emittent sa snart som mojligt informera allménheten om
insiderinformation som direkt berdr emittenten. Vidare ska insiderinformation offentliggoras pa ett
sdtt som ger allménheten en snabb tillgéng till informationen och mdjlighet till en fullstindig och
korrekt bedomning 1 rétt tid.

Enligt handledningstexten till punkt 4.1 i Regelverket ska ett offentliggdrande av insiderinformation
rorande ett kop eller en forsdljning av ett bolag eller en verksamhet normalt inkludera kdpeskillingen,
savida inte sérskilda skél foreligger. Det eftersom kopeskillingen normalt utgér en viktig komponent
vid beddmningen av transaktionens effekter pé emittenten. I séllsynta fall kan dock information om
kopeskillingen uteldmnas. Sa kan vara fallet nir kopeskillingen inte dr av betydelse for varderingen
av emittenten.

Overviganden

Bolagets offentliggoranden i samband med bolagsstimmor

Den 26 maj 2021 kl. 16.00 holl Bolaget dess drsstimma 2021. Forst den 27 maj 2021 kl.
11.50 offentliggjorde Bolaget en kommuniké fran arsstimman. Offentliggdérandet inneholl
inte namnet p4, eller kontaktuppgifter till, Bolagets certified adviser. I det sammanhanget
noterade Borsen att det inte gick att aterfinna nagot offentliggérande rorande kallelse till
Bolagets arsstimma 2020 eller ndgot offentliggérande av en kommuniké dirifrdn. Borsen
kunde emellertid dterfinna kallelsen till &rsstimman pa Bolagets hemsida, tillsammans med
ett protokoll fran stimman.

Bdérsen har anfort: Det dr 1 drendet ostridigt att Bolaget inte offentliggjort ndgot
pressmeddelande rorande kallelse till dess arsstimma 2020 pa rétt sdtt, och inte heller ndgon
kommuniké med information om av arsstimman fattade beslut. Bolaget brot dirmed, vid tva
olika tillfdllen, mot punkt 4.2.3 i kombination med punkterna 4.2.1 och 4.1 i Regelverket.

En emittent har dértill en skyldighet att offentliggdra en kommuniké frn en bolagsstimma sa
snart som mojligt. Givet att Bolaget inte offentliggjorde ndgon kommuniké frén dess
arsstimma 2021 {orrédn efterfoljande dag skedde detta offentliggdrande inte sa snart som
mojligt. Bolaget brot saledes mot punkt 4.2.3 (b) i kombination med punkterna 4.2.1 och 4.1 1



Regelverket. D4 kommunikén inte inkluderade namnet pé, eller kontaktuppgifter till, Bolagets
certified adviser brot Bolaget ocksa mot punkt 4.2.9 1 Regelverket.

Bolaget har anfort: Kommunikén frn bolagsstimman den 26 mars 2021 offentliggjordes
efter att protokollet fran stimman fardigstéllts och justerats. Det har ddrmed offentliggjorts sa
snart som mojligt. I 6vrigt vidgar Photocat de av Borsen ovan anforda dvertradelserna av
Regelverket.

Disciplinndmnden konstaterar att det 1 drendet &r ostridigt att Bolaget inte offentliggjort
kallelse till eller kommuniké ifrén drsstimman 2020 och att Bolaget darmed brutit mot punkt
4.2.3 (a) och (b) i kombination med punkterna 4.2.1 och 4.1 i Regelverket pa det sétt Borsen
anfort.

En stimmokommuniké ska enligt punkt 4.2.3 (b) i kombination med punkterna 4.2.1 och 4.1 i
Regelverket offentliggdras sd snart som mdjligt och ska enligt punkt 4.2.9 ange namn och
kontaktuppgifter till emittentens certified adviser. Skyldigheten att offentliggdra en
kommuniké s& snart som mojligt dr inte beroende av att ett stimmoprotokoll uppréttats och
justerats. Kommunikén fran Bolagets bolagsstimma den 26 maj 2021 offentliggjordes forst
efterfoljande dag kl. 11.50 och saknade uppgifter angaende Bolagets certified adviser. Bolaget
har ddrmed @ven i detta hinseende brutit mot Regelverket pa det sitt Borsen anfort.

Bolagets offentliggorande i samband med forvirv av verksamhet

Den 28 juni 2022 offentliggjorde Photocat ett pressmeddelande med information om att
Bolaget ingétt ett avtal om att forvérva en viss verksamhet fran Alumichem A/S.
Pressmeddelandet innehdll en hdnvisning till att informationen var sddan som Bolaget var
skyldigt att offentliggdra enligt MAR. Da Bolaget, enligt vad som uttryckligen framgick av
pressmeddelandet, valt att i offentliggérandet inte inkludera uppgift om kopeskillingen for
den forvéirvade verksamheten —valde Borsen att kontakta Bolagets certified adviser for att
inhdmta Bolagets kommentarer i frdgan. Den 29 juni 2022 offentliggjorde Photocat ett
pressmeddelande med information om kopeskillingen for den forvirvade verksamheten.
Pressmeddelandet innehdll en hdnvisning till att informationen var sddan som Bolaget var
skyldigt att offentliggdra enligt MAR.

Bdérsen har anfort: Enligt Borsen ska en emittents offentliggdrande av insiderinformation
rorande ett forvirv, till mojliggérande av en fullstindig och korrekt bedomning av detta, som
utgéngspunkt inkludera kopeskillingen for forvérvet. Borsen ser med hénsyn till vad Bolaget
anfort till stod for dess beslut att inte inkludera kopeskillingen i dess offentliggdrande den 28
juni 2022 — att séljaren onskade att denna information uteldmnades samt konkurrenshansyn —
inte ndgra skél att avvika fran denna utgdngspunkt. Tvartom indikerar storleken pé forvérvet,
vilket 1 huvudsak skulle finansieras genom nyemitterade aktier resulterande i en utspadning
om upp till 11,4 procent, att det inte utan denna information varit mojligt att géra en
fullstdndig och korrekt bedomning av forvirvsavtalet. Dértill talar Bolagets kompletterande
pressmeddelande, vilket inkluderade kopeskillingen, for att &ven Bolaget bedomde denna
information som nddvindig att offentliggdra. Mot bakgrund av det anforda ar det ocksa
Borsens bedomning att Bolagets offentliggérande den 28 juni 2022 stred mot artikel 17 i
MAR och punkt 4.1 i Regelverket.

Bolaget har anfort: Anledningen till att Bolaget utelamnade information om kopeskillingen i
pressmeddelandet den 28 juni 2022 var att sdljaren specifikt bett att informationen inte skulle
offentliggoras samt att Bolaget befarade att en upplysning om kdpeskillingen skulle ge
konkurrenter kinslig information om priset pa produktionskapacitet och



produktionskostnader. S& snart Bolaget underrittades av Borsen om att kdpeskillingen
behovde offentliggoras offentliggjordes information om denna.

Disciplinndmnden konstaterar att Bolaget 1 aktuella pressmeddelanden angivit att
informationen utgjort sddan information som Bolaget varit skyldigt att offentliggora enligt
MAR, dvs. insiderinformation, och det &r enligt disciplinndmnden tydligt att information om
kopeskillingen kréavts for att mojliggdra en fullstdndig och korrekt bedomning av forvérvets
betydelse for priset pa Bolagets finansiella instrument. Bolagets pressmeddelande den 28 juni
2022 saknade information om kopeskillingen. Bolaget har ddrmed brutit mot artikel 17 1
MAR och punkt 4.1 i Regelverket.

Disciplinndmnden konstaterar att Bolaget brutit mot punkten 4.2.3 (a), i tvd hinseenden mot
punkten 4.2.3 (b), punkten 4.2.9 samt punkten 4.1 i Regelverket. Disciplinndmnden beddomer
overtradelserna som allvarliga, varfor vite ska utga som pafoljd. Disciplinndmnden
bestimmer vitet till sex arsavgifter.

Pa disciplinndmndens vignar

Marianne Lundius

I ndimndens avgorande har deltagit f.d. justitierddet Marianne Lundius, justitieradet Petter
Asp, f.d. borschefen Carl Johan Hogbom, advokaten Patrik Marcelius och advokaten Erik
Sjoman.

Sekreterare: docenten Erik Lidman



