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Disciplinndmnden beslutar att avfora Petrotargs aktier frdn handel pa Nasdaq First
North. Aktierna ska avforas inom en méinad fran dagen for detta beslut.

Hemstéillan

Borsen har med dberopande av punkten 2.1 (b) 1 det frén och med 3 juli 2016 géllande
regelverket (Juliregelverket) gjort géllande att det saknas forutsittningar att godkénna
Petrotarg AB (Petrotarg, Bolaget) for fortsatt listning pa Nasdaq First North efter
forandringen av Bolaget. Borsen har ocksé gjort gillande att Petrotarg har asidosatt
punkten 4.1(a) 1 tvd avseenden, punkterna 4.2 (a) och (d) samt 4.13 (d) 1 det fore den 3
juli 2016 gillande regelverket (Regelverket) och mot punkterna 4.1 och 2.2.4 1
Juliregelverket samt att Bolaget har agerat i strid med 8 kap. 43 § aktiebolagslagen.
Borsen har forordat att disciplinndmnden beslutar att avfora Petrotargs aktier fran
handel pa Nasdaq First North enligt punkten 7.2.1 (a)(ii1) 1 Juliregelverket och
punkten 7.2.1 i Supplement till Juliregelverket.

Petrotarg har bestritt att ett godkdnnande av Bolaget for listning péd Nasdaq First North
skulle riskera att allvarligt skada allménhetens fortroende for Borsen, Nasdaq First
North och virdepappersmarknaden 1 6vrigt och motsatt sig att Bolagets aktier avlistas.

Petrotarg har gett in ett kompletterande yttrande.

Disciplinnimndens bedomning

Bakgrund



Den 25 maj 2016 klockan 8.50 offentliggjorde U.S. Energy Group AB (publ) (U.S.
Energy) (numera MedClair International), noterat pa AktieTorget, ett
pressmeddelande med information om att bolagets styrelse hade foreslagit en
forsdljning av bolagets tillgangar till Petrotarg mot betalning 1 nyemitterade aktier 1
Petrotarg. Pressmeddelandet fran U.S. Energy inneholl detaljer om transaktionen och
uppgifter om Petrotargs finansiering och framtidsplaner. Vid tidpunkten for U.S.
Energys pressmeddelande var Petrotargs finansiella situation anstringd. Petrotargs
amerikanska dotterbolag, 1 vilket Bolagets operativa verksamhet bedrivs, hade 1
februari 2016 ansokt om den amerikanska motsvarigheten till foretagsrekonstruktion,
och Borsen hade beslutat att observationsnotera Petrotargs aktier med hénvisning till
en vasentlig osdkerhet kring Bolagets finansiella situation.

US Energys pressmeddelande inneholl ocksa information om en dverenskommelse
med Petrotargs amerikanska dotterbolags storsta kreditgivare och om
finansieringsavtalet mellan Petrotarg och EQTarg, samt information om ett planerat
byte av marknadsplats for Petrotarg frdn Nasdaq First North till AktieTorget.

Overtridelser som Borsen ligger Petrotarg till last

Pressmeddelandet den 25 maj 2016

Bérsen har anfort: U.S. Energys pressmeddelande den 25 maj 2016 kl 8.50
uppmaérksammades av Borsen strax efter kl. 09:00 samma dag och Borsen kunde
omedelbart konstatera att Petrotarg inte hade offentliggjort ndgot pressmeddelande
med motsvarande information. Bolaget hade heller inte pd forhand kontaktat Borsen
och upplyst om att informationen skulle komma att offentliggoras. Efter en kortare
avstamning med Bolagets Certified Adviser, som for Borsen bekréftade att Petrotarg
inte hade offentliggjort ndgot eget pressmeddelande och att Bolaget inte heller pa
forhand hade kontaktat Certified Adviser om ett eventuellt offentliggérande kunde
Borsen konstatera att uppgifterna i U.S. Energys pressmeddelande var korrekta och att
de under alla omsténdigheter var att betrakta som potentiellt viasentligt
kurspéaverkande for Petrotarg. Mot bakgrund av den informationsassymmetri som
diarmed foreldg fattade Borsen beslut om att handelsstoppa Petrotargs aktie kl. 09:14.
Forst kl. 14:59 offentliggjorde Petrotarg ett pressmeddelande om den planerade
transaktionen med U.S. Energy. Med hinvisning till pressmeddelandet beslutade
Borsen att ateruppta handeln i Bolagets aktier kl. 15:30.

Det ar ostridigt att uppgifterna i U.S. Energys pressmeddelande den 25 maj 2016 var
att betrakta som vésentligt kurspdverkande for Petrotarg. Utdover uppgifter om sjdlva
transaktionen med U.S. Energy inneh6ll meddelandet dven helt ny information om
Bolagets vid tidpunkten anstrdngda finansiella situation, sdsom en §verenskommelse
med Petrotargs amerikanska dotterbolags storsta kreditgivare och finansieringsavtalet
mellan Bolaget och EQTarg, samt ny information om ett planerat byte av
marknadsplats fran Nasdaq First North till AktieTorget. Ett samordnat
offentliggérande med flera inblandade parter stéller generellt hdgre krav 4n normalt
nir det giller rutiner och system for informationsgivning. Tidpunkten for parternas
offentliggdrande maste overensstamma fullstandigt och lackagerisken &r ofta storre &n
normalt. Det &r under sddana forhdllanden avgdrande att bolaget har kontroll Gver



situationen, vilken information som offentliggérs och vid vilken tidpunkt den
offentliggors. Bolaget maste dven sékerstilla att informationen halls konfidentiell
fram till det gemensamma, simultana offentliggérandet. Bolaget kontaktade inte
Borsen eller Certified Adviser fore offentliggorandet, eller ndr U.S. Energy
offentliggjorde sitt pressmeddelande, vilket borde ha skett enligt punkt 4.13 (d) 1
Regelverket vari foreskrivs att bolag omedelbart ska informera Borsen och Certified
Adviser om omstindigheter som skulle kunna foranleda ett handelsstopp.
Informationen som framgick av U.S. Energys pressmeddelande skulle ha
offentliggjorts av Petrotarg sa snart som mdjligt for att den snabbt och pé ett icke-
diskriminerande sétt skulle bli tillgénglig for allménheten. S& skedde inte utan U.S.
Energy offentliggjorde informationen fore Petrotarg. Petrotarg har darfor agerat i strid
med punkterna 4.1 (a), 4.2 (d) och 4.13 1 Regelverket. Bolaget har ocksé brutit mot
punkten 4.2.(a) i Regelverket genom att i pressmeddelandet ha utelimnat vésentlig
information rérande forhdllandet mellan Petrotargs nuvarande, tillika US Energys
davarande VD, Anders Lagerberg, och EQTarg.

Petrotarg har anfort: U.S. Energys pressmeddelande berodde pa ett missforstand, da
Petrotarg var av uppfattningen att ytterligare kontakt skulle ske mellan Bolaget och
U.S. Energy fore offentliggérandet. Petrotarg vidgar att timingen for
pressmeddelandet borde skriftligen ha forankrats med U.S Energy, samt att Bolaget
borde ha informerat Certified Adviser och Bérsen om behov av handelsstopp.
Bolagets rutiner i denna del har inte varit tillrickliga for att sidkerstdlla en korrekt
hantering.

Disciplinndmndens overviganden

Punkten 4.1(a) i Regelverket foreskriver att bolaget sa snart som mojligt ska offentliggéra beslut, hindelser och
andra omstdndigheter som kan forvéntas ha en vésentligt kurspaverkande effekt pa bolagets finansiella
instrument.

Punkten 4.2.(a) i Regelverket foreskriver att informationen ska vara korrekt, relevant och tillforlitlig och fér inte
uteldmna négra fakta som kan antas paverka beddmningen av informationen.

Punkten 4.2.(d) )i Regelverket foreskriver att ett offentliggdrande av informationen ska ske sa att informationen
snabbt och pa ett icke diskriminerande sitt blir tillgéinglig for allménheten

Punkten 4.13 (d) ) i Regelverket foreskriver att bolaget omedelbart ska informera Borsen och Certified Adviser
om omstiandigheter som skulle kunna foranleda ett handelsstopp.

Det ar ostridigt att Petrotarg forst kl 14:59 den 25 maj 2016, sdledes cirka sex timmar
efter US Energys offentliggérande, 1 ett pressmeddelande offentliggjorde den
planerade transaktionen med U.S. Energy och att Bolaget inte hade informerat vare sig
Borsen eller Certified Adviser om transaktionen med US Energy. Enligt
disciplinndmndens mening utgjorde den planerade transaktionen en omstindighet som
kunde forvintas ha en vasentligt kurspaverkande effekt pd Bolagets aktie och att den
skulle kunna foranleda ett handelsstopp. Disciplinndmnden konstaterar att Petrotarg
hirigenom har brutit mot punkterna 4.1 (a), 4.2 (d) och 4.13 (d) i Regelverket.

Borsen har anmirkt att Petrotarg i pressmeddelandet har uteldmnat fakta som kunde
antas padverka bedomningen av den information som ldmnades 1 pressmeddelandet
genom att Petrotarg inte upplyste om att U.S. Energys verkstidllande direktor, Anders



Lagerberg, var bakomliggande dgare till EQTarg som Bolaget ingitt ett viktigt
finansieringsavtal med. Med beaktande av Petrotargs dotterbolags prekira finansiella
situation med en ansdkan om foretagsrekonstruktion, som foranlett observationsstatus
for Petrotarg och som genom EQTargs finansiering kunde hévas, vilket var en
grundforutsdttning for transaktionens genomforande liksom betydelsen av
finansieringen for en viss prospektering, sd far det anses ha varit viktigt for
utvirdering av informationen om transaktionen att marknaden informerades om att det
fanns en koppling mellan finansiéren, tillika U.S. Energys storsta dgare, och U.S.
Energys verkstéllande ledning. Enligt disciplinnimndens mening far Petrotarg anses
ha brutit mot punkten 4.2.(a) i Regelverket.

Pressmeddelandet den 16 december 2016

Bdérsen har anfort: Petrotarg har brutit mot punkt 4.1 i Juliregelverket genom att i
pressmeddelandet den 16 december 2016 avseende styrelsens beslut om en riktad
emission och foretraddesemission ha uteldmnat information om att Borsen hade
tillskrivit Bolaget och meddelat att det enligt Borsen saknades forutsittningar att
godkinna Bolaget och att Borsen uppmanat Bolaget att skyndsamt ansdka om
avlistning.

Petrotarg har anfort: Nagon information har inte undanhallits tecknarna 1 emissionen.
Petrotarg har tillimpat ett uppskjutet offentliggérande i frigan. Bolaget ville utvérdera
situationen innan offentliggérande skedde. Offentliggérandet skedde ocksé innan
teckningstiden borjade 16pa och information om skriftvaxlingen med Borsen ingar i
emissionsmemorandumet.

Disciplinndmndens overvdganden

Punkten 4.1.1 Juliregelverket foreskriver att en emittent sé snart som mdjligt ska offentliggdra
insiderinformation i enlighet med artikel 17 i Marknadsmissbruksférordningen, MAR, (EU) nr 596/2014).

Artikel 17. 4 i MAR foreskriver savitt avser uppskjutet offentliggérande att en emittent far pa eget ansvar skjuta
upp offentliggérande av insiderinformation, forutsatt att foljande villkor dr uppfyllda:

a) Omedelbart offentliggdrande skadar sannolikt legitima intressen for emittenten eller deltagaren pa
marknaden.

b) Det ar inte sannolikt att ett uppskjutet offentliggérande vilseleder allménheten.

¢) Emittenten kan sékerstélla att informationen forblir konfidentiell.

Petrotarg har inte bestritt att informationen utgor insiderinformation. Petrotarg har inte
anfort ndgra omstiandigheter som innebér att villkoren f6r uppskjutande av
offentliggérande av insiderinformation har uppfyllts. Disciplinndimnden konstaterar
sdledes att Petrotarg har brutit mot punkten 4.1 1 Juliregelverket.

Bristande organisation for informationsgivning

Bérsen har anfort: Mot bakgrund av Petrotargs oférmaga att ge in en komplett
bolagsbeskrivning 1 forelagd tid och Petrotargs dvertradelser av regelverken 1 Gvrigt
samt Bolagets under lingre tid mycket bristfélliga hemsida har Petrotarg inte uppfyllt
och uppfyller inte kravet 1 punkten 2.2.4 i Juliregelverket.



Petrotarg har anfort: Petrotarg har 16pande uppdaterat sin Investor Relations-
hemsida. Det ar beklagligt att det har dragit ut pé tiden att ta fram en ny hemsida.
Samtliga pressmeddelanden som kommuniceras ut till marknaden kvalitetssdkras
genom den anlitade Certified Adviser. Bolaget har gett in begidrda heder- och
vandelintyg samt utdrag ur belastningsregistret avseende Bolagets samtliga
foretrddare. Petrotarg avser att arbeta tillsammans med Certified Adviser, Mangold,
och legala radgivare for att sikerstélla att Bolaget uppfyller samtliga krav for listning
vid Nasdaq First North.

Disciplinndmndens overvdganden

Punkten 2.2.4 i Juliregelverket foreskriver att bolaget ska ha erforderlig organisation och erforderliga resurser
for informationsgivning.

Disciplinndmnden anser mot bakgrund av de brister 1 informationsgivningen som har
forekommit att Petrotarg inte kan anses ha erforderlig organisation och resurser for
informationsgivning och att Bolaget har gjort sig skyldigt till dvertradelse av punkten
2.2.4 i Juliregelverket.

Aktiebolagslagen

Bérsen har anfort: Petrotarg har agerat 1 strid med 8 kap. 43 § aktiebolagslagen
genom att inte till bolagsverket ha anmélt vem som har utsetts till styrelseordforande i
Bolaget.

Petrotarg har anfort: Petrotarg har efter extra bolagsstimma den 9 december 2016
offentliggjort en bolagsstimmokommuniké av vilken det framgick att Tom Pripp hade
valts till ordférande i Bolaget. Anmélan om styrelsedndring ldmnades in till-
Bolagsverket och registrerades 18 januari 2017. Att registreringen drog ut pa tiden
synes hanforligt till att &rendet hos Bolagsverket handlades tillsammans med en
bolagsordningsindring.

Disciplinndmndens 6vervigande: Disciplinndmnden anser att Petrotarg med
beaktande av forseningen i registreringsérendet inte kan anses ha dvertrétt
aktiebolagslagen.

Ny listningsprocess

Bérsen har anfort: Med anledning av den omfattande verksamhetsforandringen i
Petrotarg, inklusive fordndringar 1 ledning, styrelse, revisor och dgande, samt Bolagets
besked om att avbryta planerna for en listning pad AktieTorget, meddelade Bérsen den
21 oktober 2016 Bolagets Certified Adviser att Bolaget maste genomgé en ny
listningsprocess pa Nasdaq First North. Bolaget har inte pd Borsens uppmaning ingett
en fullstindig bolagsbeskrivning.

Petrotarg har anfort: Petrotarg delar inte Borsens bedomning att Bolaget har
genomgétt en omfattande verksamhetsfordndring. Petrotarg har sedan slutet av 90-
talet varit aktivt inom olje- och gasindustrin i Texas genom sitt heldgda dotterbolag. I
samband med forvérvet av US Energys inkrdm per den 25 maj 2016 framgick det att
U.S. Energys verksambhet ar olje-och gasutvinning foretrddesvis i Texas samt att U.S.



Energys aktiedgare kommer att 4ga minst 26 procent av Petrotarg och som mest 34
procent.

Disciplinndmndens overviganden

Punkten 2.1 (b) i Juliregelverket foreskriver att Borsen far foreldgga emittenten de sérskilda behorighetskrav
som Borsen anser vara lampliga for att skydda investerare och marknadsplatsens rykte. Oaktat om bolaget
uppfyller samtliga krav dger Borsen ritt att vigra bevilja ansokan om Borsen konstaterar att ett godkédnnande
skulle kunna skada allménhetens fortroende for Borsen, Nasdaq First North eller virdepappersmarknaden i
allménhet.

Punkten 7.2.2 vad giller administrativa beslut angéende Emittenten foreskriver att

(a) Om Emittenten inte 1&ngre uppfyller tillimpliga listningskrav, kan ett administrativt beslut fattas
om att avfora emittentens finansiella instrument fran handel p& Nasdaq First North

(b) Ett beslut enligt punkten 7.2.2 (a) fér inte fattas om det, enligt Borsen, allmént skulle vara
olampligt med hénsyn till investerarnas och marknadens intressen.

(c) Punkten 7.2.2 (a) &r exempelvis tillamplig pé foljande situationer:

(iii betydande fordndringar avseende Emittenten, sasom avgoérande fordndringar i dgarstrukturen, kapitalbasen,
Emittentens verksambhet eller ledning m.m. i en omfattning som ger intryck av att Emittenten ar ett nytt bolag.
Avforande fran handel pa grund av sddana vidsentliga fordndringar kan undvikas om Emittenten i forekommande
fall offentliggdr en Bolagsbeskrivning eller prospekt enligt samma procedur som nédr Emittenten ursprungligen
ansokte om upptagande till handel p& Nasdaq First North.

Disciplinndmnden konstaterar att Borsen med tillimpning av punkten 7.2.2 har fattat
beslut om att Petrotarg inte langre uppfyller Nasdaq First Norths listningskrav pa
grund av att Bolaget har genomgétt omfattande forédndringar. Borsen har dérfor
uppmanat Bolaget enligt punkten 7.2.2 (¢) (ii1) ge in en bolagsbeskrivning enligt
samma process som nir Emittenten ursprungligen ansékte om upptagande till handel
pa Nasdaq First North. Bolaget, som har gett in en bolagsbeskrivning, har emellertid
senare bestritt att Bolaget har genomgatt en sddan verksamhetsforidndring att
skyldighet skulle foreligga att genomfora en ny listningsprocess. Disciplinndmnden
finner — mot bakgrund av de allvarliga 6vertradelser av Regelverket som 1 ovrigt har
forekommit 1 drendet— inte skal att gora en bedomning av omfattningen av
verksamhetsforandringen och ddrmed skyldigheten att ge in en bolagsbeskrivning.

Sanktion

Petrotarg har sammanfattningsvis anfort: Bolaget instimmer med Borsen att Bolaget
har brustit vad géller vissa dtaganden men dessa har inte varit sa allvarliga att grund
for avlistning foreligger. Bolaget har inte 1 ndgot fall avsiktligen undanhallit
marknaden information och inte i ngot fall publicerat ogrundat positiv eller
forskonande information. Bolaget har under lang tid och under anstringda
ekonomiska forhallanden kontinuerligt hallit aktiedgarna uppdaterade om Bolagets
ekonomiska situation.

Disciplinndmndens 6verviganden

I punkten 7.2.1 (a) foreskrivs att om en emittent inte foljer Regelverket, dger Borsen pafora foljande sanktioner:

(iii) avforande av emittentens finansiella instrument frdn handel p& Nasdaq First North, om emittenten har gjort
sig skyldig till en allvarlig dvertrddelse av Regelverket eller om emittenten genom sin bristande forméga att



folja Regelverket kan skada eller har skadat allménhetens foretroende for Borsen, Nasdaq First North eller
vardepappersmaknaden i allménhet.

I punkten 7.2.1.(d) foreskrivs att sanktioner under punkten 7.2.1.(a) (iii) inte ska paforas om, enligt Borsens
mening, en sddan atgird allmént sett inte skulle vara lamplig med beaktande av investerarnas eller marknadens
intresse.

Disciplinndmnden konstaterar for sin del att Petrotargs bristande informationsgivning
maste betraktas som sarskilt allvarlig nér det géller den bristande informationen
avseende samgéendet med US Energy, eftersom det var fraiga om en for Bolaget
mycket betydelsefull transaktion. Den stora tidsutdrakten frn det att US Energy
offentliggjorde transaktionen till dess Petrotargs pressmeddelande offentliggjordes,
visar enligt disciplinndmndens mening att Bolaget har saknat kapacitet for
informationsgivning. Denna forseelse sammantagen med de dvriga
regelovertradelserna dr sa allvarliga att marknadens och allménhetens fortroende for
Borsen, Nasdaq First North och viardepappersmarknaden i 6vrigt kan skadas. Vid
denna beddmning anser disciplinndmnden att Bolagets aktier ska avforas fran handel
pa Nasdaq First North. Med beaktande av investerarnas och marknadens intresse samt
omfattningen av handeln 1 Bolagets aktier och dgarstrukturen 1 Bolaget ska Bolagets
aktier avforas frdn handel inom en ménad fran detta beslut.

Pa disciplinndmndens vignar

Marianne Lundius

I ndimndens avgorande har deltagit f.d. justitierddet Marianne Lundius, direktéren
Stefan Erneholm, direktoren Erik Einerth, direktéren Carl Johan Hogbom, och
advokaten Patrik Marcelius



