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BESLUT

Disciplinndmnden aldgger Mavshack AB att till Nasdaq Stockholm betala ett vite
motsvarande fyra arsavgifter.

Hemstallan

Aktierna i Mavshack AB (publ) ("Mavshack” eller "Bolaget”) dr upptagna till handel pa
Nasdaq Stockholm AB:s ("Borsen”) handelsplattform 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 anfort att Mavshack brutit mot punkt 4.1 1 Regelverket genom att ha offentliggjort
insiderinformation pa ett sitt som inte mojliggjort en fullstédndig och korrekt bedomning av
informationens betydelse for Bolaget, samt genom att offentliggora insiderinformation utan
hénvisning till att informationen i pressmeddelandet utgjorde insiderinformation.

Borsen har med hédnvisning till avsnitt 6.3 i Supplement B i Regelverket hemstéllt att

disciplinndmnden provar de pastidda overtrddelserna av Regelverket och faststéller skilig
pafoljd.

Mavshack har vidgétt omsténdigheterna i sak.

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



Skail for beslutet

Regelverket

Enligt punkt 4.1 i Regelverket ska en emittent offentliggora insiderinformation i enlighet med artikel 17 i
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 ("MAR”).

Enligt artikel 17 i MAR ska en emittent sa snart som mojligt informera allménheten om insiderinformation som
direkt ber6r emittenten, samt se till att insiderinformation offentliggors pa ett sitt som ger allménheten mdjlighet
till en fullstédndig och korrekt bedomning av informationen i ratt tid.

Begreppet 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 vésentlig inverkan pa priset pa dessa finansiella instrument.

Information anses enligt artikel 7.2 i MAR vara av specifik natur om den anger omstandigheter som foreligger
eller rimligtvis kan komma att foreligga eller en héndelse som har intréffat eller som rimligtvis kan forvéntas
intrdffa och om denna information ér tillrackligt specifik for att gora det mojligt att dra slutsatser om
omstindigheternas eller hindelsens potentiella effekt pa priserna pé finansiella instrument [...].

Enligt artikel 7.4 i MAR avses med information som sannolikt skulle ha en vésentlig inverkan pé priset pa
finansiella instrument, sddan information som en fornuftig investerare sannolikt skulle utnyttja som en del av
grunden for sitt investeringsbeslut.

Av handledningstexten till punkt 4.1 i Regelverket framgar att insiderinformation som emittenten offentliggor
ska aterspegla emittentens faktiska situation och inte vara vilseledande eller felaktig. Informationen ska vara
tillrackligt utforlig for att mojliggoéra en beddmning av dennes betydelse for priset pa emittentens finansiella
instrument. Aven utelimnad information kan innebira att emittentens informationsgivning blir felaktig eller
missvisande.

Enligt artikel 2 i Kommissionens genomférandeforordning (EU) nr 2016/1055 av den 29 juni 2016
(”Genomforandeforordningen”) ska det vid en emittents offentliggdrande av insiderinformation, tydligt ga att
utldsa att informationen ifraga dr insiderinformation.

Overviganden

Den 1 mars 2019 offentliggjorde Mavshack ett pressmeddelande med rubriken "Mavshack
ingdr samarbete med det ledande filippinska mediabolaget GMA” (“Pressmeddelande 17).
Pressmeddelandet inneholl information om att Mavshack ingatt ett partnerskap med
Filippinernas storsta mediekonglomerat, GMA Network Inc. ("GMA”), for att distribuera
filippinskt innehall i Mellandstern, Nordafrika, Asien, Stillahavsomradet, Europa och
Karibien. Pressmeddelandet innehdll en hdanvisning till att informationen var sdédan som
Bolaget var skyldigt att offentliggora enligt MAR. Efter publiceringen av Pressmeddelande 1
steg Bolagets aktiekurs med ca 61 procent initialt, vid handelsdagens slut hade kursen gétt
upp ca 30 procent. KI. 08.35 den 8 mars 2019 offentliggjorde Bolaget ytterligare ett
pressmeddelande, ”Uppdatering frin VD” (”Pressmeddelande 2”), vilket inneh6ll mer
detaljerad information om avtalet med GMA. Bland annat angavs att avtalet gav Mavshack
véldigt bra villkor, att intékterna skulle delas lika mellan parterna och att GMA skulle ta alla
kostnader f6r marknadsforingen av mavschack.com som &r den online-plattform dir GMA:s
tre live-kanaler samt utvald VOD kan konsumeras. Avtalet omndmndes vidare som ett
”dromavtal” och en ”game-changer”. Pressmeddelande 2 saknade hénvisning till att
informationen var sddan som Bolaget var skyldigt att offentliggora enligt MAR. I forhéllande
till stangningskursen foregdende dag steg Bolagets aktiekurs med ca 49 procent, vid
handelsdagens slut hade kursen gétt upp ca 33 procent.



Bdérsen har anfort: Bolaget har uppgivit att Pressmeddelande 1, innehallandes den viktigaste
och storsta nyheten i Bolagets historia, arbetades fram skyndsamt. Borsen konstaterar att
Pressmeddelande 1 endast innehdll en dversiktlig beskrivning av det med GMA ingangna
avtalet, och inte ndgon nirmare information som mdjliggjorde en bedémning av eventuella
omedelbara och potentiella framtida finansiella effekter av avtalet. Betréffande
Pressmeddelande 2 konstaterar Borsen att det bland annat innehdll nya uppgifter om att
intékterna skulle komma att delas lika mellan avtalsparterna och att GMA skulle svara for alla
marknadsforingskostnader med anledning av samarbetet, men att pressmeddelandet inte
forsetts med en hinvisning till att informationen var sidan som Bolaget var skyldigt att
offentliggora enligt MAR. Pressmeddelande 2 fick samtidigt en avsevird paverkan pa priset
pa Bolagets aktie. Beaktat den knapphéndiga information som férekom i Pressmeddelande 1,
de nya uppgifter som sedermera inkluderades i Pressmeddelande 2 och den paverkan pa
aktiekursen det senare pressmeddelandet gav upphov till, ir det Bérsens bedomning att
Pressmeddelande 1 inte mojliggjorde en fullstindig och korrekt bedomning av avtalets
betydelse for Bolaget. Bolaget brot ddrmed mot artikel 17 i MAR och punkt 4.1 i Regelverket.
Dartill saknade Pressmeddelande 2 hdnvisning till att informationen ifrdga var sédan som
Bolaget var skyldigt att offentliggora enligt MAR trots att informationen uppenbart utgjorde
insiderinformation. Bolaget brot dirmed dven mot artikel 2 i Genomforandeforordningen och
punkt 4.1 i Regelverket.

Bolaget har anfort: Vad giller Pressmeddelande 1 dr Bolagets uppfattning att detta gav
allménheten en snabb tillgdng till informationen och mdjlighet till en fullstdndig och korrekt
bedomning av informationen i ritt tid. Mavshack instimmer i att Bolaget i Pressmeddelande 1
hade kunnat ange att avtalet innebar en likadelning av intékterna, men eftersom Bolaget inte
kunde, och fortfarande inte kan, forutse pa vilken niva intdkterna kommer att hamna, togs
detta inte med i det forsta pressmeddelandet. Bolaget kénde inte heller till virdet av det
ingdngna avtalet. Det var darfor ocksé svart att limna uppgifter om avtalet utan att skapa
obefogade forvintningar. Vad géller Pressmeddelande 2 anser Mavshack att informationen i
detta var av ringa betydelse i forhallande till Pressmeddelande 1. Mavshacks aktiekurs har
under perioden mellan januari 2015 och maj 2020 haft rorelse pd mer dn 30 procent under en
dag vid 43 tillfillen inklusive de tvd nu aktuella tillfdllena. Bolagets aktiekurs dr volatil och
relativt stora kursrorelser &r inte ovanliga. Att utifran aktiekursen for ett bolag vars aktiekurs
ar s pass volatil, i efterhand, dock utan att kénna till kausalitetsambandet mellan
informationen och kursutvecklingen, avgéra om viss information utgjort insiderinformation ar
inte mdjligt. Mavshack star mot denna bakgrund fast vid att bara Pressmeddelande 1 innehdll
insiderinformation.

Disciplinndmnden konstaterar att Pressmeddelande 1 endast oversiktligt beskrev det aktuella
avtalet och saknade sddan information om avtalets potentiella framtida finansiella effekter
som en investerare skulle ldgga till grund for en vérdering av avtalets betydelse for Bolaget
och dess finansiella instrument. Mavshack har anfort att ndrmare information av denna art inte
offentliggjordes i Pressmeddelande 1 eftersom sadan information vid tidpunkten saknades.
Samtidigt offentliggjorde Bolaget i Pressmeddelande 2 bland annat ndrmare information om
bade intdkts- och kostnadsfordelningen i det ingangna avtalet, samt om den potentiella
kundgruppen avtalet gav tillgéng till. Disciplinndimndens beddmning &r att denna information
borde ha inkluderats redan i Pressmeddelande 1 for att mojliggdra en fullstéindig och korrekt
bedomning av avtalets betydelse for Bolaget, och att Bolaget genom att uteldmna denna
information i Pressmeddelande 1 brutit mot artikel 17.1 i MAR och punkt 4.1 i Regelverket.
Disciplinndmndens bedomning dr vidare att den ovan beskrivna informationen som Bolaget



offentliggjorde i Pressmeddelande 2 inte var offentliggjord tidigare, var av specifik natur och,
mot bakgrund av ovanstdende, ocksa var sddan information som sannolikt skulle ha en
vésentlig inverkan pd priset pd Bolagets finansiella instrument, vilket ocksa kursrorelserna i
Bolagets aktie i samband med offentliggdrandet av Pressmeddelande 2 indikerar. Bolaget har
ddarmed ocksé brutit mot artikel 2 i Genomforandeférordningen och punkt 4.1 i Regelverket
genom att offentliggéra insiderinformation utan att ange detta i pressmeddelandet.

Sammanfattningsvis anser disciplinndmnden att Mavshack brutit mot punkt 4.1 i Regelverket
vid tva tillféllen. Disciplinndmnden ser allvarligt pa 6vertrddelserna och bestimmer pafoljden
till ett vite motsvarande fyra drsavgifter.

Pa disciplinndmndens véignar

Marianne Lundius

I nimndens avgorande har deltagit f.d. justitierddet Marianne Lundius, civilekonomen Ragnar
Boman, advokaten Wilhelm Liining, direktdren Anders Oscarsson och auktoriserade revisorn
Magnus Svensson Henryson.

Sekreterare: jur.dr Erik Lidman



