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Nasdaq Stockholm
Mavshack AB (publ)

BESLUT

Disciplinndmnden aldgger Mavshack AB (publ) att till Nasdaq Stockholm betala ett vite
motsvarande tio arsavgifter.

Hemstallan

Aktierna i Mavshack AB (publ) ("Mavshack” eller ”Bolaget”) handlas pa den av Nasdaq
Stockholm (”Borsen”) bedrivna handelsplattformen 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 Bolaget vid upprepade tillfdllen brutit mot Regelverket genom
att inte ha 1dmnat Borsen information enligt Regelverket i ritt tid, genom att inte ha
offentliggjort information i rétt tid, samt genom att ha overtrétt god sed pa aktiemarknaden.

Bolaget har vidgatt omsténdigheterna i sak.

Sammantréde i drendet har 4gt rum infor disciplinndimnden den 4 december 2023, varvid
Borsen har foretrétts av Christine Malmberg, Head of Enforcement & Investigations, och
Peter Olivecrona, Lead Regulatory Compliance. Mavshack har foretrétts av
styrelseordforande Andreas Borg, styrelseledamoten Thomas Edselius och advokaten Jan
Ohgren.



Skal for beslutet

Regelverket

Enligt punkt 6.1.1 i Regelverket ska en emittent pa Borsens begéran tillhandahélla den information
som Borsen behover i dess utvirdering eller 6vervakning av emittenten.

Enligt punkt 4.2.3 (b) i Regelverket ska en emittent offentliggora fordndringar i dess ledning. Av
punkt 4.2.1 (a) i kombination med punkt 4.1.1 i Regelverket framgér att ett sddant offentliggdrande, i
fraga om tidpunkt och metod, ska ske pa samma sitt som ett offentliggorande av insiderinformation.

Enligt artikel 17 i Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014
("MAR?”) ska en emittent s snart som mojligt informera allmédnheten om insiderinformation som
direkt berdr emittenten.

Enligt supplement B till Regelverket ska en emittent vars aktier r upptagna till handel pa Nasdaq First
North Growth Market Sweden f6lja allmént vedertagen god sed pé vérdepappersmarknaden.

Aktiemarknadens sjélvregleringskommittés Regler om erséttningar till ledande befattningshavare och
om incitamentsprogram (”Ersdttningsreglerna”) ger uttryck for god sed pa aktiemarknaden nér ett
noterat bolag bereder, beslutar om eller genomfor ett incitamentsprogram riktat till styrelseledamoter,
personer i bolagsledningen eller andra anstillda.

Enligt bestdmmelsen I11.1 i Erséttningsreglerna ska aktiedgarna infor en bolagsstimmas beslut om
incitamentsprogram tillhandahallas korrekt, relevant och tydlig information som underlag for beslutet.
Informationen ska mojliggora en fullsténdig och korrekt bedémning dels av incitamentsprogrammets
betydelse for bolaget, dels av att incitamentsprogrammet beretts och utformats i enlighet med
Erséttningsreglerna. I samma bestdmmelse anges i punkt 9 att underlaget till bolagsstimman ska ge
aktiedgarna information om intjinandeperioden, varvid det sérskilt ska anges om och motiveras varfor
intjdnandeperioden alternativt tiden fran avtalets ingéende till dess att en aktie far forvirvas
understiger tre &r.

Av kommentaren framgar att innebdrden av punkten 9 i andra stycket ar att intjanandeperioden for ett
incitamentsprogram, eller i forekommande fall, tiden fran avtalets ingéende till dess att en aktie far
forvirvas, som utgdngspunkt inte ska understiga tre ar. For det fall ett sddant tidsspann understiger tre
ar ska det sérskilt framgé av underlaget till bolagsstimman. Underlaget ska d& dven innehalla en
motivering till varfor det noterade bolaget beslutat att ha en kortare period 4n tre ar.



Overviganden

Tillhandahallande av information till Borsen i samband med offentliggorande av
deldarsrapport och ledningsfordndring

Den 21 oktober 2022 offentliggjorde Mavshack sin delarsrapport for det tredje kvartalet 2022.
Samma dag ombad Borsen Bolagets Certified Adviser ("CA”) att frdn Bolaget inhdmta
information om dess rorelsekapitalsituation. Den 28 oktober 2022 forklarade CA att Bolaget,
trots upprepade kontaktforsok, inte avhorts 1 frdgan. Borsen bad dirvid CA att vidareformedla
till Bolaget att Borsen, i avsaknad av Bolagets redogorelse for dess rorelsekapitalsituation,
skulle bli tvungen att ndstkommande handelsdag, den 31 oktober 2022, ge Bolagets
finansiella instrument observationsstatus om inte Bolaget dessforinnan aterkommit med
efterfragat material. Efter att Bolaget bett att fi inkomma med begérd information den 1
november 2022, inkom Bolaget forst den 2 november 2022 med en redogdrelse for dess
rorelsekapitalsituation. Bolaget forklarade att det, med hanvisning till hostlov, kunde
inkomma med efterfrigad styrkande dokumentation forst under efterfoljande vecka. Efter att
Borsen meddelat att Bolaget var skyldigt att inkomma med eventuella finansieringsavtal
senast den 3 november 2022 kl. 13.00, vid dventyr av att Bolagets finansiella instrument
annars skulle komma att ges observationsstatus inkom Bolaget den 3 november 2022 kI.

16.25 med en kopia pé ett finansieringsavtal.

Den 27 januari 2023 erh6ll Borsen information om att Bolagets CFO hade avslutat sitt
uppdrag i Bolaget under december 2022. D4 Borsen inte kunde finna nagot offentliggérande
fran Bolaget rorande ledningsforédndringen ombad Borsen samma dag Bolagets CA att
klargdra om informationen var korrekt. CA ombads dérvid att pAminna Bolaget om dess
skyldighet att offentliggdra ledningsforandringar som foreskrivs i Regelverket. Den 31 januari
2023 forklarade CA att Bolaget trots upprepade kontaktforsok inte avhorts. Den 2 februari
2023 meddelade CA att Bolaget samma dag hade aterkopplat och forklarat att Bolaget avsdg
att offentliggdra ett pressmeddelande rérande ledningsforédndringen.

Bdérsen har anfort: Det dr 1 drendet ostridigt att det tog 13 dagar for Bolaget att tillhandahalla
dess CA och Borsen efterfridgad information om Bolagets rorelsekapitalsituation, respektive
sex dagar att tillhandahélla information om Bolagets ledningsférdndring. Borsen konstaterar
hérvid att Bolaget i samband med dess offentliggérande av den aktuella deldrsrapporten gavs
flera uttryckliga tidsfrister att forhalla sig till, och att bestimmelsen i Regelverket enligt dess
syfte méste fOrstas pa sa sitt att efterfrdgad information under alla omstandigheter ska
tillhandahallas sd snart som mdjligt. Bolaget har sdledes vid tva olika tillfdllen brutit mot
punkt 6.1.1 i Regelverket.

Bolaget har anfort: 1 punkten 6.1.1 i anges att bolaget pd forfragan ska tillhandahalla
efterfragad information till Borsen. Regelverket anger inte explicit hur snabbt detta
tillhandahéllande ska ske. Eftersom Mavshack tillhandahallit informationen till Borsen, vilket
visserligen drdjde nagot pa grund av hostlov etc., anser Bolaget att det efterlevt punkten 6.1.1
1 Regelverket. Dartill uppfattade Bolaget att Borsen efterfragade underlag som Bolaget behovt
ta fram sdrskilt, vilket bidragit till tidsutdrékten.

Disciplinndmnden konstaterar att punkt 6.1.1 i Regelverket foreskriver att en emittent pd
begdran av Borsen ska forse Borsen med all information som den behdver for utvirdering och
overvakning av emittenten. I punkten foreskrivs, som Bolaget anfor, inte explicit hur snabbt
ett sadant tillhandahéllande ska ske. Av savél punktens ordalydelse som dess syfte dr det dock
1 disciplinndmndens mening uppenbart att ett sddant tillhandahéllande méste ske utan onddigt



drojsmal. I den nu aktuella situationen har Bolaget drojt 13 respektive sex dagar med att
efterkomma Borsens begidran om information, och de skél som Bolaget har anfort for
drojsmalet kan inte anses réttfardiga tidsutdrakten. Bolaget har dirmed vid tva tillféllen brutit
mot punkt 6.1.1 i Regelverket.

Offentliggorande av ledningsfordndring

Den 8 november 2022 sades Bolagets CFO upp som en del i ett besparingsprogram. Den 6

februari 2023 offentliggjorde Bolaget ett pressmeddelande med information om att Bolaget
genomfort ett besparingsprogram och i det ssmmanhanget sagt upp avtalet med dess CFO,

som ddrmed avslutat sin tjénst i Bolaget den 8 december 2022.

Bdérsen har anfort: Dé Bolagets CFO ldmnade sin position i december 2022 men Bolaget inte
offentliggjort information dérom forrdn den 6 februari 2023, skedde detta offentliggérande
inte s snart som mojligt. Bolaget brot dirmed mot Regelverket.

Bolaget har anfort: Vad giller fordrojningen vid offentliggérandet av ledningsférédndringen
konstaterar Bolaget att detta blivit ett olyckligt missforstand, sarskilt mot bakgrund av
Bolagets dialog med dess CA, men att Bolaget sedermera réttat sig pd uppmaning av Borsen.
Bolaget ber d&ven ndmnden notera att offentliggérandet av ledningsférdandringen, trots att
denna skulle ha behovt offentliggoras pd samma sétt som insiderinformation, de facto inte
utgjorde insiderinformation. Mot bakgrund av det ovan anforda dr Bolaget av uppfattningen
att informationen tillhandahdlls s& snart som mojligt.

Disciplinndmnden konstaterar att ledningsforidndringar enligt Regelverket ska offentliggoras
sa snart som mojligt. Den nu aktuella ledningsforandringen i1 Bolaget beslutades den 8
november 2022, tridde i kraft den 8 december 2022, och offentliggjordes den 6 februari 2023.
Bolaget har sdledes inte offentliggjort informationen dérom sa snart som mdjligt och har
dérmed brutit mot punkt 4.2.3 (b) i kombination med punkterna 4.2.1 (a) och 4.1.1 i
Regelverket.

God sed i fraga om informationsgivning vid beslut om incitamentsprogram

Den 5 april 2023 offentliggjorde Bolaget en kallelse till sin arsstimma 2023. Kallelsen
innehdll bl.a. forslag till beslut om en riktad emission av teckningsoptioner inom ramen for ett
incitamentsprogram till ledande befattningshavare och anstéllda. Enligt forslaget kunde
teckning av aktier med stod av teckningsoptionerna dga rum fran och med registrering av
teckningsoptionerna hos Bolagsverket, till och med den 30 juni 2024. Betriffande
intjinandeperiodens ldngd innehdll kallelsen f6ljande information:

Bolaget kommer att avvika fran regel 9.7 i svensk kod for bolagsstyrning [borde rétteligen avse
punk IIL.1 i Erséttningsreglerna] genom att teckningsoptionerna kan nyttjas for teckning av nya
aktier efter en kortare period &n den minimiperiod om tre ar som foreskrivs i svensk kod for
bolagsstyrning. Erbjudandet anses vara [i] linje med syftet med teckningsoptionsprogrammet
och bolagets langsiktiga affarsplan, strategi och finansiella mal.

Den 5 juni 2023 hemstéllde Borsen att Aktiemarknadsndmnden skulle uttala sig om huruvida
offentliggorandet frdn Bolaget den 5 april 2023 — i frdga om skyldigheten att underlaget ska
innehalla en motivering till varfor Bolaget beslutat om en intjanandeperiod understigande tre
ar — var forenligt med Erséttningsreglerna och god sed pd aktiemarknaden. I
Aktiemarknadsndmndens uttalande AMN 2023:27 bedomde Aktiemarknadsnamnden att



Bolagets information avseende intjdnandeperioden inte uppfyllde Erséttningsreglernas krav pa
att i forekommande fall innehélla en motivering till varfor Bolaget beslutat att ha en kortare
intjinandeperiod én tre ar. Ndmnden konstaterade dirvid att informationen inte var forenlig
med god sed pa aktiemarknaden.

Bérsen har anfort: Bolaget har inte, 1 dess kallelse till Bolagets arsstimma 2023,
tillhandahallit en motivering till att Bolaget beslutat om en kortare intjinandeperioden én tre
ar, vilket utgor en Overtradelse av Ersittningsreglerna. Bolaget har saledes brutit mot god sed
pa aktiemarknaden och ddrmed Regelverket.

Bolaget har anfort: Formuleringen i kallelsen till arsstimman 2023 ” ”’[e]rbjudandet anses
vara i linje med syftet med teckningsoptionsprogrammet och bolagets langsiktiga affarsplan,
strategi och finansiella mal” utgjorde motiveringen till avvikelsen. Bolaget har ocksé
framhallit att ordagrant samma kortfattade motiveringsmening anvénts av flera andra bolag
som ocksa dr skyldiga att tillimpa Ersittningsreglerna. Mot bakgrund av avsaknaden av
ndrmare reglering eller vigledning kring utformningen av motiveringen i punkt II1.1 i
Erséttningsreglerna hade det varit 1ampligare med ett mer principiellt uttalande frén
Aktiemarknadsndmnden, likt Borsen begirt i de drenden som resulterade i
Aktiemarknadsnimndens uttalande AMN 2022:36. Detta mot bakgrund av att det &r flera
bolag som agerat pa samma sétt som Mavshack gjort. Att enbart exponera just Bolaget pd
detta sitt framstir ndrmast som sdrbehandling utifrdn den praxis som etablerats vid
tillampning av Erséttningsreglerna.

Disciplinndmnden konstaterar att Aktiemarknadsndmnden funnit att Bolaget brutit mot god
sed pd aktiemarknaden. Bolaget har dirmed ocksa brutit mot Supplement B till Regelverket.

Sammanfattningsvis konstaterar disciplinndmnden att Bolaget vid fyra tillfdllen har brutit mot
Regelverket. Disciplinndmnden ser sérskilt allvarligt pé att Bolaget inte tillhandahallit Borsen
information 1 enlighet med 6.1.1 1 Regelverket, samt pd Bolagets dvertradelse av
Erséttningsreglerna. Disciplinndmnden bestimmer vitet till tio arsavgifter.

Pa disciplinndmndens vignar

Marianne Lundius

I ndimndens avgoérande har deltagit f.d. justitierddet Marianne Lundius, justitierddet Johan
Danelius, f.d. auktoriserade revisorn Svante Forsberg, advokaten Wilhelm Liining samt
direktoren Joakim Strid.

Sekreterare: docenten Erik Lidman



