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MarknadsOvervakningsrapport
2020

Inledning

Nordic Growth Market NGM AB ("NGM-bdrsen”), som &gs av Borse Stuttgart, har
Finansinspektionens ("FI”) tillstand att bedriva borsverksamhet. Inom ramen for
verksamheten driver NGM-bdrsen handel pa tva reglerade marknader. Det ar dels
NGM Main Regulated Equity (inklusive dess undersegment Nordic AIF), d&r aktier
och andra till dem relaterade vardepapper handlas, och dels Nordic Derivatives
Exchange ("NDX”) d&r framst obligationer och andra strukturerade produkter
handlas. NGM-borsen har dven verksamhet riktad mot den finska, danska och den
norska marknaden. Utover de reglerade marknaderna erbjuder NGM-borsen notering
och handel pa handelsplattformen Nordic SME, dar aktier och andra till dem
relaterade vardepapper handlas. Sedan inférandet av MiFID Il handlas ETP:er
(exempelvis certifikat, warranter och mini futures) pa handelsplattformen Nordic
MTF. All handel pa NGM-bdrsens marknader sker i det egenutvecklade
handelssystemet Elasticia. Systemet anvéands aven av Spotlight Stock Market
(”SSM”) samt av den schweiziska bdrsen BX.

Att en bors atnjuter fortroende &r en av de viktigaste forutsattningarna for att borsen
ska kunna bedriva sin verksamhet pa ett framgangsrikt satt. En val fungerande
marknadsOvervakning har en avgdrande betydelse for att borsen ska kunna skapa och
uppratthalla ett sddant fortroende pa marknaden.

Marknadsdévervakningen inom NGM-borsen utgor en oberoende funktion i
forhallande till borsens affarsdrivande verksamhet. Marknadsévervakningen delas in i
handels- och medlemsdvervakning respektive emittentévervakning. Dessa
overvakningsenheter syftar till att skapa och bibehalla ett hogt fortroende for NGM-
borsen hos marknadens aktorer och att medverka till en effektiv prisbildningsprocess.

| handels- och medlemsdvervakningens arbetsuppgifter ingar att dvervaka deltagarna
(’medlemmarna”) for att sakerstalla att de foljer de krav som framgar av NGM-
borsens medlemsregelverk rérande handeln pa borsen. Vidare f6ljs handeln i realtid i
syfte att upptacka misstankt marknadsmissbruk i form av insiderbrott eller
marknadsmanipulation. Emittentdvervakningen innebér en granskning av att
emittenterna uppfyller de krav som stélls genom offentlig reglering och borsregelverk
avseende informationsgivning, finansiell rapportering och forutséttningar for att
uppna en val fungerande och rattvis handel. For att na en effektiv 6vervakning kravs
samarbete mellan de bada enheterna och av denna anledning ar grupperna integrerade
och lokaliserade tillsammans inom NGM-bdrsens marknadsdvervakning. Detta &r ett
koncept som inte tillampas pa alla marknadsplatser men som innebar stora fordelar
och bidrar till en effektiv 6vervakning av hog kvalite.



Vid sidan av de rent 6vervakande uppgifterna tillhandahaller marknadsévervakningen
dartill ett stort matt av service till marknadens aktorer exempelvis i form av utbildning
av medlemmar och foretrddare for de noterade bolagen.

Det har under dret inte skett sa stora regelverksférandringar. Den 3 februari 2020
lanserades Nordic SME, Nordic Growth Markets tillvaxtmarknad for sma- och
medelstora foretag. Samtliga aktier och aktierelaterade vardepapper som handlades pa
Nordic MTF:s aktiesegment flyttades fran och med mandagen den 3 februari 2020 till
den nya SME-marknaden Nordic SME under MIC-koden NSME. Registreringen som
en tillvaxtmarknad for sma- och medelstora foretag innebar att de noterade bolagen
forvantas kunna ta del av ett antal lattnader som ska inforas som ett led i EU-
kommissionens arbete med att skapa en kapitalmarknadsunion. Dessa lattnader &r i
nuldget inte betydande men mot bakgrund av de diskussioner som pagar inom EU
rorande underlattande for notering av SME-bolag sa finns det en forhoppning om att
mer substantiella lattnader kan komma att implementeras framéver. Nordic MTF
(MIC: NMTF) kommer fortséttningsvis att anvandas for handel med
vardepapperiserade derivat (ETP:er) och vissa strukturerade produkter.

Fran och med den 4 maj 2020 drivs NGM-borsens reglerade marknader under
varumarket Main Regulated istéllet féor NGM Equity och NDX. Namnandringen avser
att synliggora det faktum att det ar fraga om en reglerad marknad; nagot som bland
annat kan ha betydelse for tillgangen till institutionellt eller utlandskt kapital. MIC-
koden XNGM kvarstar. NGM-borsens marknad for Alternativa investeringsfonder
fick i samband med foréandringen en ny marknadssegmentsindelning och ar inte langre
ett marknadssegment pa NGM Equity. Det nya marknadssegmentet under Main
Regulated heter Nordic AIF och har tva undersegment, Nordic AIF Sweden samt
Miscellaneous Nordic AIF Sweden.

Omsittningen pa NGM-bérsens olika aktiemarknader utvecklades mycket starkt
under 2020. Pa NGM Main Regulated Equity (inklusive Nordic AIF) var
omsittningen 1 464 miljoner kronor (mkr”) (720,74 mkr), vilket &r en 6kning med
hela 103 %. Antal avslut var 130 996 (79 392), en 6kning med 65 %. Pa Nordic SME
var omsattningen 16 612,86 mkr (9 780,96 mkr), en 6kning med 69,8 %. Antal avslut
var 1 750 981 (1 013 385), en 6kning med 72,7 %. Riskviljan pa marknaden var dven
stor, sarskilt under den senare delen av aret, nar det gallde kapitalanskaffningar fran
de noterade bolagen. De flesta bolagen pa Main Regulated Equity och Nordic SME
som genomforde foretradesemissioner fick se emissionerna dvertecknas men
framforallt 6kade antalet riktade emissioner kraftigt under aret. Totalt genomforde
dessa bolag riktade emissioner och apportemissioner dar nya aktier utgavs till ett
belopp om drygt 510 mkr, vilket &r en kraftig 6kning i forhallande till foregaende ar
och nastan i niva med det kapital som togs in via foretradesrattsemissionerna. Den
trend som observerats redan under tidigare ar dar de noterade bolagen i samband med
kapitalanskaffningar aven ger ut vederlagsfria teckningsoptioner som kan leda till
ytterligare kapitalanskaffning i framtiden forstarktes under aret. Utvecklingen ar inte
forvanande mot bakgrund av att inlosen av teckningsoptioner tillférde bolagen drygt
156 mkr, vilket stallt i relation till kapitalet som togs in via foretradesrattsemissioner
ar hela 26,9%. For mer information om kapitalanskaffningar, se kapitel 8.

IPO-marknaden har lugnat ner sig 2020 jamfort med de senaste aren dven om en klar
okning skedde under hosten. Orsaken till nedgangen var sa klart den kraftiga



marknadsvolatiliteten som féljde pa Covid-19 virusets snabba spridning. I USA har
marknaden for notering av SPAC (Special Purpose Acquisition Company) okat
mycket kraftigt. Vid en notering av en SPAC sa gors noteringen av ett bolag
bestaende endast av en kassa och en ledning, ofta med en framtradande finansprofil,
som sedan ska hitta ett annat bolag att investera i. SPAC har véckt visst intresse i &ven
Sverige och NGM-bdrsen utreder fragan. Pa Nasdaq Stockholms (”’NS”) har det sedan
lange varit mojligt att notera SPAC men inga sadana noteringar har skett. Processen
med SPAC har likheter med de omvanda férvéarv som har varit vanligt forekommande
pa svenska marknaden. Dér finns ett antal exempel pa noterade bolag som inte lyckats
fullt ut med sin affarside, forvarvar en storre onoterad verksamhet och betalar med
egna aktier i en sadan utstrackning att det blir att betrakta som ett omvant forvarv. | en
sadan situation blir det noterade bolaget placerat under observation i avvaktan pa att
man ska genomga en ny noteringsprocess, inkluderande framtagande av prospekt eller
informationsmemorandum som beskriver den nya verksamheten. NGM-bdrsen har
under aret sett ett 6kat intresse for den typen av affarer och tva sadana har genomforts
dar granskning avslutats och tre stycken pagar. For mer information, se avsnittet om
placering under observation.

Marknadsvolatiliteten innebar en kraftigt 6kad handel i derivatinstrument och sarskilt
i de instrument som stiger vid en nedgang pa marknaden (sa kallade Bear- eller Short-
instrument). Den kraftiga volatiliteten har &ven inneburit att antalet omrakningar av
certifikat 6kat mycket kraftigt. Toppen naddes den 9 mars da nastan 900 certifikat
raknades om under en enskild handelsdag och flera av dessa raknades om flera ganger
under dagen. Ett certifikat omréknas intradag nar instrumentets underliggande har rort
sig en viss procent i ’fel” riktning. Det ar certifikatets motsvarighet till en knock-out
for en Turbowarrant eller en Mini Future. Certifikaten slas dock normalt inte ut som
knock-out produkterna utan raknas om vid en niva som kan skilja sig lite & mellan
olika utgivare. Detta sker dock alltid innan instrumentet fallit 100 %. Exempelvis kan
en X18 riknas om nér underliggande rort sig 5 % 1 “’fel” riktning. Instrumentet har déa
gatt ner 90 % och om certifikatet inte raknades om skulle det bli vardelost om det
underliggande instrumentet foll 0,555 % till. Nar ett certifikat raknas om sétts ett nytt
referensvérde (en simulering av en ny dag genomfors) och alla prisforandringar
raknas darefter fran det nya referensvérdet och inte fran gardagens slutkurs som
brukligt &r. Om exempelvis startkursen pa instrumentet ar 100 sa skulle den
omréaknade referenskursen i exemplet ovan vara 10. Att certifikatet rdknas om ar en
skyddsbarriar som forhindrar att det forfaller helt utan varde sasom exempelvis ar
fallet med en Turbo-BEST knockwarrant nar denna natt sin knock-out niva.

En omrakning gor dock att volatiliteten och potentialen i certifikatet minskar kraftigt
pa grund av att forandringarna i det underliggande instrumentet efter omrakningen
jamfors med det omraknade vardet (10 i exemplet ovan) och inte gardagens
referenskurs (100 i exemplet ovan). Detta gor att instrumentet inte alls aterhamtar sig
sa snabbt om det underliggande vander upp efter att omrakningen intraffat som det
skulle ha gjort om ingen omrakning skett. Det forefaller som att manga investerare
inte har uppmarksammat hur dessa omrakningar paverkar priset pa denna typ av
instrument. Detta framgick bland annat av de fragor som inkommit till NGM-borsen i
samband med marknadsvolatiliteten. Vart att notera for en investerare ar &ven att
dessa certifikat kan raknas om dven om det inte pagar nagon handel i instrumentet
(detta pa samma satt som en knock-out produkt kan knockas utanfor handelstiderna
for instrumentet) om det pagar handel i det underliggande instrumentet. Detta innebar
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att om certifikatets underliggande exempelvis ar amerikanska index eller olja sa kan
certifikatet raknas om och priset pa produkten kan paverkats kraftigt efter att handeln
pa NGM-borsen avslutats. Detta gor att det inte endast gar att titta pa prisférandringen
fran nar instrumentet handlades den senaste handelsdagen for att forsta utvecklingen,
utan hansyn behover dven tas till hur utvecklingen for det underliggande har sett ut
efter att handeln avslutades. Sedan en tid tillbaka pagar handeln med ETP:er fram till
20:00 pa NGM-bodrsen men flera underliggande till derivatinstrument handlas senare
an sa.

Mot slutet av aret tilltog intresset for handel i instrument med olika kryptovalutor som
underliggande. NGM-borsen noterade i december tva stycken sa kallade
trackercertifikat med Bitcoin som underliggande utgivna av Valour Structured
Products, Inc. Det instrument som handlas i svenska kronor var under slutet av aret ett
av de mest handlade ETP-instrumenten pa NGM-barsen. Infor 2021 rader dock viss
regulatorisk osakerhet rérande handel i derivat som har kryptovalutor som
underliggande. Tillsynsmyndigheten i Storbritannien (FCA UK) annonserade den 6
oktober 2020 att de avsag att infora ett forbud for att salja kryptoderivat till
privatpersoner. Myndigheten informerade senare att alla firmor som &r involverade i
sadan handel ska registrera sig hos myndigheten och folja de penningtvatts- och anti
terrorregler som myndigheten tagit fram. Det ar i nuldget oklart vilka eventuellt
kommande regler som EU/ESMA kommer att presentera pa omradet men NGM-
borsen kommer att bevaka omradet for att utvardera hur/om handeln som sker i
tracker certifikat pA NGM-borsen kan komma att paverkas.

Den 21 december offentliggjordes NGM-borsens fyra nya index. De nya indexen
heter NGM All-share, NGM Main Regulated, NGM Nordic SME samt NGM X och har
tagits fram for att hjalpa investerare att lattare analysera tillvaxtbolagen pd NGM-
borsen. NGM X inkluderar de tio storsta och mest omsatta bolagen pA NGM-bdrsen,
som till exempel Fortnox, Kopparbergs och Metacon. NGM X &r ett marknadsviktat
index och dess utveckling har sedan 2013 varit strax 6ver 390 %. Under 2020 steg
detta index med 65,1 %. Samtliga noterade bolag pa NGM-borsen &r inkluderade i
NGM All-share index som under 2020 steg med 88,4%. NGM Main Regulated index
inkluderar alla bolag noterade pa den reglerade marknaden och sjonk under aret med
8,5 %. NGM Nordic SME inkluderar alla noterade bolag pa Nordic SME-marknaden
och steg under 2020 med 100,1 %. Indexen berdknas av Millistream och dissemineras
i SEK. Det finns tio ars historik fran och med januari 2011 med basvarde 1000. For
NGM X kommer indexpopulationen revideras tva ganger per ar och trada i kraft pa
den forsta handelsdagen i december och juni manad. Ovriga indexpopulationer
revideras kontinuerligt under handelsaret. Mer detaljer aterfinns paA NGM-borsens
hemsida under Index.



1. Arsrapport Marknadsovervakningen

Enligt lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden ("LVPM”) skall en bors ha en
marknadsdvervakning som ar oberoende i forhallande till den affarsdrivande
verksamheten. Av Fl:s foreskrifter om verksamhet pa marknadsplatser, FFFS
2007:17, framgar det att borsen arligen ska offentliggora en rapport dver
overvakningen. Rapporten ska enligt foreskrifterna innehalla féljande delar:

1. Borsens dvervakning av regelefterlevnad i handeln och kursbildningen.

2. Borsens dvervakning av att deltagarna foljer de krav som géller for handeln.

3. Borsens 6vervakning av att de finansiella instrument som ar upptagna till
handel uppfyller de krav och forutsattningar som galler for en réttvis,
valordnad och effektiv handel.

4. Borsens 6vervakning av att emittenterna fullgor sin informationsskyldighet
och offentliggdr de upplysningar om sin verksamhet som &r av betydelse for
bedémningen av kursvardet pa vardepapperen.

Den foreliggande marknadstvervakningsrapporten ar avsedd att tillgodose kraven i
Fl:s foreskrifter. Rapporten innehaller darutdver redogorelser for forhallanden som
marknadsdévervakningen har bedémt vara av allmant intresse.

2. Noteringar och handel under 2020
(siffrorna inom parentes avser motsvarande period ar 2019)

Intresset fran bolag for att notera sina aktier pa Nordic SME var under aret nagot
hogre an under foregaende ar. Under 2020 noterades aktier i 7(6) bolag pa Nordic
SME; TCECUR Sweden AB, Preservia Holding AB PREF, Northern CapSek
Ventures AB, Raybased Holding AB, Star Vault AB, We aRe Spin Dye AB och
Imsys AB.

LifeAssays AB bytte lista under aret, frain NGM Main Regulated Equity till NGM
Nordic SME.

Under aret har 7 (7) bolags aktier avnoterats fran NGM-bdrsen. Aktierna i MVV
Holding AB avnoterades fran Nordic SME med anledning av ett offentligt
uppkdpserbjudande till aktiedgarna i bolaget. Aktierna i Privanet Group Oyj upphdrde
att vara parallellnoterade pa Nordic SME under aret och &r efter avnoteringen endast
noterade pa Nasdaq First North Helsingfors.

Aktierna i Mertiva AB avnoterades fran Nordic SME till féljd av en fusion med
Nordic SME-noterade Arbona AB. Aktierna i Smart Energy Sweden Group AB
avnoterades fran Nordic SME efter beslut i NGM:s disciplinnamnd, se mer
information i avsnitt 10.

Aktierna i Guideline Geo AB avnoterades fran NGM Main Regulated. Aktierna i
KebNi AB (fd. Advanced Stabilized Technologies Group AB) och Swedish Stirling



AB avnoterades fran Nordic SME. Samtliga dessa bolags aktier handlas efter
avnoteringarna pa First North Growth Market ("FNGM”).

Vid arsskiftet 2020/21 var antalet bolag som har aktier noterade 6 (8) pa NGM Main
Regulated Equity, 65 (64) pa Nordic SME och 7 (7) pa Nordic AIF. Pa Nordic AIF
fanns dven andra typer av vardepapper noterade fran 18 bolag.

Omsattningen pa NGM-borsens olika aktiemarknader utvecklades mycket starkt
under 2020. Pa NGM Main Regulated Equity (inklusive Nordic AIF) var
omséttningen 1 464 miljoner kronor (”mkr”) (720,74 mkr), vilket &r en 6kning med
hela 103 %. Antal avslut var 130 996 (79 392), en 6kning med 65 %. P& Nordic SME
var omsattningen 16 612,86 mkr (9 780,96 mkr), en 6kning med 69,8 %. Antal avslut
var 1 750 981 (1 013 385), en 6kning med 72,7 %.

Den totala omsattningen for ETP-instrument var under aret 49 677 mkr (28 673 mkr)
(omréknat med genomsnittlig kronkurs). Detta ar en 6kning fran foregaende ar med
73,2 %. Antalet avslut uppgick till 1 528 650 (794 401), vilket ar en 6kning fran
foregaende ar med 92,4 %. Handeln i ETP:er gynnades kraftigt av den stora
marknadsvolatiliteten som praglade sarskilt den forsta halvan av aret. Den klart mest
handlade underliggande aktien for ETP:er var Tesla med 198 527 avslut och 8 103
mkr i omsattning pa arsbasis, en 6kning med 683,6 % i antal avslut och 411,9 % i
omsattning, jamfort med 2019. Det sattes dven ett intradagsrekord for handel i ett
underliggande da handeln den 30 januari i ETP-instrument med Tesla som
underliggande omsatte 494,8 mkr.

Antalet noterade ETP-instrument, strukturerade produkter och 6vriga icke
aktierelaterade instrument uppgick vid utgangen av 2020 till 23 850 (13 571), en
okning med 75,7 %. Okningen beror framst pé att nagra emittenter av ETP:er har
breddat sitt utbud under aret och exempelvis utokat antalet underliggande instrument
som kan handlas via ETP:er. Under de senaste aren har handelstiderna for ETP:er
utokats och numera dppnar handeln klockan 8:00 och stanger klockan 20:00 for de
instrument dar underliggande instrument handlas sa att emittenterna kan kvotera
priser &ven utanfor ordinarie dppettider (09:00-17:30).

3. Svensk kod for bolagsstyrning

Svensk kod for bolagsstyrning (”Koden) infordes ursprungligen for de storre
borsbolagen i Sverige den 1 juli 2005. Efter tre ars tillampning genomférde Kollegiet
for svensk bolagsstyrning ("Kollegiet”) en storre dversyn av Koden som fran den 1
juli 2008 ska tillampas av alla bolag vars aktier &r noterade pa en reglerad marknad.
Koden &r ett led i néringslivets sjalvreglering med syfte att forbattra bolagsstyrningen
I svenska borsnoterade bolag. Koden kompletterar aktiebolagslagen och annan
offentlig reglering genom att ange en hdgre norm &n lagens minimikrav for vad som i
allmanhet kan anses utgora god bolagsstyrning.

Att anpassa ett bolag till Koden innebér en hel del inledande arbete nar bade rutiner
och styrningsmodeller ska anpassas samt vid uppréattandet av bolagets forsta
bolagsstyrningsrapport som beskriver hur bolaget tillampar Koden. Det ar dock
NGM-bdrsens beddmning att det 16pande arbetet med Koden inte &r sarskilt



betungande for de noterade bolagen och det sker inte heller sa stora forandringar fran
ar till &r rérande Kodens bestammelser.

Kollegiet offentliggjorde den 1 december 2020 - Regler om ersattningar till ledande
befattningshavare och om incitamentsprogram (”Erséttningsreglerna”).
Ersattningsreglerna ersatter den tidigare sjalvregleringen avseende ersattning till
ledande befattningshavare samt aktie- och aktiekursrelaterade incitamentsprogram.
Reglerna innehaller ocksa vissa bestammelser som kompletterar reglerna i
aktiebolagslagen om erséttningsriktlinjer och ersattningsrapport. | arbetet har
befintliga regler om ersattningar, ersattningsprinciper och ersattningsrapport i Svensk
kod for bolagsstyrning ("Koden’), med vissa fordndringar, flyttats dver till
Ersattningsreglerna, varvid Kodens regler i dessa avseenden inte langre ska gélla. De
nya reglerna trader i kraft den 1 januari 2021.

Kollegiet har aven under aret gett ut séarskilda tillampningsforeskrifter med anledning
av Covid-19. Punkterna 1.1-1.3 i Svensk kod for bolagsstyrning uppstéller krav
betraffande foravisering av stammotidpunkt, styrelseledamaéters néarvaro vid ars- och
bolagstamma samt om framtagande av forslag till ordférande vid arsstamma. Med
anledning av de atgarder som vidtas for att begransa spridningen av det virus som
orsakar Covid-19, vilket bland annat innefattar reserestriktioner och atgarder for att
begransa folksamlingar, beslutade Kollegiet att Kodens punkt 1.1-1.3 inte tillampas
och det utgor saledes inte heller nagon avvikelse fran Koden om reglerna inte
tillampas. Denna tillampningsforeskrift géllde initialt under ar 2020 men har sedan
forlangts till att galla d&ven under ar 2021. Nu gallande Kod finns pa tillganglig pa
http://www.bolagsstyrning.se/koden/gallande-kod.

Kollegiet har gjort en omfattande genomgang av Kodens tillimpning pa den svenska
aktiemarknaden. Denna rapport aterfinns pa féljande lank:
http://www.bolagsstyrning.se/userfiles/archive/3929/kodkollegiet_arsrapport-

2020 _sve.pdf. Av rapporten framgar bland annat att Kollegiet vid sin granskning av
hur Koden tillampas uppméarksammat att antalet avvikelser minskat ndgot jamfort
med foregaende ar. Detta kan tolkas bade positivt och negativt. Utvecklingen ar
positiv fran utgangspunkten att om Kodens regler respekteras torde standarden for
bolagsstyrningen inom de noterade foretagen hojas. Den kan ses som lite negativ om
bolagen inte anvander det verktyg som Koden ger med principen folj eller forklara.
Mot bakgrund av att alla bolag kan ha véldigt olika forutsattningar, ska ett bolag
kunna vélja en annan lésning an den standardlésning som Koden foreskriver och
sedan motivera varfor denna I6sning valts istallet. Den regel som uppvisar flest
awvvikelser &r regel 2.4 om valberedningens sammansattning. Den vanligaste
avvikelsen &r att styrelseordforanden, eller annan ledamot i styrelsen, har utsetts till
ordforande i valberedningen, oftast med motiveringen att denna person i egenskap av
stor &gare och/eller av kompetensskal ansetts mest lampad att leda valberedningens
arbete.

Vid den granskning som NGM-bérsen gjort av hur Koden tillampas, har det
uppmarksammats att antalet avvikelser totalt sett varit fler under aret. Detta beror
dock primart pa att antalet sa kallade Alternativa Investeringsfonder ("AIF”) som har
aktier noterade pa NGM-horsen har okat i forhallande till tidigare ar. Dessa bolag har
en speciell styrningsmodell med en utsedd AIF-forvaltare som star under tillsyn av FI
som skoter manga uppgifter at den noterade emittenten och denna styrningsmodell


http://www.bolagsstyrning.se/koden/gallande-kod
http://www.bolagsstyrning.se/userfiles/archive/3929/kodkollegiet_arsrapport-2020_sve.pdf
http://www.bolagsstyrning.se/userfiles/archive/3929/kodkollegiet_arsrapport-2020_sve.pdf

renderar i vissa avvikelser fran Kodens bestammelser. Detta galler exempelvis punkt
2.1 rorande valberedning. Utbver detta rapporterar ett flertal bolag avvikelser rérande
utskott dar det anges att bolagens styrelse valt att inte tillsatta separata utskott for att
hantera olika fragor utan att fragorna hanteras av hela styrelsen. Detta mot bakgrund
av att bolagen och styrelserna ar tamligen sma.

Den 4 december 2020 informerade NASDAQ US att man skickat in en ansokan till
SEC rorande ett framtida tillagg till reglerna om styrelsens sammanséttning i fraga om
mangfald. Tillagget skulle ange att minst en styrelsemedlem maste vara kvinna och att
minst en person i styrelsen ska vara fran en minoritet eller en sa kallad HBTQ-person.
| nulaget ar det 20 % av bolagen pa NASDAQ US som inte uppfyller dessa krav. NS
angav i en artikel rérande denna foreslagna forandring att de under bérjan av 2021
kommer att presentera nya forslag rérande mangfald pa den svenska marknaden.
NGM-bdrsen kommer noga att bevaka och utvardera utvecklingen inom det har
omradet.

4. Regelefterlevnad i handeln och kursbildningen

Borsens Overvakning av handeln syftar framst till att dvervaka att handeln genomfoérs
i enlighet med de lagar och regler som styr handeln. Det géller sval medlemsregler
som lagen (2016:1307) om straff for marknadsmissbruk pa vardepappersmarknaden
(’Marknadsmissbrukslagen™) och dvrig tillamplig lagstiftning pad omradet. Syftet ar
att sakerstalla en val fungerande och genomlyst marknad dar handeln sker pa lika
villkor for alla aktorer. Eftersom handeln pa de finansiella marknaderna generellt sett
styrs av information och forvantningar, maste exempelvis ett avvikande
handelsmonster i de allra flesta fall relateras till vilken information som fanns
tillganglig vid tidpunkten for handeln/orderldggningen. Déarfor ar en viktig del av
handelsdvervakningens arbete att I16pande folja informationsflodet och ha ett néra
samarbete med emittentdvervakningen.

4.1 Elektroniskt dvervakningssystem

For att kontinuerligt kunna registrera fluktuationer i kurser och omsattning och
identifiera avvikande handelsmonster anvéander sig handelsévervakningen av ett
elektroniskt dvervakningssystem som heter Instant Watch.

Overvakningssystemet gor det mojligt att elektroniskt dvervaka och analysera handeln
i handelssystemet. Vid storre forandringar avseende exempelvis kurs eller omsattning,
genererar systemet ett eller flera larm som gor 6vervakaren uppmarksam pa
forandringen. Varje larm granskas individuellt och avskrivs forst da en nojaktig
forklaring till forandringen identifierats. For de fall att utredningen av larmet ger
upphov till misstanke om marknadsmanipulation eller misstankt insiderhandel
rapporteras detta till FI, for mer information se avsnitt 4.2.

Antalet larm i systemet uppgick under 2020 till 183 574 (160 628), vilket &r en 6kning
med ca 14,2 % jamfort med 2019. Okningen ar primart en effekt av hogre
handelsvolymer och den kraftiga marknadsvolatiliteten, speciellt under forsta
halvaret. Okningen hade &ven varit &nnu kraftigare om inte vissa larmparameterar
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rorande handel i ETP-instrument hade justerats under aret. Volatilitet pA marknaden
ger larm i ETP-instrument som harror sig till prisrérelser i de underliggande
instrumenten. Dessa larm anvands for att identifiera de fatal tillfallen da instrumentets
market maker har kvoterat felaktiga priser men kan i normalfallet stdngas tamligen
snabbt da de normalt &r en naturlig foljd av marknadsvolatilitet och instrumentets
havstang. Pa aktiesidan noterades en fortsatt 6kning av antalet larm, vilket priméart har
orsakats av den kraftig 6kande handeln pa NGM-borsens aktiemarknader under aret.

Sedan implementeringen av MiFID Il den 3 januari 2018 finns ett krav pa alla
medlemmar att ldamna mer kundinformation &n tidigare rérande varje order som laggs
pa borsen, sa kallad ”Order Record Keeping”. Detta har forbattrat
marknadsdévervakningens mojlighet att utreda misstéankt handel. I och med att
medlemmen vid orderlaggningen inkluderar en kortkod som &r unik for den aktuella
kunden 6kar mojligheten i 6vervakningssystemet att skapa effektiva larm. Dock gor
det faktum att en stor del av handeln sker via kapital- eller pensionsforsakringar dar
medlemmen for alla order kan skicka in en LEI-kod for den juridiska personen och
inte l&mna information om varje slutkund, att informationen inte &r fullstandig. Flera
medlemmar inkluderar dock &ven kundernas depanummer for denna typ av handel
(dock ej inkluderande kundidentifiering), varfor handelsmonster gar att utreda genom
denna information. Marknadsovervakningen har i dessa fall &ven en mojlighet att
efterfraga identiteten bakom en kunddepa fran medlemmen for det fall misstanke om
marknadsmanipulation eller insiderbrott foreligger. Vid fall dar misstanke kvarstar har
sedan FI och Ekobrottsmyndigheten ytterligare verktyg att anvanda for att utreda den
aktuella misstanken.

4.2 Rapporteringsskyldighet

Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 om marknadsmissbruk
(’marknadsmissbruksforordningen”) stéller krav pa att NGM-bdrsen ska rapportera
misstankta transaktioner till FI om det kan antas att transaktionerna (eller order) utgor
eller har samband med insiderbrott eller marknadsmanipulation. Tillsammans utgor
dessa tva begreppet marknadsmissbruk.

Under 2020 anmélde NGM-borsen 22 (20) arenden till FI. Av dessa anmalningar
avsag 4 (7) misstankar om insiderbrott och 18 (13) misstanke om
marknadsmanipulation.

Den 22 december 2020 publicerade FI ett beslut som innebar att Carnegie Investment
Bank AB ska betala ett vite pa 750 000 kronor for att ett fall av misstankt
marknadsmissbruk inte har rapporterats till myndigheten. Som anges ovan anger
lagen att bland annat medlemmar och marknadsplatser ska anméla misstankta
transaktioner till FI. Det hér dr dock det forsta fallet, som marknadsévervakningen har
sett, dar en sadan part har fatt bota for att rapporteringsplikten inte foljts. De tidigare
reglerna sa att det var en fysisk person pa den juridiska personen som var skyldig att
rapportera som personligen ansvarade for att rapporteringsplikten uppfylldes och da
drevs ett par drenden mot sadana personer till domstol. Detta dndrades dock senare till
att det ar den juridiska personen som halls ansvarig vid utebliven rapportering. Det
aktuella fallet som renderade i sanktionen rorde sa kallad egenhandel dér en kund
agerade bade kopare och saljare i ett avslut av materiell storlek. FI anfor i beslutet att
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den aktuella transaktionen forefaller ha varit uppgjord pa forhand och att den skulle
ha rapporterats till F1 i enlighet med géngse rutiner. Det ar i nuldget inte ként huruvida
beslutet kommer att 6verklagas.

Marknadsévervakningen har 2020 sett en viss nedgang av antalet drenden rérande
marknadsmanipulation vid handel med sma volymer, sa kallade “enpetare”. Detta
galler da de drenden dar en investerare har kopt en liten volym aktier, ofta endast en
aktie, dar transaktionen inte varit kommersiellt motiverad utan att investeraren istallet
forefaller ha avsett att paverka andra aktérer pa marknaden rorande aktiens pris.
Personen kan exempelvis ha haft en samtidig order i orderboken med en storre volym
aktier att sélja och kopen har genomforts for att forma andra investerare att kopa den
storre volymen aktier till det hogre priset. Huruvida denna trend blir bestaende far
framtiden utvisa men marknadsévervakningen har under aret istéllet sett en 6kning av
fall av omotiverade kurskorningar, si kallad ”Momentum ignition”, som star for
majoriteten av de ovan ndmnda drenden rorande misstankt marknadsmanipulation.

Vid ett antal tillfallen har kursrorelser observerats i noterade bolags aktier som inte
har forefallit rationella och motiverade av den information som bolagen publicerat
rérande sina verksamheter. Ett sadant exempel framgar nedan i Preservia Holding
AB:s preferensaktie (noterad pa Nordic SME) dar aktiekursen steg mycket kraftigt
(upp ver 500 %) utan att bolaget presenterat nagon ny kurspaverkande information.
Marknadsdvervakningen tog da kontakt med bolaget som sedan offentliggjorde ett
pressmeddelande till aktiemarknaden med information om att ingenting hade intraffat
i bolaget som foranledde en sadan prisrorelse. Aktiekursen foll sedermera tillbaka till
i narheten av den ursprungliga kursen. Marknadsévervakningen vill paminna alla
investerare om vikten av att géra en egen analys infor all handel och att inte basera sin
handel endast pa att en aktie gar upp och att manga andra investerare handlar i aktien.
| samband med denna typ av kursrérelser har marknadsdvervakningen identifierat,
och anmalt, misstankta fall av marknadsmissbruk av typen "Momentum ignition”. Vid
en sadan situation initierar en aktor, genom aggressiva kop, en prisrorelse som inte ar
baserad pa ny information. Rorelsen ar endast avsedd att forma andra investerare att
kopa den aktuella aktien till ett hogre pris, varpd den som initierade rorelsen kan salja
sina aktier med vinst. MarknadsOvervakningen upplever att denna form av
marknadsmissbruk har 6kat under aret.
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Den typ av omotiverade prisrorelser som redogors for ovan ar inte bara nagot som
intraffat pa svenska marknaden utan kan ses dven pa andra marknader, framfor allt
den amerikanska. Under aret har uttrycket "Robin Hood phenomenon” blivit populért
for att beskriva handeln i manga amerikanska aktier dar exempelvis man har kunnat
observera mycket kraftiga kursokningar i bolag som ansékt om rekonstruktion
(’Chapter 117), vilket normalt inte 4r en nyhet som foranleder en kraftig uppgang i
aktien. Den 16 december rapporterade Wall Street Journal att tillsynsmyndigheten i
Massachusetts har stdmt Robin Hood (”"RH”) och anser att denna firma genom
aggressiv marknadsforing rekryterat nya och oerfarna handlare och exponerat dem for
ondodiga risker genom att erbjuda dem en tjanst som inte tillser deras basta intressen.
Myndigheten anforde att RH har gjort aktiehandel till ett spel genom att uppmana
kunderna till att vara konstant uppkopplade till RH och genom erbjudanden om
gratisaktier och genom anvéandande av push-notiser. Den 17 december besl6t dven
SEC att RH ska betala 65 miljoner USD i en uppgorelse som handlar om att RH inte
foljt reglerna om bésta exekvering av kundernas order. Detta arende torde handla om
det tidigare rapporterade upplagget for HFT-firmor fick tillgang till kundernas
orderfldde och dirigenom hade mdjlighet att handla pd dessa (sé kallad front
running”). RH har varit kinda for att ha gratis courtage vid sin handel, vilket 4r en
trend som hittills inte natt Sverige. Har kan det vara pa sin plats att pAminna om att
ifall en kund inte betalar nagot for en tjanst sa ar det kunden som ar produkten.

FI har pa sin hemsida presenterat statistik over antalet anméalningar som inkommit till
myndigheten under 2020 till och med november (nér denna rapport forfattas). Totalt
har 319 (357) anméalningar om misstankt insiderhandel inkommit hittills under 2020,
vilket ar en nedgang pa 10,6 % fran det totala antalet 2019. Rérande misstankt
marknadsmanipulation har FI erhallit 250 (248) anmélningar, vilket &r en viss 6kning
mot 2019 men en nedgang pa cirka 38 % fran nivan 2018.

NGM-boérsen har i tidigare rapporter belyst det stora antalet &renden dar FI har botfallt
investerare for marknadsmissbruk framst vid drenden rérande handel med sma
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volymer pa avvikande kurser. Har har FI statt for en stor del av alla sddana arenden i
Europa trots att det numera ar gemensamma EU-regler rérande
marknadsmanipulationer. Denna bild star sig fortfarande under aret och det kan
fortfarande konstateras att de botesbelopp som utdéms ar mycket hdga, sarskilt satt i
relation till de domar som publicerats i &renden rorande marknadsmanipulationer dar
den atalade har begatt uppsatliga marknadsmanipulationer (FI hanterar generellt de
mildare forseelserna). Ett flertal privatpersoner som FI alagt att betala hoga
sanktionsavgifter har inte godtagit dessa. Ett antal arenden har drivits &nda upp till
hdgsta domstolen som den 11 november 2020 uttalade sig i tre avgéranden om hur
sanktionsavgiften ska bestdmmas vid dvertradelser av forbudet mot
marknadsmanipulation.

Malen rérde marknadsmanipulation genom handel med sma volymer av aktier.
Privatpersoner hade handlat med enstaka aktier med foljd att aktiekursen paverkades
utan att denna kursrorelse motsvarade en verklig férandring av utbudet eller
efterfragan pa aktien. Hogsta domstolen konstaterade att sadan handel utgor ett
storningsmoment pa vardepappersmarknaden som innebér en risk for marknadens
integritet. Vid bedémningen av sanktionsavgiftens storlek ska det beaktas bland annat
hur manga transaktioner 6vertradelsen har omfattat, hur lang tid dvertradelsen har
pagatt och om personen tidigare har varnats for liknande beteenden. Avgifterna
bestdmdes i de aktuella fallen till 70 000 kr, 100 000 kr respektive 120 000 kr, vilket
inte 1ag sa langt ifran de ursprungliga beloppen som FI beslutat om. Dessa domar
kommer sannolikt att ha prejudicerande effekt och darmed torde det inte bli ndgon
stdrre forandring rérande hur dessa &renden beddms om inte nya regler/riktlinjer
introduceras. NGM-bdrsen vidhaller sin tidigare redogjorda asikt att skillnaderna i
monetara termer mellan de boter FI utdémer och de dagsboter som domstolarna
domer i de mer allvarliga fallen av marknadsmanipulationer ar orimligt stora.

En annan uppmarksammad handelse rérande marknadsmissbruk var rattegangen i
Viking Supply Ships AB (”VSS”) dar Stockholms tingsratt den 23 september démde
tva personer till villkorlig dom och boter for grovt insiderbrott. Drygt 803 000 kronor
forklarades aven som forverkade som utbyte av brott. Bakgrunden &r en kraftigt
kurspaverkande nyhet om VSS:s forsaljning av tre isbrytare. Aktien rusade med drygt
450 procent samma dag som affaren offentliggjordes i augusti 2018. Den 14 oktober
informerades dock om att den fallande domen mot bréderna for insiderbrott kan
komma att rivas upp. Med hanvisning till att det eventuellt begatts grovt rattegangsfel
i tingsratten har Ekobrottsmyndighetens dveraklagare begért att hela malet tas om.
Den som kopte aktierna i VSS hade en bror som vid tidpunkten var hogt uppsatt chef
inom bolaget och &klagarens framsta bevis mot de bada mannen — som tingsratten
ocksa faste stor vikt vid i domen — var sms-meddelanden mellan broderna.
Overéklagaren har beslutat att Gverta mélet fran den tidigare aklagaren och som forsta
atgard har hon éverklagat domen till Svea Hovritt. Orsaken till det ovanliga beslutet
ar namnda sms mellan de domda bréderna. | rattegangsbalken finns namligen
begransningar av vilka beslag som far goras vid en brottsutredning, daribland
avseende skriftliga meddelanden mellan narstéende. Anda har &klagaren beslagtagit
sms mellan brgderna och sedan anvant dem som bevisning i tingsréatten. Mgjligen kan
dveraklagarens beslut leda till en debatt om beslagsforbudet och den utredning som
lades fram 2017 med forslag pa forandringar av regelverket, som hittills inte lett till
nagon lagandring, patalade aklagaren Thomas Langrot som anforde att “Risken ér
annars att narstaende aldrig kan fallas till ansvar for insiderbrott”. NGM-borsen
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stodjer helt en lagandring pa det har omradet da arbetet att motverka insiderbrott
kraftigt forsvaras av den nuvarande lagstiftningen och att det finns stor risk for att
allmanhetens fortroende for rattsvasendet urholkas om arenden som det ovanstaende
inte resulterar i fallande dom pa grund av att avgérande bevisning inte kan anvandas
vid rattegangen.

4.3 Handelsstopp

| 22 kap LVPM finns lagregler om handelsstopp dar det framgar att borsen, efter
samrad med FI, far avbryta handeln med ett finansiellt instrument om informationen
om instrumentet ar asymmetrisk, informationen om instrumentet ar bristféllig eller om
emittentens stallning ar sadan att handeln skulle kunna skada investerarnas intressen.
Dessutom far borsen avbryta handeln om det finansiella instrumentet inte uppfyller de
krav som stalls, eller om det finns sérskilda skal hénforliga till emittenten eller det
finansiella instrumentet. Efter implementeringen av MiFID Il den 3 januari 2018 ar
reglerna rérande handelsstopp i ovanstaende lag likalydande for reglerad marknad
(som NGM Main Regulated Equity) och fér handelsplattformar (som Nordic SME).

Under 2020 har NGM-bérsen, med stod av ovanstaende lagregler, implementerat
handelsstopp i aktier pA NGM Main Regulated Equity vid 0 (1) tillfallen och i aktier
noterade pa Nordic SME vid 1 (2) tillfalle och i instrument noterade pa Nordic AIF
vid 1 (0) tillfélle.

Aktierna i Net Trading Group AB (Nordic SME) stoppades klockan 10:06 den 11 juni
2020. Bolaget hade tidigare i sin rapport for forsta kvartalet 2020 informerat om att
man avsag att genomfora ett omvant forvarv. Utan nagra vidare nyheter rérande detta
borjade bolaget aktie den 11 juni att stiga kraftigt och handeln stoppades. Bolaget
informerade vid klockan 14:45 att den mycket kraftiga kursuppgangen i bolagets aktie
som skett hade gjort att de inblandade parterna bestamt sig for att lagga planerna pa
omvant forvarv pa is till vidare. Detta da varderingen av bolagets aktie pa borsen inte
avspeglade verkliga vérden i bolaget. Handel aterupptogs klockan 15:15 och aktien
foll tillbaka kraftigt.

Den 23 november 2020 genomfordes ett regulatoriskt handelsstopp i ett
vinstandelsinstrument utfardat av Estea Sverigefastigheter 3 AB (Nordic AIF) med
anledning av att bolaget avsag att 6verféra majoriteten av instrumentets nominella
varde tillbaka till &garna. Foretaget avser senare att dverfora dven vinstandels-
komponenten till investerarna men storleken pa denna kan inte bestammas innan
bolaget har ett reviderat arsbokslut. D& handeln mot denna bakgrund inte bedomdes
kunna ske pa korrekta priser beslutades att instrumentet halls stoppat tills vidare.

Handeln i ETP-instrument har stoppats i enlighet med reglerna ovan vid 3 (4)
tillfallen omfattandes totalt 188 (144) instrument som en foljd av att den
marknadsplats dar det underliggande instrumentet &r primérnoterat, stoppat handeln i
detta instrument. N&r handeln i det underliggande instrumentet aterstartats har
handelsstoppet i ETP-instrumenten havts.

NGM-bdrsen har utdver de regulatoriska handelsstopp som omndmns ovan dven en
mojlighet att gora sa kallade tekniska handelsstopp. De flesta handelsstoppen av
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denna typ genomfors nar ett ETP-instrument natt sin sa kallad knock-out/stop-loss
niva. Detta ar en barridrniva som innebar att instrumentet slas ut nar det
underliggande instrumentet bryter igenom en pa forvag bestamd niva och féljaktligen
ska da handeln avbrytas. Som ett resultat av att utbudet av denna typ av instrument
har 6kat mycket kraftigt under senare ar har dven antalet handelsstopp av typen
knock-out Okat kraftigt. Under 2020 stoppades handeln i sddana instrument 34 740
(18 017) ganger, vilket ar en uppgang med 92 %. Tack vare inforandet av Order
Protection Mode! ("OPM”) for handeln med ETP:er forhindras handel efter knock-out
for dessa instrument och foljaktligen behdvde ingen makulering av sadana avslut
genomfdras. Innan implementeringen av OPM var handel efter knock-out den
vanligaste orsaken till makulering av avslut. En stor del av hanteringen av knock-outs
ar numera automatiserad hos saval emittenterna som hos NGM-bdrsen.

Totalt makulerade NGM-bdrsen under 2020 avslut vid 37 tillfallen (18), en uppgang
med 105 %. Eftersom OPM undanrdjer risken for att investerare gor avslut pa
felaktiga priser nar ett ETP-instruments market maker inte kvoterar priser har antalet
makuleringar rérande handeln i ETP:er gatt ner kraftigt jamfort med situationen innan
OPM infordes. En majoritet av de makuleringar som numera sker avser situationer dar
kunder har handlat med sig sjélva, sa kallad egenhandel.

5. Krav pa deltagarna i handeln

En del av marknads6vervakningens arbete bestar av att granska och 6vervaka att de
medlemmar som deltar i handeln foljer gallande regelverk och agerar i enlighet med
god sed pa vardepappersmarknaden. Deltagarnas agerande styrs framst av den
lagstiftningen inom det finansiella omradet men aven av NGM-bdrsens egna
medlemsregler.

Under senhdsten presenterades en uppdatering av Medlemsreglerna dar framst
reglerna rérande marknadsgaranter forandrades. Ett nytt begrepp infordes, Base
Liquidity Provider ("BLP”). En BLP dr en medlem som pé uppdrag av nagon av
Marknadsoperatorerna staller priser i ett finansiellt instrument. En sadan aktor ska
folja de volym-, spread- och nérvarokrav som foljer av BLP Agreement. Ett nytt
begrepp infors, Qualified Algorithmic Trader ("QAT”). En QAT 4&r en aktor som
tillampar en sa kallad marknadsgarantsregi utan att ha ett uppdrag fran vare sig
emittenten eller ndgon av Marknadsoperatorerna. En sadan aktor ska folja de volym-,
spread- och narvarokrav som foljer av Rules for QAT. Det fortydligas att begreppet
Liquidity Provider ("LP”) avser en medlem som pa uppdrag av aktieemittenten, stiller
priser i aktier. En sadan aktor ska félja de volym-, spread- och narvarokrav som foljer
av LP Rules. Det fortydligas att begreppet Market Maker ("MM?”) avser en medlem
som pa uppdrag av en emittent av obligationer, strukturerade produkter eller
vardepapperiserade derivat, staller priser i sadana finansiella instrument. En sadan
aktor ska folja de volym-, spread- och narvarokrav som foljer av Market Maker Rules.
Forandringarna trader i kraft den 1 januari 2021. Hela regelverket aterfinns pa
www.ngm.se/regelverk under fliken Regler for medlemmar.

! Skyddsfunktion for investerarna i ETP-instrument som innebar att inget avslut kan exekveras om inte
instrumentets market maker kvoterar tvavagspriser i marknaden. Denna funktion forhindrar handel pa
felaktiga priser om emittenten inte kan kvotera priser i marknaden.
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NGM-borsen har under 2020 delat ut kritik i 1 (1) arende rérande en medlem. Arendet
rorde medlemmen i dess egenskap av emittent av ETP-instrument. Medlemmen
kritiserades for att den vid tva narliggande tillfallen genomfort felaktiga omrakningar
av certifikat och i samband med detta kvoterat icke marknadsmaéssiga priser, vilket
strider mot punkt 5.2.7 i medlemsreglerna. Inga kunder drabbades av de intréffade
héndelserna och medlemmen har implementerat forbattrade rutiner och system for att
tillse att det intraffade inte upprepas framover.

Den 2 juni 2020 meddelade FI att de aterkallar tillstanden fér Exceed Capital Sverige
AB (“Exceed”) med omedelbar verkan. FI angav att dess undersékning visat att
Exceed genomgaende hade brutit mot centrala kundskyddsregler i
vardepapperslagstiftningen. Beslutet innebar att Exceed inte langre fick erbjuda
investeringsradgivning och att den tillstandspliktiga verksamheten skulle avvecklas
under ordnade former fram till den 2 september 2020. Exceed agerade som market
maker i drygt 200 finansiella instrument pd NGM-borsen, primart strukturerade
instrument. Exceed fortsatte att stalla kdppriser i dessa instrument fram till
avvecklingen slutforts for att kunderna skulle kunna realisera sina instrument. Sedan
den 2 september 2020 ar Exceed inte langre medlemmar pa NGM-borsen. Market
Making i de aktuella instrumenten togs 6ver av en annan medlem, Stukturinvest
Fondkommission AB, som darigenom blev storsta aktdr inom prisstéllande i
strukturerade instrument pa NGM-bérsen.

Inga nya medlemmar antogs under aret. Totalt hade NGM-bdrsen 25 medlemmar vid
arsskiftet 2020/2021.

6. Krav pa finansiella instrument

For att NGM-borsens verksamhet skall fungera optimalt kravs att det foreligger
forutsattningar for en rattvis, valordnad och effektiv handel betréffande de instrument
som tas upp till handel. Forutsattningar for en andamalsenlig handel kan uppnas pa
flera satt. Om ett bolag har ett stort antal aktiesgare och en stor sa kallad free float?
kommer antalet aktorer i orderboken att vara stort, varfor det finns forutsattningar for
handel pa rimliga villkor.

Forutsattningar for en andamalsenlig handel kan dven uppnas genom att bolaget
anlitar en sa kallad likviditetsgarant (’LG”). En LG har till uppgift att stéalla priser i
bolagets aktie for att pa sa sétt tillse att marknadens aktorer ges en mojlighet att
handla i aktien till rimliga villkor. En LG staller en bestamd volym pa bade kop- och
saljsidan enligt ett pa forhand bestamt spreadschema. Sedan inforandet av MiFID 11
den 3 januari 2018 har NGM-bdrsen fastlagda regler rérande LG for aktier som en del
av NGM-borsens regelverk for medlemmar (punkt 3.9.3 i regelverket). Dessa
aterfinns pa NGM-borsens hemsida under fliken Regelverk/Regler for medlemmar.

For en LG pa Nordic SME galler att det finns tva alternativ for kvoteringen med
avseende pa spread (skillnad mellan kop- och séljkurs) och volym. En LG kan enligt
LP Rules antingen stalla priser med en maximal spread pa 8 % och med 10 000
kronor pa varje sida eller med en maximal spread pa 6 % och 5 000 kronor pa varje

2 Term som anvands for att beskriva det antal aktier som finns tillgéngliga for handel pA marknaden.
Oftast undantas aktier som innehavs av storre &gare, styrelse och ledning.
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sida. Storre spread kan anvandas om aktiekursen understiger 1 kr. For en LG pa NGM
Main Regulated Equity galler att priser ska stallas med 10 000 kronor pa varje sida
med 4 % i spread. Reglerna har varit oforandrade under aret.

NGM-bdrsen foljer 16pande likviditeten i bolagens aktier och kan vid behov initiera
en diskussion med ett bolag rérande behovet av att en LG anlitas for bolagets aktie.
Det skedde under 2020 sma forandringar rérande anvandandet av LG pa NGM-
borsens aktiemarknader jamfort med féregaende ar (skillnaden nedan mellan NGM
Main Regulated Equity/Nordic AIF och Nordic SME &r primért hanforlig till Nordic
AIF dar samtliga bolag har anlitat en LG). Vid arsskiftet 2020/2021 anlitade 61 % (60
%) av bolagen pa NGM Main Regulated Equity/Nordic AIF och 20 % (22 %) av
bolagen pa Nordic SME en LG.

Utover LG enligt ovan sa erbjuder NGM-bdrsen, via sitt systerbolag Euwax AG?, en
baslikviditet for bolag pa NGM-bérsen, forutsatt att vissa villkor uppfylls.
Baslikviditet innebéar att Euwax AG staller priser i bolagets aktie men med lite mindre
volym och lite storre spread &n for en vanlig LG. Av denna anledning ersatter inte
baslikviditeten en LG (eller i forekommande fall krav pa en sadan), men kan ses som
ett komplement och en del i att tillse att det finns en viss grundldggande likviditet i
den relevanta aktien.

7. Handel under observation

Aktierna i ett noterat bolag kan under vissa forutsattningar bli placerade under
observation. Syftet med denna atgard ar att upplysa marknaden om en handelse eller
ett forhallande angaende ett bolags aktier eller bolagets stéillning i dvrigt som kan vara
av storre intresse for investeraren och som kan innebadra att risken i investeringen ar
hogre an normalt. Handeln med aktierna sker pa samma satt som tidigare men
bolagets aktier och i forekommande fall relaterade instrument flaggas i Elasticia som
att de handlas under observation. Vidare skickas ett sa kallat brsmeddelande ut av
NGM-bdrsen som informerar om anledningen till att instrumenten placeras under
observation. Det behdver inte nodvandigtvis vara fraga om att bolaget har misskott sig
eller brutit mot nagra regler utan en placering under observation kan exempelvis
foranledas av att bolagets aktier ar foremal for ett offentligt erbjudande om
aktieforvarv. En placering under observation sker normalt under en begrénsad tid, om
inte sarskilda skal foreligger.

Under 2020 har NGM-bdrsen placerat aktierna i 9 (14) bolag under observation.
UtOver detta uppdaterades observationsstatusen vid ett flertal tillfallen for aktier som
redan handlades under observation da vasentliga handelser intraffade i bolagen som
foranledde en uppdaterad status.

3 Euwax AG 4r ett dotterbolag till Bérse Stuttgart som ar specialiserade pd att tillhandahalla likviditet i
finansiella instrument. Euwax har under 1&ng tid stallt priser i tyska aktier, ETP:er, fonder, obligationer
mm pa borsen i Stuttgart och har under 2019 pabdrjat prisstallande i instrument noterade pd NGM-
bdrsen.
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Aktierna* i MultiDocker Cargo Handling AB (Nordic SME) och Free2Move Holding
AB (Nordic SME) placerades under observation mot bakgrund av vésentlig osakerhet
rorande bolagens finansiella situation.

Aktierna i Net Trading Group NTG AB (Nordic SME) placerades under observation
den 24 januari 2020 efter att Bolaget offentliggjort att det beslutat att avsluta
verksamheten i MaxGodis och att Bolaget fatt ett bud pa det norska dotterbolaget Net
Trading Norway AS, MaxSnus.no. Bolaget meddelade aven att dess vd avsag att avga
och att styrelsen 6vervégde kontrollerad likvidation, alternativt avnotering.
Placeringen under observation uppdaterades den 15 september 2020 efter att bolaget
informerat om ett sa kallat omvant forvarv av Lightcircle AS. Som en konsekvens av
forvarvet ska bolaget genomga en omnoteringsprocess innan aktierna kan aterforas till
ordinarie notering.

Aktierna i GoldBlue AB (Nordic SME) placerades under observation den 29 juli 2019
efter att man offentliggjort en forséljning av dess huvudsakliga verksamhet. Bolaget
har sedan dess distribuerat ut majoriteten av forsaljningsintakten till sina aktieagare.
Placeringen under observation uppdaterades den 10 juni 2020 da bolaget informerade
om ett villkorat kop av Coegin Pharma AS. Som en konsekvens av forvarvet ska
bolaget genomga en omnoteringsprocess innan aktierna kan aterforas till ordinarie
notering.

Aktierna i Metallvéarden i Sverige AB (Nordic SME) hade handlats under observation
under hela 2019 med anledning av vésentlig osakerhet rérande bolagens finansiella
position. Placeringen under observation uppdaterades den 30 september 2020 da
bolaget informerade om att det traffat avtal om forvarv av Grangesbergs Exploration
AB. Som en konsekvens av forvérvet ska bolaget genomga en omnoteringsprocess
innan aktierna kan aterforas till ordinarie notering.

Aktierna i Mertiva AB (Nordic SME) placerades under observation den 26 september
2020 mot bakgrund av att bolaget fattat beslut om en fusion med ett annat bolag
noterat pa Nordic SME, Arbona AB. Fusionen genomfordes sedermera med Arbona
som det kvarvarande bolaget och Mertivas aktier avnoterades den 30 september 2020.

Aktierna i Smart Energy Sweden Group AB (”SE”) (Nordic SME) hade handlats
under observation sedan den 7 augusti 2019. Denna status uppdaterades sedan tva
ganger under perioden. Forst den 2 april 2020 efter att bolaget offentliggjort ett beslut
om att ansoka om avnotering fran Nordic SME. Sedan uppdaterades den dven den 22
april 2020 efter att bolagets huvudagare, Capital Conquest AB, offentliggjort ett
offentligt uppkdopserbjudande till aktiedgarna i SE. Aktierna i SE hade sin sista
handelsdag pa Nordic SME den 17 juli 2020 efter att NGM-bdrsens disciplinnamnd
beslutat om avnotering av aktierna, se avsnitt 10 i den hér rapporten for mer
information om detta.

Aktierna i Swedish Sterling AB (Nordic SME), KebNi AB (Nordic SME) och
Guideline Geo AB (Main Regulated) placerades under observation mot bakgrund av
att bolagen beslutat om att ansdka om avnotering. Bolagens aktier handlas numera pa
FNGM.

4 Samt i relevanta fall tillhorande relaterade instrument
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Aktierna i sju bolag aterférdes under aret fran placering under observation.
Sustainable Energy Solutions Sweden Holding AB (Nordic SME) och Spintso
International AB (Nordic SME) aterfordes efter att bolagen genomgatt
omnoteringsprocesser efter att ha genomfoért omvanda forvarv.

Aktierna i Xavitech AB (Nordic SME) placerades under observation den 5 november
2019 efter att ha offentliggjort ett, i forhallande till bolagets storlek, mycket stort
forvarv av aktier i Empir Solve AB som skulle innebara upptagande av betydande Ian
och emission av aktier. Bolaget genomfdrde sedan kapitalanskaffningar och
offentliggjorde ett omforhandlat laneavtal som godkéndes pa bolagsstamma i bolaget
den 15 maj 2020. | samband harmed informerade bolaget om att man sakrat
finansiering for de kommande 12 manaderna och aktierna aterfordes till ordinarie
handel.

Aktierna i Real Holding AB (Nordic SME) placerades under observation den 27 mars
2019 efter att bolaget ansokt om foretagsrekonstruktion. Den 5 juni 2020 informerade
bolaget om att rekonstruktionsprocessen avslutats. Da hade bolaget gett ut nya aktier,
konverterat |an och preferensaktier till nya stamaktier samt forvarvat ett nytt
fastighetsbolag genom betalning med nyemitterade aktier. Bolaget informerade om att
man via atgarderna hade sakrat finansiering for de kommande 12 manaderna och
aktierna aterfordes till ordinarie handel.

Den 28 februari 2019 placerades aktierna i LifeAssays AB (Main Regulated) under
observation pa grund av att bolaget informerat om att dess egna kapital hade minskat
till mindre an hélften av aktiekapitalet. Den 17 augusti 2020 flyttades aktierna tillbaka
till ordinarie handel efter att bolaget vidtagit ett flertal atgérder, inklusive
kapitalanskaffningar, och meddelat att bolaget darmed sékrat rorelsekapital for
atminstone de narmaste tolv manaderna.

Den 4 april 2019 placerades aktierna i Chordate Medical Holding AB (Nordic SME)
under observation pa grund av att bolaget informerat om att det erhallit en
anmarkning fran sin revisor rérande den sa kallade fortlevnadsprincipen. Den 18
september 2020 flyttades aktierna tillbaka till ordinarie handel efter att bolaget
genomfort tva kapitalanskaffningar och informerat om att bolaget darmed sakrat
rorelsekapital for atminstone de narmaste tolv manaderna.

Den 28 augusti 2020 placerades aktierna i Nexar Group AB (Nordic SME) under
observation efter att bolaget offentliggjort ett avtal om att sdlja alla dess dotterbolag
till Mavshack AB (noterat pA FNGM). Bolaget informerade dven om att bolaget
utvarderar forvarv av ny verksamhet. Bolagets aktier aterfordes till ordinarie handel
den 12 oktober 2020 efter det att bolaget informerat om att affaren med Mavshack
avslutats.

Vid arsskiftet 2020/2021 handlades aktierna i 7 (11) bolag under observation. Utover

de ovan ndmnda géller detta for aktierna i WilLak AB (Nordic SME) och Three Gates
AB (Nordic SME) som handlats under observation under hela 2020 med anledning av
vasentlig osékerhet rérande bolagens finansiella situation.
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8. Corporate actions

Under 2020 genomfordes 25 (34) nyemissioner med foretradesratt for aktiedgarna i
bolag noterade pa Main Regulated Equity och pa Nordic SME. Dessa emissioner gav
upphov till handel i 60 (76) olika finansiella instrument (teckningsrétter, betalda
tecknade aktier, teckningsoptioner, konvertibler mm). Kapitalanskaffningarna via
foretradesratt som gjordes under aret var jamnt fordelade i storlek, medelvérde ca 23
(19) mkr, median ca 15,50 (14,45) mkr och inte fokuserade pa nagon sarskild bransch
eller verksamhetsomrade. Totalt togs 580 (647) mkr in via dessa kapitalanskaffningar
under 2020. Ett forfarande som 6kat under senare ar ar att manga bolag vid sin
kapitalanskaffning ger ut en rétt till aktiedgarna att teckna en sa kallad Unit som
innehaller dels nya aktier och dels teckningsoptioner. Med detta forfarande forvantar
sig bolagen att kunna erhalla mer kapital i framtiden nér optionerna gatt till forfall.
Det har dven blivit vanligare att bolagen vid utgivandet av dessa optioner inte anger
ett pa forhand faststallt 16senpris for optionerna utan att I6senpriset istallet anges som
en rabatt pa marknadskursen vid en tidpunkt i framtiden (exempelvis
“teckningskursen ska uppgé till 70 % av aktiens genomsnittliga kurs under perioden X
till X”). Fordelen for bolaget med detta upplagg ar att &ven om aktien skulle falla
under det kommande aret sa kommer optionen dnda att ha ett vérde vid losentid-
punkten och vara attraktiv for investerarna att utnyttja for att 16sa in till nya aktier,
vilket inte alltid har varit fallet med ett pa férhand faststallt l6senpris. Losen av
teckningsoptioner gav de noterade bolagen drygt 156 mkr under aret, vilket stallt i
relation till kapitalet som togs in via foretradesrattsemissioner ar 26,9%.

NGM-borsen har dven noterat en 6kning av antalet riktade emissioner under aret. Ett
skal som manga bolag anfor till att valja en riktad emission ar att forfarandet ar
snabbare och billigare an en traditionell foretradesemission. Det ar viktigt i
sammanhanget att bolagen vid riktade emissioner beaktar Kollegiets rekommendation
rorande riktade emissioner vid offentliggérandet av emissionen och framforallt att
man tydligt beskriver hur marknadsmassigheten i emissionskursen har bestamts. Det
har blivit allt vanligare att kursen i den riktade emissionen bestams utifran ett bredare
bookbuilding-forfarande och om en sadan process skots pa ett korrekt satt torde
teckningskursen kunna anses motsvara en marknadsmassig emissionskurs. De
noterade bolagen har under aret tagit in runt 510 mkr via riktade emissioner och
apportemissioner, vilket dr nastan i niva med det kapital som togs in via
foretradesrattsemissionerna. En ny trend som observerats &r att ett antal bolag (5
stycken) har gett ut vederlagsfria teckningsoptioner till sina aktiedgare utan att detta
skett i samband med en foretradesemission. Teckningsoptionerna har istallet delats ut
till &garna for att kompensera for den utspadning som blivit fallet efter att bolaget
genomfort en riktad emission. Ett férfarande dar aktiedgarna efter en genomférd
riktad emission tilldelas teckningsoptioner eller att en foretraédesemission genomfors
pa samma villkor som den riktade emissionen (sa kallad rattviseemission) ar
forfaranden som NGM-borsen ser positivt pa och som kan minska de problem som
kan uppsta vid en riktad emission i férhallande till de existerande aktieédgarna.

Det har inte forekommit splitar eller sammanlaggningar under aret (tva
sammanléggningar under 2019).
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9. Emittenternas informationsskyldighet

Pa en finansiell marknad ar det av avgdrande betydelse att samtliga investerare har
tillgang till information som kan paverka priset pa de noterade instrumenten pa lika
villkor. I handelse av en selektiv informationsgivning eller asymmetrisk
informationsstruktur paverkas saval fortroendet for bolagen och marknadsplatsen som
effektiviteten i marknaden negativt. Om en investerare har kunskap om eller
misstanker att det rader ett informationsunderlage finns det en risk att investeraren
valjer att inte delta i marknaden eller sdker sig till andra marknadsplatser.
Genomlysning av den finansiella marknaden och en vél fungerande
informationsspridning ar darfor mycket viktig och syftar till att alla aktorer ska kunna
bedéma sina investeringar utifran samma forutsattningar.

Emittenternas informationsplikt regleras via NGM-borsens informationsregler samt
lagar och foreskrifter. Dessa regler omfattar saval regelbunden finansiell information
som I6pande kurspaverkande information om verksamheten. NGM-bérsen ser
I6pande Gver innehallet i dessa regelverk och Gvervakar att emittenterna uppfyller
kraven enligt dessa regler.

Under aret har andringar i informationsregelverken tratt i kraft for att anpassa dessa
till de forandringar det innebar da den reglerade marknaden bytte namn till Main
Regulated och da Nordic MTF bytte status till en SME marknad vid namn Nordic
SME. Detta ar en ny typ av MTF-marknad som lanserades genom MiFID II. Syftet
med den nya marknadstypen &r att ge sma- och medelstora foretag inom EU béttre
tillgang till publik finansiering. Jamfort med en vanlig MTF-marknad sa kommer en
tillvaxtmarknad for sma- och medelstora foretag att innehalla ett antal lattnader for
bolagen. De lattnader som kommer att implementeras i MAR ar enligt NGM-borsens
beddmning av marginell betydelse for svenska bolag i nuléget. Eftersom det finns en
politisk vilja inom EU att forbattra tillgangen till riskkapital for sma- och medelstora
foretag, kan det dock tankas att det infors fler lattnader i framtiden. NGM-bdrsen
hoppas ocksa att en europeisk standardisering av tillvaxtmarknader for sma- och
medelstora foretag ska leda till en 6kad rorlighet av publikt europeiskt kapital till
forman for tillvaxtbolag.

De fullstandiga regelverken aterfinns pA NGM-borsens hemsida under fliken
Regelverk.

9.1 Emittenternas informationsgivning

Overvakningen av emittenternas efterlevnad av informationsreglerna utgor en mycket
viktig del av marknadsGvervakningens arbete. Det handlar framst om att granska
emittenternas informationshantering i syfte att tillse att informationen &r korrekt,
relevant och tydlig samt att den sprids pa ett korrekt satt till marknaden. Dessa regler,
som aterfinns i informationsregelverk, foreskrifter och lagar, syftar till att alla
investerare ska kunna ha tillgang till kurspaverkande information om de noterade
bolagen pa lika villkor. Nar ett bolags aktier tas upp till handel atar sig bolaget att
folja reglerna sa lange bolagets aktier ar noterade pa marknadsplatsen.
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Vid misstanke om att informationsreglerna dvertratts, initieras ett formellt &rende och
en skriftvaxling inleds med det berérda bolaget. Under 2020 initierades 19 (29)
formella informationsarenden rérande bolag pa NGM Main Regulated Equity och
Nordic SME samt 6vriga emittenter pA NDX/Nordic MTF.

Tva arenden har avgjorts av NGM-borsens disciplinnamnd, se avsnitt 10. 1 16 (26)
arenden har NGM-borsen utdelat kritik mot bolag eller emittenter rérande handelser
kring bolagens/emittenternas informationsgivning. Dessa har avsett foljande omraden:

Tre bolag pa Nordic SME kritiserades for att bolagen offentliggjort finansiella
rapporter som inte innehallit den information som kravs enligt punkt 4.2.4 i
Regelverket. Bolagen offentliggjorde senare kompletterade rapporter. Generellt rérde
bristerna formella felaktigheter som inte ansags vara av direkt kurspaverkande
karaktar. NGM-bdrsen har publicerat en vagledning om innehallet i finansiella
rapporter som finns tillganglig via NGM-borsens hemsida. Bland annat innehaller
denna ett flertal exempel pa uppstallningsformer for jamforande information rérande
resultat-, balansrakning och kassaflodesanalys. Genom att ta del av végledningen
torde de noterade bolagen kunna undvika de ovan beskrivna bristerna framdver.

| tva arenden har kritik utdelats mot bolag med finansiella instrument noterade pa
NGM Main Regulated som offentliggjorde sina arsredovisningar for 2019 vid ett
senare tillfalle an vad regelverket kréver. | ett av fallen brét bolaget &ven mot reglerna
rorande offentliggdrande av bokslutskommunikén. Bolagen anforde att detta berodde
pa problem som uppstatt till foljd av effekterna av Covid-19 och NGM-bdrsen valde
att inte vidta fler atgarder utover kritiken mot bakgrund av det uttalande ESMA har
publicerat (nr 31-67-742 av den 27 mars 2020) som tydliggor hur myndigheten ser pa
finansiella rapporter som forsenats pa grund av problem relaterade till Covid-19.

Atta emittenter (noterade p& Nordic SME, Main Regulated Equity, Main Regulated
Debt och Nordic AIF) kritiserades for att bolagen vid offentliggérandet av
arsredovisningen for 2019 inte, i enlighet med gallande regelverk, inkluderat
information om vasentliga anméarkningar som bolagens revisorer lamnat i
revisionsberattelsen. Bolagen offentliggjorde senare kompletterande
pressmeddelanden med den aktuella informationen. Marknadsdvervakningen har gjort
uppfoljningen av denna regel till en fokuserad fraga da den information som
revisorerna pa detta satt formedlar till investerarna anses vara av materiell betydelse
vid en bedémning av bolagen.

Ett bolag pa Nordic SME kritiserades for att bolaget inte omedelbart informerade om
att en person i bolagets styrelse hade avgatt, vilket kréavs enligt punkt 4.2.9 i
regelverket. Bolaget informerade om saken forst flera dagar efter avgangen och pa
uppmaning fran NGM-borsen.

Ett bolag pa Nordic SME kritiserades for att bolaget inte omedelbart informerade néar
en tidigare offentliggjord order, som bolaget hade bedémt som
aktiemarknadsinformation, cancellerades.

Ett bolag pa Nordic SME kritiserades for att det vid upprepade tillfallen inte, i
enlighet med kommissionens genomférandeférordning (EU) 2016/1055, tydligt
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informerade vid offentliggdrandet av pressmeddelande att bolaget hade klassat den
aktuella informationen som insiderinformation (sa kallad "MAR-stampel”).

Flera av 6vertradelserna har rort bolag och emittenter vars aktier och véardepapper
nyligen noterats pa nagon av NGM-bdrsens marknader. Manga Gvertradelser har dven
haft karaktdren av att bolagets rutiner inte varit tillrdckligt anpassade for de krav som
galler for ett noterat bolag. Det &r for bolagen viktigt att forbereda sig for den
omstéllning det innebér att verka i en publik miljo. For att hjélpa bolagen att klara av
denna 6vergang finns det pa Nordic SME ett krav pa att alla bolag under de tva forsta
aren som noterat bolag ska ha en Mentor anlitad som kan ge stdd till bolagen.
Bolagets Mentor har, till skillnad fran de sa kallade Certified Advisers som verkar pa
FNGM, inte nagot direkt dvervakningsansvar éver bolagen utan detta aligger NGM-
borsens marknadsovervakning. Mentorn forvantas dock ta en aktiv roll i att bista
bolagen rorande informationsfragor. NGM-bdrsen vill framhalla att det ar av vikt att
bolagen har en tat kontakt med sin Mentor for att undvika problem enligt de som
beskrivits ovan. Ramavtalet om uppdrag som Mentor har under aret ersatts av ett
regelverk for Mentorer. | regelverket skarptes exempelvis kvalifikationskraven for att
vara Mentor och det infordes &ven ett krav pa att den firma som agerar som Mentor
ska ha minst tva anstallda mentorspersoner som ska ha godkants av NGM-borsen.
Information om aktuella Mentorer finns pd NGM-borsens hemsida under fliken
Foretag/Mentorer.

Sedan den 1 februari 2017 rapporterar NGM-borsen alla &renden dér det konstaterats
en overtrédelse av Marknadsmissbruksforordningens artikel 17 (offentliggtrande av
insiderinformation) till FI i enlighet med FFFS 2007:17. NGM-bdrsen hanterar dessa
arenden i enlighet med normala rutiner men for det fall en sadan Gvertradelse
konstaterats skickas en kopia av utredningen till FI. FI har mdjlighet att ingripa med
en sanktion mot bolaget med avseende pa det intraffade men kan &ven lata saken bero
med de atgarder som vidtagits av NGM-barsen. 4 (6) saddana drenden har rapporterats
till FI under aret.

Forra arets rapport redogjorde for sanktionsarendet fran den 19 juni 2019 dar FI beslot
att Hoylu AB (noterat p& FNGM) skulle betala en sanktionsavgift pa 2,1 mkr for att
ha dvertratt flera olika bestimmelser i MAR. Bland annat rorde &rendet att bolagets
uteldamnande av motpartens identitet i det pressmeddelande som offentliggjordes om
en ny order som bolaget erhallit i sig skulle ha inneburit att bolaget inte offentliggjort
insiderinformation sa snart som mojligt. Bolaget inkluderade en generisk beskrivning
av motparten men inte den exakta identiteten. Det aktuella beslutet fran FI tycktes da
sta i strid med NS disciplinnamnds beslut 2018:5. Det aktuella drendet 6verklagades
men har an sa lange inte avgjorts. Trots detta offentliggjorde FI den 4 november 2020
ett beslut som i substans behandlar samma fragestéllning som det tidigare arendet med
Hoylu. | drendet beslot FI att Impact Coatings AB (noterat pa FNGM) skulle betala
1,1 mkr i vite for flera Overtradelser, bland annat att man i ett pressmeddelande om en
order den 3 september 2018 inte hade angett kundens identitet nar man salde en
beldggningsmaskin. Bolaget hade endast lamnat en generisk beskrivning av kunden.
Aven i det har fallet hade NS kritiserat bolaget men inte skickat arendet vidare till sin
disciplinndmnd for prévning. Bolagets och Fl:s argumentation i &rendet &r till stor del
likalydande som i det dverklagade arendet. NGM-bdrsen &r, mot bakgrund av att
éverklagandeprocessen pagar, lite forvanade 6ver att FI fattar ett till beslut pa
motsvarande grunder innan ett slutligt avgorande publicerats. Da Fl:s bedémning &r
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svar att forena med tidigare praxis sa som den uttryckts i DC beslutet ovan ar det av
vikt att arendet rérande Hoylu avgors i ratten sa att klarhet i fragan kan uppnas.

| syfte att skapa en god grund och en god forstaelse for informationens betydelse for
den finansiella marknaden, genomgar varje nytt bolag som noteras aven en uthildning
som arrangeras av marknadsdvervakningen pA NGM-bdrsen. Vidare halls I6pande
utbildningar i regelverket for foretradare for bolag noterade pA NGM-borsens
marknader. Utbildningarna omfattar saval regelverk som tolkning och hantering av
informationsreglerna. | utbildningen ingar dven en genomgang av gallande
insiderregler. NGM-bdrsen har under aret anordnat 27 (16) utbildningstillfallen dar
105 (72) foretradare for ledningar och styrelser i de noterade bolagen har deltagit. Pa
grund av riktlinjerna om social distansering med avseende pa spridning av
Coronaviruset holls 24 av 27 utbildningar digitalt. NGM-borsen har &ven anordnat 3
(3) utbildningsseminarier for andra intressenter pa vardepappersmarknaden.

Den 15 september 2020 noterades aktierna i Spotlight Group AB (SPGR) pa Spotlight
Stock Market ("SSM™). For att hantera den potentiella intressekonflikten det innebar
att notera aktierna i SPGR pa den helagda marknadsplatsen valde bolaget att NGM-
borsen skulle genomféra en parallell noteringsgranskning av SPGR fore noteringen.
Vidare har NGM-bérsens marknadsévervakning anlitats av SPGR for att
parallellovervaka dels handeln i SPGR ur ett marknadsmissbruksperspektiv och dels
informationsdvervakning rérande den information som SPGR offentliggor till
marknaden. Denna information granskas av marknadsovervakningen vid NGM-
borsen for att tillse att denna foljer de informationsregler som SPGR har att folja
sésom ett noterat bolag. Overvakningsarbetet underlittas av att Spotlightaktien
handlas i NGM-bdrsens handelssystem Elasticia och att Spotlight och NGM-bérsen
bada anvander dvervakningssystemet Instant Watch.

9.2 Overvakning av NGM-bdérsens regler vid offentliga uppképserbjudanden

Efter takeover-direktivets implementering i Sverige den 1 juli 2006, har NGM-bdrsen
egna regler om offentliga uppkopserbjudanden som ska tillampas av bolagen pA NGM
Main Regulated Equity.

Budreglerna anger hur en budgivare skall agera vid ett offentligt erbjudande till ett
noterat bolags aktiedgare. Det finns vid sidan av dessa regler bestdmmelser i lag som
exempelvis anger att en budgivare, innan ett bud offentliggdrs, maste skriva under ett
atagande gentemot den bors dar malbolagets aktier handlas om att f6lja den borsens
budregler. Darigenom ar budgivaren kontraktsbunden till bérsens budregler och ett
brott mot dessa kan darfor tas upp i bérsens Disciplinndmnd.

For bolag noterade pa Nordic SME galler Kollegiets regler rérande offentliga
uppkopserbjudanden avseende aktier i svenska aktiebolag vilkas aktier handlas pa
vissa handelsplattformar (Nordic SME, FNGM och SSM).

Den 1 december offentliggjorde Kollegiet ett antal fordndringar i budreglerna som
tradde i kraft den 1 januari 2021. De forandringar som genomfordes i regelverken ar
dels en anpassning till det uppdaterade prospektregelverket, framst i Bilagan till
regelverken, dels en inarbetning av Aktiemarknadsnamndens praxis i olika fragor som
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ror budreglerna. Nu fortydligas i reglerna att arrangemang som ger en aktor finansiell
exponering som motsvarar ett aktieinnehav i vissa fall kan strida mot god sed pa
aktiemarknaden om de kan betraktas som ett kringgaende av budpliktsreglerna. Ett
exempel pa detta kan vara en aktiedgares okade exponering via en kapitalforsékring
som innebdr att de underliggande aktierna passiviseras, vilket far till foljd att
aktieagarens egna innehav overstiger budpliktsgransen om man bortser fran de
passiviserade aktierna. Denna regeldndring kodifierar uttalande AMN 2020:13
rorande budet pa Smart Energy Sweden Group AB (”SE”), se stycke nedan om
Capital Conquest AB:s (”CC”) agerande i SE.

| samband med ett publikt bud till aktiedgarna i ett bolag noterat pA NGM Main
Regulated Equity kontrollerar NGM-borsen att ett atagande fran budgivaren erhallits
dar denna atar sig att folja budreglerna. NGM-horsen har genom detta dtagande aven
mojlighet att inleda ett formellt drende mot en budgivare som inte foljer regelverket.
Under 2020 offentliggjordes inte nagra bud pa NGM Main Regulated Equity (2 under
2019).

Pa Nordic SME offentliggjordes 1 (1) publikt bud under aret. CC offentliggjorde den
27 maj 2020 ett budpliktsbud till aktiedgarna i SE med vederlag om 0,05 kr kontant.
Budet hade foregatts av att Aktiemarknadsnamnden i beslut AMN 2020:13 (publicerat
den 9 april 2020) hade behandlat CC:s forvdrv av aktier i SE. Dér angavs att ”Enligt
namndens mening utgor de nu genomforda forvarven ett flagrant kringgaende av
budpliktsreglerna. God sed pa aktiemarknaden kraver att Capital Conquest inom fyra
veckor fran forvarven lamnar ett uppkopserbjudande till vriga aktieagare i Smart
Energy i enlighet medbudpliktsreglerna”. CC innehade enligt erbjudandehandlingen
vid budtillféllet, direkt och indirekt, 54,67 % av aktierna i SE. En stor del av dessa
aktier hade kopts via en kapitalforsakring som CC hade. AMN slog i beslutet fast att
dessa kop utldste budplikt for CC.

Av erbjudandehandlingen som CC publicerade framgick dven att Styrelseledamoten i
Smart Glenn Renhult &r dven styrelseledamot och huvudégare i Capital Conguest och
anses darfor i enlighet med Take-Over reglerna delta i Erbjudandet. Styrelsen i
Smart, som underrattats om Erbjudandet, har darfor inréattat ett budutskott bestaende
av styrelsen forutom Glenn Renhult. Smart inhamtar ett varderingsutlatande avseende
Erbjudandet vilket forvantas offentliggoras senast tva veckor innan budperioden
upphor”.

Erbjudandeperioden angavs lépa fran den 28 maj 2020 till den 26 juni 2020. D4 ingen
rekommendation offentliggjorts fran SE:s styrelse mot slutet av anmalningsperioden
tog NGM-borsen kontakt med bolagets ledning. Dagens innan utgangen av
anmalningsperioden offentliggjorde sa SE ett pressmeddelande som angav att |
Smart Energy Sweden Group AB (publ) ("Bolaget") ska styrelsen i samband med det
offentliga budet fran Capital Conquest AB (publ) inhamta en sa kallad fairness
opinion fran en oberoende aktor for att avge ett utlatande om vardering av bolagets
aktier. Styrelsen har dock inte valt att inhamta nagot fairness opinion da budet
understiger 60 % av aktiens nuvarande substansvarde och darfor sa rekommenderar
inte styrelsen att aktiedgarna ska acceptera budet fran Capital Conquest AB (publ) pa
0.05 kr per aktie”. CC informerade den 7 juli 2020 om att ”Totalt ldmnades det in
accept avseende 163 701 598 aktier till budgivaren varav 150 766 023 aktier agdes
av budgivarens egna kapitalforsakring. Budgivaren kommer efter att transaktionen ar
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slutford inneha totalt 580 733 228 aktier i Smart Energy Sweden Group AB (publ)
vilket motsvarar ca 54,53% av de utestaende aktierna i bolaget”. Det sammanlagda
antalet aktier som CC kontrollerade angavs alltsa till en lagre niva av antalet aktier i
SE efter budet an fore budet. Notera i enlighet med beskrivningen i avsnitt 10 nedan
att NGM-bdrsens disciplinndmnd den 18 juni 2020 beslutade att avnotera aktierna i
SE fran Nordic SME pa grund av aterkommande regelovertradelser.

En trend som marknadsovervakningen har noterat under aret &r att bolag valjer att
sélja sin huvudsakliga verksamhet till en motpart istéllet for att motparten lagger ett
publikt bud pa det noterade bolaget. Motparten ser ofta en stor fordel i att en sadan
process ar snabbare och inte innebdar lika stora legala kostnader som ett normalt
budférfarande. Motparten slipper dven risken att inte tillrackligt manga aktieagare
accepterar ett bud och vid ett lyckosamt bud aven den ratt langdragna process som ett
tvangsinlésensforfarande innebar. For bolagets aktieagare finns det nagra aspekter pa
detta forfarande som gor sig gallande. En nackdel for aktieagaren ar att denne inte far
chansen att direkt saga ja eller nej till budet da beslutet om affaren istallet tas pa
bolagsstamma dar majoritetskravet ar lagre an de 90 % som kravs for tvangsinlosen.
Aktieagaren far aven salja sina aktier i marknaden till det pris som dar rader istéllet
for att lamna in dem i budet till ett fast pris. En fordel for aktiedgaren kan dock vara
att bolaget, efter att ha salt verksamheten, i de flesta situationer delar ut en del av
forsaljningslikviden och genomfor ett omvént forvarv av ett annat bolag. Dérmed
tillfors en ny verksamhet som aktieagaren far ta del av den framtida utvecklingen i.
Det ar rimligt att anta att denna trend kommer att fortsatta om inte ny reglering
presenteras som paverkar forhallandet mellan dessa bada forfaranden.

10. NGM-bdrsens Disciplinndmnd

NGM-bdrsen ska enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden ha en
Disciplinnamnd med uppgift att handlagga arenden om medlemmars och emittenters
overtradelser av de regler som géller vid borsen. Disciplinnamnden skall besta av
minst fem ledaméter, varav ordféranden och vice ordféranden skall vara lagfarna och
erfarna som domare. Av 6vriga ledamoter skall minst tva vara val insatta i
forhallandena pa vardepappersmarknaden. Disciplinnamndens ledaméter skall vara
oberoende i forhallande till borsen.

Disciplinnamnden utgjorts under 2020 av féljande ledamoéter: f.d. justitieradet Bo
Svensson, ordférande, f.d. justitierddet Severin Blomstrand, vice ordférande samt
ledamoterna Bernt Magnusson, Anna Ramel, Alf-Peter Svensson, UIf Lindgren,
Anders Ackebo samt Fredrik Palm.

Om bdrsen misstanker att en medlem, en emittent, en méklare eller ett noterat bolag
har agerat i strid med borsens regelverk kan NGM-bdrsen besluta att dverlamna
arendet till Disciplinndmnden. NGM-bd6rsen utreder misstankarna och handlagger
arendet inledningsvis, men sedan &r det Disciplinndmndens uppgift att falla ett utslag,
som eventuellt innehaller en sanktion. Om dvertradelsen ar valdigt allvarlig kan
namnden besluta om avnotering av bolagets/emittentens aktier/vardepapper eller, i
andra fall, alagga ett bolag noterat paA NGM Main Regulated Equity eller en emittent
pa Debt Securities ett vite om hogst 2 miljoner kronor. For ett bolag som ar noterat pa
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Nordic SME uppgar det maximala vitet till 1 miljon kronor. Rérande en medlem kan
Disciplinndmnden besluta att medlemskapet ska upphdra eller att medlemmen ska
betala ett vite om lagst 100 000 kronor och hogst 10 miljoner kronor. Vid
bestimmande av vitets storlek ska hansyn alltid tas till 6vertradelsens omfattning och
omstandigheterna i dvrigt. Ar &sidosattandet mindre allvarligt eller ursaktligt, kan
namnden i stéllet for att alagga vite meddela bolaget eller medlemmen en varning.

Disciplinnamnden har under 2020 fattat beslut i tva drenden.

Den 18 juni 2020 offentliggjordes att Disciplinndmnden fattat beslut 2020:1 om
avnotering av aktierna i Smart Energy Sweden Group AB (SE). Disciplinndmnden
fann att Bolaget hade brutit mot saval punkterna 2.2.9 och 2.2.12 som punkterna
4.1.1,4.1.2,4.2.4,4.2.8 och 4.2.11 i regelverket. Namnden angav att det inte var fraga
om enstaka “olycksfall” i verksamheten utan speglade det forhallandet att Bolaget
systematiskt och aterkommande éverskridit dessa granser. Vidare angavs att Bolaget
brutit mot regelverket pa ett sa allvarligt satt att SE maste alaggas en strangare paféljd
an vite. Sista dag for handel med aktierna i SE var den 17 juli 2020. Aktierna i
Bolaget hade handlats under observation sedan den 7 augusti 2019, da aktierna erholl
sadan status mot bakgrund av att NGM-bdérsen ansag att det forelag vésentlig
osakerhet rérande Bolaget.

Den 20 oktober 2020 offentliggjordes att Disciplinndmnden fattat beslut 2020:2 om
att CloudRepublic AB ska betala ett vite om tvahundratusen (200 000) kronor.
Disciplinnamnden fann att Bolaget hade brutit mot punkterna 4.1.1, 4.1.2 och 4.1.3 i
NGM-borsens “Regler for bolag vars aktier ar listade pa Nordic MTF” (det regelverk
som géllde for Bolaget vid tidpunkten for Bolagets dvertradelser av reglerna) genom
att man inte offentliggjorde informationen betraffande erhallna order sa snart som
majligt i enlighet med regelverket och att Bolaget inte heller upplyste om att den
offentliggjorda informationen utgjort insiderinformation. Bolaget brét darmed dven
mot kraven i Marknadsmissbruksférordningen och artikel 2 i Genomférande-
forordningen.

Alla beslut fran Disciplinnamnden finns att lasa i dess helhet pa NGM-bérsens
hemsida www.ngm.se/borsen/disciplinnamnd under fliken Disciplinnamndsbeslut.

11. Kontakt
For mer information rérande denna rapport, vanligen kontakta:

Markus Ramstrém
Chef Marknadsévervakningen

Telefon: 08-566 390 27
Mobil: 0734-20 27 56
E-post: markus.ramstrom@ngm.se
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