DISCIPLINNAMNDEN VID BESLUT 2022-03-17
SPOTLIGHT STOCK MARKET

Spotlight Stock Market
AB Igrene (publ)

Beslut

Disciplinnamnden alagger AB Igrene (publ), att till Spotlight Stock Market betala ett vite om
etthundrafyrtiotusen (140 000) kronor.

Hemstallan m.m.

Disciplinndmnden vid Spotlight Stock Market (’Spotlight”) har fran Spotlight erhallit en
skriftlig anméalan med begéran att disciplinnamnden ska besluta om en paféljd for AB Igrene
(publ) (’Igrene” eller ”Bolaget”) for 6vertradelse av Spotlights regelverk.

Bolaget har skriftligen yttrat sig 6ver Spotlights anmélan.

Bakgrund

Igrenes aktier har varit foremal for handel pa Spotlight sedan den 22 augusti 2014. |
samband med noteringen undertecknade Bolaget en forbindelse om att folja Spotlights vid
var tid gdllande regelverk ("Regelverket™) sa ldnge Bolagets aktie handlas pa Spotlight.
Bolaget ar verksamt inom prospektering. Fokus ligger pa utvinning av gas och olja och
Bolaget ar verksamt inom hela prospekteringskedjan.

Spotlight har anfort i huvudsak foljande:

Spotlight har vid en genomgang av Igrenes informationsgivning identifierat flertalet
overtradelser av MAR och Regelverket. Samtliga identifierade dvertradelser av
Marknadsmissbruksforordningen ("MAR”) respektive Regelverket kan delas in i tva
kategorier av 6vertradelser dar varje dvertradelse i respektive kategori &r av samma art.
Samma fragor aktualiseras for varje enskild dvertradelse i samma kategori. Alla Gvertradelser
som tillhér samma kategori kommer darfor att behandlas gemensamt i den fortsatta
framstallningen.



Den 11 augusti 2021 klockan 08.00 offentliggjorde Igrene pressmeddelandet Mark- och
miljodomstolen ger Igrene ratt men Forvaltningsdomstolen avslar Igrenes dverklagande”, vari
det framgick att Mark-och miljodomstolen biféll Igrenes dverklagande och medgav fortsatt
faltarbete och att FOrvaltningsratten samtidigt avslog Igrenes dverklagande av Bergsstatens
avvisningsbeslut gallande bearbetningskoncession. Bolaget angav i pressmeddelandet att
informationen dari var sadan som Bolaget var skyldigt att offentliggora enligt MAR genom att
forse pressmeddelandet med en sa kallad MAR-legend, vilket indikerar att Bolaget bedomde
att informationen utgjorde insiderinformation. Spotlight delar uppfattningen att informationen
utgjorde insiderinformation eftersom besluten har en direkt inverkan pa huruvida Igrene
fortsatt kan bedriva sin verksamhet och under vilka former Igrenes framtida verksamhet kan
bedrivas och darmed &r helt centrala for Bolaget och dess verksamhet.

Med beaktande av att processerna i Mark-och miljodomstolen och Forvaltningsratten ar tva
fran varandra helt fristdende processer stallde sig Spotlight tveksamt till huruvida dessa beslut
hade meddelats samtidigt varpa Spotlight vande sig till respektive domstol och begarde ut
respektive beslut. Vid en genomgang av dessa tva beslut med tillhérande bilagor upptackte
Spotlight aven flertalet andra potentiella 6vertradelser av den bestammelse som uppstélls i
artikel 17 i MAR om att insiderinformation ska offentliggdras sa snart som majligt, varvid en
skriftvaxling med Bolaget inleddes. I tabellen ("Tabellen”) redogérs for totalt fem olika
myndighetsbeslut, nar respektive beslut meddelades av myndigheterna, nér respektive beslut
offentliggjordes av Igrene via pressmeddelande samt tidsutdrakten mellan det att beslutet
meddelades till att beslutet offentliggjordes av Igrene via pressmeddelande.

Tabellen: Sammanstéllning 6ver pressmeddelanden och myndighetsbeslut

Offentliggorande | Datum for Beslut Tidsutdrakt
av press- beslut (dagar)
meddelande

Mark- och miljodomstolen | 2021-08-11 2021-08-10 MalnrM |1

ger Igrene ratt men 5159-21

Forvaltningsdomstolen

avslar Igrenes

dverklagande

Mark- och miljddomstolen | 2021-08-11 2021-08-03 Mal nr 8

ger Igrene ratt men 644-21

Forvaltningsdomstolen

avslar Igrenes

Overklagande

Mark- och miljédomstolen | 2021-07-20 2021-07-16 Aktbilaga | 4

Inhiberar L&nsstyrelsens 6, Mal nr

beslut om stopp for vidare M 5159-21

faltarbeten




Samhéllsinstanser stoppar | 2021-06-10 2021-06-03 Dnr: 505- |7
Igrenes verksamhet 10715-

2020
Bergsstaten avvisar 2021-03-08 2021-03-04 Dnr: BS 4
Igrenes ansokan om 22-761-
bearbetningskoncession 2019

Reglerna om informationsgivning syftar bland annat till att sakerstélla att samtliga intressenter
pa vardepappersmarknaden ges korrekt information och mojlighet att handla pa lika villkor.
Den som handlar med finansiella instrument i ett noterat bolag ska kunna géra det utifran en
rattvisande bild av bolaget. Det ar darfor av storsta vikt att ett noterat bolag foljer tillampliga
bestammelser i bade Regelverket och andra tillampliga regelverk. | annat fall ar risken stor att
allménhetens fortroende for bolaget, vardepappersmarknaden och Spotlight skadas.

Spotlight konstaterar att samtliga pressmeddelanden som det har redogjorts for i Tabellen
ovan har varit forsedda med en sé& kallad MAR-legend, vilket indikerar att Igrene har gjort
bedémningen att informationen déri utgjorde insiderinformation sa som det begreppet
definieras i artikel 7 i MAR. Spotlight finner ingen anledning till att ifragasatta denna
bedémning, eftersom de domar och myndighetsheslut som pressmeddelandena ifraga
innehaller information som har en direkt betydelse for Igrenes mojligheter att bedriva sin
verksamhet.

Igrene har i sitt svar, vidgatt att informationen i pressmeddelandena som presenteras i
Tabellen ar av sadan natur att den sannolikt har en vasentlig inverkan pa priset pa Bolagets
aktie och att *“/.../ informationsplikt foreligger i dessa drenden, i enlighet med MAR /.../”,
men har emellertid framfort att inget av de pressmeddelandena innehaller insiderinformation
eftersom samtliga beslut som det refereras till i pressmeddelandena ar att betrakta som
allmanna handlingar. Spotlight tolkar detta som att Bolaget anser att informationen darmed
redan hade offentliggjorts (i kraft av att besluten var allménna handlingar) nér Bolaget
offentliggjorde sina pressmeddelanden och att informationen i pressmeddelandena darfor,
enligt Bolagets mening, inte utgjorde insiderinformation.

Spotlight delar inte Igrenes beddmning. Att domar eller beslut fran domstolar eller andra
myndigheter blir allmanna handlingar i enlighet med den grundlagsstadgade
offentlighetsprincipen ar inte samma sak som att informationen offentliggdrs till allmanheten
pa det sétt som artikel 17 i MAR pabjuder och som konkretiseras i artikel 2.1 a)
Genomforandeforordningen dar det foreskrivs att insiderinformation ska offentliggoras
genom tekniska medel som garanterar att informationen sprids till allmanheten och samtidigt i
hela unionen. Forhallandet att en dom/ett beslut fran en svensk domstol eller annan myndighet
blir allman handling nér den &r uppréttad &r inte tillrackligt for att uppfylla dessa krav,
eftersom informationen inte darigenom offentliggors till allménheten - den blir blott
tillganglig nar handlingarna begars ut fran den aktuella myndigheten pa eget initiativ.
Informationen kan inte heller anses offentliggjord till allménheten &ven om domen eller
beslutet skulle finnas tillganglig pa exempelvis myndighetens hemsida. Det kan jamfcras med



faktumet att det inte &r tillrackligt om ett noterat bolag enkom publicerar insiderinformation
pa sin hemsida i syfte att mota kravet pa “offentliggdrande” i enlighet med artikel 17 i MAR
och artikel 2.1 a) Genomforandeférordningen. Pressmeddelandetjanstens syfte ar bland annat
formedling av insiderinformation till allménheten och ska darfor anvandas vid
offentliggorande av sadan information.

Mot bakgrund av ovanstaende maste saledes slutsatsen dras att insiderinformationen inte
offentliggjordes (i den bemarkelse som MAR lagger i begreppet) férran Igrene offentliggjorde
respektive pressmeddelande som ar upptagna i Tabellen. Sdsom Tabellen visar har det
forekommit en tidsutdrakt pa en till atta dagar fran myndighetsbeslut till offentliggérande av
pressmeddelande. En sadan tidsutdrakt kan inte anses vara forenlig med kraven varken i
artikel 17 i MAR eller punkt 3.8 i Regelverket pa att insiderinformation ska offentliggdras sa
snart som mojligt. Varken artikel 17 i MAR eller punkt 3.8 i Regelverket stadgar ett
omedelbarhetskrav, utan en viss tidsutdrakt fran det att en handelse eller omstandighet
intraffar tills dess att handelsen eller omstandigheten offentliggors via ett pressmeddelande ar
acceptabel. Hur 1ang denna acceptabla tidsutdréakt &r gar inte att avgora pa forhand utan maste
avgoras fran fall till fall. | detta fall torde den tidsutdrakt som beror pa att Igrene har behovt
en viss tid pa sig for att skriva pressmeddelandet och viss tid for att administrera
offentliggérande anses vara acceptabelt. Den tidsutdrakt som har berott pa ren passivitet fran
Bolagets och dess ombuds sida kan dock inte under nagra som helst omstandigheter anses
vara acceptabel och forenlig med att insiderinformation ska offentliggéras sa snart som
mojligt. Det faktum att samtliga beslut som redovisas i Tabellen utgdr allménna handlingar
som var och en kan begéra att fa ta del av, har inneburit att det har funnits en risk for att
nagon utanfor Bolaget skulle begéra ut informationen och darigenom komma i besittning av
insiderinformation (&ven om detta faktum i sig inte ska anses vara ett “offentliggérande” av
insiderinformation, se ovan), vilket, enligt Spotlights mening, gor att den tidsutdrakt som har
forekommit mellan myndighetsbeslut och offentliggérande av pressmeddelande ar allvarlig.
En ytterligare besvarande omstandighet for Bolaget &r att Spotlights disciplinkommitté
(tidigare beteckning av disciplinnamnden) under ar 2016 rekommenderade att Igrene skulle
tilldelas en erinran for att inte ha offentliggjort information i ratt tid.

Spotlight konstaterar dven att Bolaget i pressmeddelandet "Mark- och miljddomstolen ger
Igrene ratt men Forvaltningsdomstolen avslér Igrenes dverklagande” har kombinerat tva fran
varandra helt fristdende myndighetsbeslut i ett och samma pressmeddelande. Spotlight anser
inte att detta ar forenligt med de krav som uppstélls i punkt 3.4 i Regelverket pa att
informationen i ett pressmeddelande ska vara korrekt, relevant och tydlig samt att den
vasentligaste informationen ska redogoras for i bérjan av pressmeddelandet. Beslutet fran
Mark- och miljodomstolen och beslutet fran Forvaltningsratten ar fran varandra helt fristdende
och meddelades dessutom av respektive domstol med sju dagars mellanrum, varfor dessa
beslut borde ha offentliggjorts via separata pressmeddelanden for att uppfylla kraven pa att
informationen ska vara korrekt, relevant och tydlig. Det & mojligt att det i vissa situationer
gar att kombinera information om flera olika handelser eller omstandigheter i ett och samma
pressmeddelande. Det torde vara mojligt enbart nar det finns nagot form av samband mellan
de olika omstandigheterna. Genom att disponera pressmeddelandet pa ett sadant satt att



domen fran Mark- och miljédomstolen presenteras forst (trots att Forvaltningsrattens
avgorande meddelades sju dagar innan Mark- och miljodomstolens dom) har Igrene gett sken
av att det beslutet ar viktigare an beslutet fran Forvaltningsratten, vilket innebar att
pressmeddelandet inte kan anses uppfylla Spotlights krav pa att informationen ska vara
korrekt, relevant och tydlig eftersom en sadan vardering knappast later sig goras da bagge
besluten ar helt centrala for Igrene och dess verksamhet samtidigt som de &r fran varandra helt
fristdende. Liknande synpunkter gor sig dven gallande avseende pressmeddelandet
”Samhdllsinstanser stoppar Igrenes verksamhet” som offentliggjordes den 10 juni 2021,

dar Igrene inkluderade information om utfallet i tre olika, fran varandra fristaende,
myndighetsprocesser.

Sammanfattningsvis anser Spotlight att Bolaget vid offentliggdrandet har brutit mot artikel 17
I MAR och punkt 3.8 i Regelverket vid fem tillfallen genom att inte ha offentliggjort de
myndighetsbeslut och domar som anges i Tabellen s& snart som majligt. Spotlight anser dven
att Bolaget brutit mot punkt 3.4 i Regelverket vid tva tillfallen genom att ha inkluderat
information om flera fran varandra fristdende myndighetsbeslut i ett och samma
pressmeddelande vid tva tillfallen.

Igrene har anfort i huvudsak foljande:

Foljande géller avseende tiden mellan ett offentliggorande via ett pressmeddelande, fran det
att Bolaget tagit del av beslutet. | fyra av fem &renden har beslutet sants till Bolagets advokat.
Dessa mail fran myndigheter och domstolar ar anonyma pa sétt att det saknar arende och
klient. Advokatfirman erhaller manga mail fran myndighet och domstol och omedelbara
atgarder meddelas inte via mail. | ett arende har meddelande skickats fran Bergsstaten till
Igrene.

Det kan under sommarperioden handa att mail fran myndigheter/domstolar ligger o6ppnade
under nagra dagar hos advokatbyran. Vid tva tillfallen, beslutsdatum 3 juni respektive 3
augusti 2021, har Bolagets advokat, haft semester. Likasa har Igrenes Mats Budh befunnit sig
utomlands péa semester vid tidpunkterna for besluten den 3 och 10 augusti 2021.

Nér beslutet mottagits av Igrene handhas det snarast. Innan pressmeddelande skrivs kan det
forekomma vidare kontakter med advokat for fortydligande. Likasa vid korrekturlasning av
pressmeddelande innan publicering. Vid inget av dessa beslut hade férhandsinformation
delgivits.



Beslutsdatum Till Igrene Fran Till

2021-08-10 2021-08-10, 12:09 Advokat Mats Budh
2021-08-03 2021-08-09, 10:05 Advokat Mats Budh
2021-07-16 2021-08-09, 10:11 Advokat Mats Budh
2021-06-03 2021-06-08, 20:00 Advokat Mats Budh
2021-03-04 2021-03-04, 20:11 Bergsstaten Mats Budh

Det har funnits en fordrojning av beslutsdatum till publicering av pressmeddelande i
ovanstaende drenden pa 1-8 kalenderdagar. Med hansyn tagen till mottagandet av
dokumentationen till Igrene ar fordréjningen 1-4 kalenderdagar. Tar man dven tidpunkten pa
dygnet for mottagandet till Igrene i beaktande, samt tidpunkten pa dygnet for publicering av
pressmeddelande, minskar Igrenes handlaggningstid. Igrene anser med ovanstaende
sammanstillning samt beskrivning att publicering har skett ’sa snart som mojligt”.

Igrene anser att inget av ovan angiva pressmeddelanden kan betraktas som insiderinformation.
Samtliga beslut som behandlas ar fran myndighet/domstol och &r darigenom en offentlig
handling. Inte vid nagot av dessa beslut hade nagon forhandsinformation i nagon form
delgivits bolaget, ej heller tidpunkten for beslut. Igrene anser dock att informationsplikt
foreligger i dessa arenden, i enlighet med MAR, da dessa beslut sannolikt har en vasentlig
inverkan pa aktiens pris.

Disciplinnamndens bedémning

Inledning

Enligt artikel 17 i MAR ska ett bolag offentliggdra insiderinformation sa snart som mojligt.
Denna skyldighet framgar aven av Spotlights regelverk. 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 vasentlig inverkan pa priset pa instrumenten eller pa
relaterade finansiella instrument.

Disciplinndamndens provning av omstandigheterna i arendet

Igrenes pressmeddelanden har varit forsedda med en sé& kallad MAR-legend, vilket indikerar
att Igrene har gjort bedémningen att informationen dari utgjorde insiderinformation sa som
det begreppet definieras i artikel 7 i MAR. Disciplinndmnden finner ingen anledning till att
ifragasatta denna bedémning.

Det faktum att domar eller beslut fran domstolar eller andra myndigheter blir allmanna
handlingar i enlighet med den grundlagsstadgade offentlighetsprincipen frantar inte Igrene
skyldigheten att offentliggéra informationen till allmanheten pa det satt som artikel 17 i MAR
pabjuder och som konkretiseras i artikel 2.1 a) Genomférandeforordningen dar det foreskrivs



att insiderinformation ska offentliggtéras genom tekniska medel som garanterar att
informationen sprids till allménheten och samtidigt i hela unionen.

En tidsutdrakt pa en till atta dagar fran myndighetsbeslut till offentliggérande av
pressmeddelande &r inte forenlig med kraven varken i artikel 17 i MAR eller punkt 3.8 i
Regelverket pa att insiderinformation ska offentliggoras sa snart som mojligt. Aven om
varken artikel 17 i MAR eller punkt 3.8 i Regelverket stadgar ett omedelbarhetskrav, kan inte
disciplinnamnden finna att Igrene i nagot av de aktuella fallen haft anledning att vanta med
offentliggorandet sa lange som faktiskt skett. Forseningarna kan i stéllet framst forklaras med
Bolagets bristande rutiner. En besvarande omstandighet for Bolaget &r att Spotlights
disciplinkommitté under ar 2016, baserat pa liknande omstandigheter, rekommenderade att
Igrene skulle tilldelas en erinran for att inte ha offentliggjort information i ratt tid.

Disciplinndamnden konstaterar vidare att Bolaget i pressmeddelandet av den 11 augusti 2021
har kombinerat tva fran varandra helt fristiende myndighetsbeslut i ett och samma
pressmeddelande. Detta kan vara forenligt med de krav som uppstalls i punkt 3.4 i
Regelverket pa att informationen i ett pressmeddelande ska vara korrekt, relevant och tydlig
samt att den vasentligaste informationen ska redogoras for i bérjan av pressmeddelandet,
forutsatt att pressmeddelandet utformas pa ett tillrackligt tydligt satt. Detta har dock inte varit
fallet. Utover det faktum att beslutet av den 3 augusti 2021 skulle offentliggjorts langt
tidigare, ger pressmeddelandet en felaktig bild av beslutens betydelse for Bolaget. Aven
pressmeddelandet av den 10 juni 2021 brister nér det géller tydligheten.

Mot denna bakgrund delar disciplinndmnden Spotlights bedémning att Bolaget vid fem
tillfallen har brutit mot bestdimmelserna i artikel 17 i MAR och punkten 3.8 i Regelverket

samt att Bolaget vid tva tillfallen brutit mot punkten 3.4 i Regelverket.

Disciplinndmndens samlade beddmning

Ett korrekt offentliggdrande av insiderinformation sa snart som majligt ar av central betydelse
for uppratthallandet av fortroendet for vardepappersmarknaden. Ett noterat bolag maste ha
erforderliga rutiner for att kunna uppfylla detta krav. Disciplinndmnden ser darfor mycket
allvarligt pa Bolagets Gvertradelser och bristande interna rutiner, inte minst mot bakgrund av
att Bolaget redan tidigare varit foremal for en disciplinprocess i likartade fragor.

Mot denna bakgrund kan Bolaget inte undga en disciplinpaféljd i form av vite.
Overtradelserna ar enligt disciplinnamndens uppfattning av s allvarlig omfattning att de ska
héanforas till allvarlighetsgrad sju enligt den tiogradiga skala som &r upptagen i avsnitt i 7
Regelverket. Med beaktande av Bolagets marknadsvérde innebdr detta att vitet ska bestdmmas
till 140 000 kronor.



Pa disciplinnamndens vagnar
N
'm 0N e~y
Bjorn Wendleby

| disciplinndmndens avgdrande har deltagit advokaten Bjorn Wendleby (ordférande),
advokaten Bjorn Kristiansson, Markus Ramstrém och Helene Willberg.



