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Inledning

Nordic Growth Market NGM AB ("NGM?”) dr en svensk bors med tillstdnd fran den svenska
Finansinspektionen att driva en reglerad marknad, Main Regulated, en multilateral
handelsplattform, Nordic MTF, och en tillvixtmarknad for sma och medelstora bolag, Nordic
SME.

P4 den reglerade marknaden NGM Main Market erbjuds notering och handel i bland annat aktier
och aktierelaterade virdepapper, AlF:er, obligationer och andra strukturerade produkter. Pa
handelsplattformen Nordic MTF erbjuds notering och handel i borshandlade produkter (ETP:er).
P& Nordic SME, tillvixtmarknaden for sma och medelstora foretag, erbjuds notering och handel
i aktier och aktierelaterade virdepapper.

All handel pa NGM sker i NGM:s handelssystem, FElasticia, till vilket NGM:s medlemmar,
svenska och europeiska banker och vardepappersbolag kan koppla upp sig. Vid utgangen av 2025
anvénds Elasticia av NGM och den schweiziska borsen BX Swiss.

Marknadsoévervakningen pa NGM

For att bedriva en framgéangsrik borsverksamhet &r det viktigt att marknadens fortroende
uppritthalls. For att skapa och upprétthdlla marknadens fortroende har en vil fungerande
marknadsovervakning en avgdrande betydelse. Marknadsovervakningen vid NGM ér oberoende
i forhallande till den affarsdrivande verksamheten och delas upp i enheterna Handels- och
Medlemsovervakningen, Emittentovervakningen och Noteringsavdelningen.

Handels- och Medlemsovervakningen har till uppgift att verka for en vl fungerande och rittvis
handel 1 alla noterade instrument genom O&vervakning av att NGM:s deltagare foljer
medlemsreglerna. All handel Gvervakas i realtid genom ett handelsévervakningssystem.

Emittentovervakningen ska verka for en vél fungerande informationsgivning fran bolag och
Ovriga emittenter for att skapa en god genomlysning, en effektiv prisbildning och dirigenom en
vil fungerade finansiell marknad dér alla investerare kan bedoma och vérdera sina investeringar
utifran samma information.

Noteringsavdelningen ansvarar for process och dokumentation avseende all primirnotering pé
NGM. Primérnotering innebér granskning och beslut rérande bolag, AIF:er och dvriga emittenter
av finansiella instrument pa nagon av segmenten Nordic SME, NGM Main Market och Nordic
MTF.

For att &stadkomma en vél fungerande och effektiv marknadsdvervakning finns ett ndra samarbete
mellan marknadsovervakningens olika enheter. Marknadsdvervakningen har en nira dialog med
marknadens aktorer genom sin tillgdnglighet och genom utbildning av emittenter.
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Regelforiandringar

Den 21 maj 2025 publicerade Aktiemarknadens sjdlvregleringskommitté (ASK) nya regler om
avnotering av aktier pa emittentens initiativ. Reglerna trddde i kraft den 1 september 2025. De
nya reglerna innehaller bland annat krav pd bolagsstimmor, majoritetskrav, publiceringskrav och
tidskrav. Detta innebér en betydande fordndring av svensk marknadspraxis, eftersom frivilliga
avnoteringar tidigare i stort sett varit oforenliga med god sed.

Den 18 juni 2025 publicerade Regeringskansliet en promemoria om Nya Regler om aktier pa
multilaterala handelsplattformar (DS 2025:15). 1 promemorian fOreslas att reglerna i
aktiebolagslagen om forsiljning av Overskjutande aktier i samband med beslut om uppdelning
eller sammanldggning av aktier, ska gilla dven aktier som ar foremal for handel pd en MTF-
plattform. Dartill foreslas att mdjligheten for publika aktiebolag att forvarva och overlata egna
aktier ska gélla dven for bolag vars aktier &r upptagna till handel pad en MTF plattform. Regeringen
Overlimnade en remiss i drendet till Lagradet den 18 december 2025.

Den 1 oktober 2025 lanserade NGM nya regler for emittenter pA NGM Main Market.
Uppdateringarna omfattade allminna fortydliganden, en mer effektiv administration av
ansOkningar samt ett dkat fokus pd forutsdgbarhet. For att stirka valideringsprocessen kravs
numera att emittenter, fore notering, uppréttar en deldrsrapport eller &rsrapport i enlighet med
tillimplig lagstiftning f6r bolag noterade pé en reglerad marknad. Rapporten ska dven granskas
av emittentens revisor.

En EU-0vergripande 6vergang till en kortare avvecklingscykel for viardepapper (T+1) planeras
till den 11 oktober 2027. Den kortare avvecklingscykeln innebdr att avvecklingen av en
transaktion ska vara slutford inom en dag (T+1), istéllet for tvd dagar (T+2) som géller nu.
Andringarna syftar till att forbéttra avvecklingseffektiviteten i hela EU, underlitta T+1 och
minska den administrativa bordan for centrala vardepappersforvarare och marknadsaktorer.

Omsittning och handel

Under 2025 uppgick den totala handelsomséttningen pd NGM till 126,63 (119,89) miljarder
kronor, en 6kning med 6 %. Antalet avslut uppgick till 6 086 517 (4 720 701) en 6kning med 29
%.

P& Nordic MTF, dér borshandlade produkter och strukturerade produkter finns noterade, var
omséttningen 111,22 (114,57) miljarder kronor, en minskning med 3 %. Antalet avslut uppgick
till 4 483 875 (3 943 139), en dkning med 14 %.

P& Nordic SME var omséttningen 13,72 (4,06) miljarder kronor, en 6kning med 238 %. Antalet
avslut uppgick till 1 479 810 (692 344), en dokning med 114 %. Den stora forédndringen forklaras
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av att Scandinavian Astor AB noterades pa Nordic SME under senare delen av 2024, se
niastkommande avsnitt.

Pa Main Market var omséttningen 1,42 (1,04) miljarder kronor, en dkning med 36 %. Antalet
avslut uppgick till 117 179 (80 004), en 6kning med 46 %.

P& Nordic AIF var omséttningen 0,27 (0,22) miljarder kronor, en 6kning med 18 %. Antalet avslut
uppgick till 5 653 (5 214), en 6kning med 8 %.

Under 2025 utldstes totalt 7 398 (5 086) volatility guards i handelssystemet, en 6kning med 45
%. Fler noterade bolag, fortsatt stora spreadar och lag likviditet pa aktiesegmenten bidrog till
Okningen.

Noteringar

Under 2025 noterades 15 (19) nya bolag paA NGM. Ett bolag noterades pA NGM Main Market och
14 bolag noterades pa Nordic SME. Tre bolag noterades efter genomford IPO, ett bolag bytte
segment och 11 bolag noterades efter flytt frin annan marknadsplats. Totalt 130 mkr miljoner
kronor togs in fran marknaden i samband med noteringar.

Bolag Forsta handelsdag ~ Segment Tidigare notering

Crown Energy AB 2025-01-13  Nordic SME Switch from NGM Main Market
SEHED Byggmistargruppen AB 2025-02-06  Nordic SME IPO

StoneBeach Group AB 2025-02-21  Nordic SME Switch from Spotlight Stock Market
Infracom Group AB 2025-03-11  Nordic SME Switch from Spotlight Stock Market
Diagonal Bio AB 2025-03-19  Nordic SME Switch from Nasdaq First North
Ecoclime Group AB 2025-06-17  Nordic SME Switch from Nasdaq First North
BlueYield AB 2025-06-18  Nordic SME PO

Enrad AB 2025-10-13  Nordic SME Switch from Spotlight Stock Market
NGS Group AB 2025-10-27  Nordic SME Switch from Nasdaq First North
Diadrom Holding AB 2025-11-28  Nordic SME Switch from Nasdaq First North
Scandinavian Astor Group AB 2025-12-04  NGM Main Market ~ Switch from Nordic SME

Link Prop Invest AB 2025-12-10  Nordic SME Switch from Nasdaq First North
RanlL.OS AB 2025-12-15  Nordic SME Switch from Nasdaq First North
Argo Defence Group AB 2025-12-16  Nordic SME IPO

EmbeddedArt Group AB 2025-12-19  Nordic SME Switch from Spotlight Stock Market

Under 2025 avnoterades 7 (7) bolag. Av dessa avnoterades 7 (6) bolag fran Nordic SME. Ingen
avnotering gjordes frin NGM Main Market eller frdn Nordic AIF. Ett bolag pad Nordic SME gick
1 konkurs under aret.

Bolag Sista handelsdag  Segment Orsak

Nischer Properties AB 2025-02-25 Nordic SME  Frivillig likvidation

Awardit AB 2025-05-27 Nordic SME  Tvangsinldsen

Raytelligence AB 2025-07-24 Nordic SME  Bolaget har misslyckats med att slutfora en ny noteringsprocess pa begéran av NGM.
BrandBee Holding AB 2025-09-19 Nordic SME  Bolaget har misslyckats med att slutfora en ny noteringsprocess pa begéran av NGM.
TopRight Nordic AB 2025-10-23 Nordic SME  Bolaget har inte betalat sina avgifter och béter till borsen

Hubbster Group AB 2025-11-27  Nordic SME  Bolaget har inte betalat sina avgifter till borsen

Diagonal Bio AB 2025-12-11 Nordic SME  Konkurs
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Vid utgangen av 2025 fanns 97 (85) bolag med aktier noterade pa NGM, varav 6 (5) pa Main
Market, 6 (6) pa Nordic AIF, och 85 (73) p& Nordic SME.

Kapitalanskaffningar

Under 2025 genomfordes 23 (19) emissioner med foretrddesritt for aktiedgare i bolag noterade
pa NGM Main Market och pa Nordic SME. Totalt tillférdes bolagen 497 (323) miljoner kronor
via dessa emissioner.

Split och sammanliggningar

Under 2025 genomfordes fem sammanldggningar pad Nordic SME.

Bolag Corporate Action Segment Villkor
Byhmgard Sammanladggning Nordic SME RS 1:1000
ECOMB Sammanladggning Nordic SME RS 1:150
Northern CapSek Ventures Sammanléggning Nordic SME RS 1:250
Gold Town Games Sammanléggning Nordic SME RS 1:10

Prolight Diagnostics Sammanldggning Nordic SME RS 1:100
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Arsrapport Marknadsévervakningen

Enligt lag (2007:528) om vérdepappersmarknaden ska en bors ha en, i forhallande till den direkt
affirsdrivande verksamheten, sjélvstandig Marknadsdvervakningsfunktion. I
Finansinspektionens foreskrifter om verksamhet pa marknadsplatser' finns bestimmelser om hur
en bors ska utdva dvervakning. Enligt foreskrifterna ska borser offentliggdra en érlig rapport
géllande overvakningen av:

» Handel och kursbildning
» Deltagarnas efterlevnad av kraven for handeln
» Finansiella instrument som &r upptagna till handel

» Utgivares informationsskyldighet

Overvakning av handel och kursbildning

Marknadsovervakningen Overvakar handel och kursbildning vid NGM:s marknader for att
sdkerstilla att all handel sker 1 Overensstimmelse med lag (2007:528) om
virdepappersmarknaden och andra forfattningar och god sed pé vardepappersmarknaden. Detta
sker genom Gvervakning av att NGM:s deltagare foljer medlemsreglerna och all handel 6vervakas
1 realtid genom ett handelsovervakningssystem. Syftet ar att sdkerstilla en valfungerande och
genomlyst marknad dér handeln sker pa lika villkor for alla deltagare.

Handelsovervakningssystemet

Marknadsovervakningen overvakar i realtid handel och kursbildning med hjélp av ett
handelsovervakningssystem som kontinuerligt och 1 realtid registrerar kursrorelser och
omséttning samt indikerar avvikande handelsméonster. Vid storre fordndringar i exempelvis pris
eller omsédttning genererar handelsovervakningssystemet larm som handldggs inom ramen for
marknadsovervakningen. Varje larm utreds individuellt och i de fall utredningen ger upphov till
misstanke om marknadsmanipulation eller insiderhandel upprittas en STOR? som inrapporteras
till Finansinspektionen, se avsnitt 3.2.

Antalet larm i handelsovervakningssystemet uppgick under 2025 till 82 066 (124 428), en
minskning med 34 %. Minskningen har skett till f6ljd av en dversyn av larmkonfigurationerna,
varpd antalet mindre traffsiakra larm, s.k. false positives, har reducerats.

' FFFS 2007:17
2 Suspicious Transaction and Order Reporting
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Rapportering av misstinkta handelsorder och transaktioner

Marknadsovervakningen ska skyndsamt informera Finansinspektionen om transaktioner med
finansiella instrument som kan misstdnkas strida mot forfattningar eller god sed som géller
vardepappersmarknaden.

Vid misstanke om att en handelsorder eller transaktion utgér, eller har samband med,
insiderhandel eller —marknadsmanipulation, eller forsok till insiderhandel eller
marknadsmanipulation, upprittar marknadsdvervakningen en STOR avseende misstanken i
enlighet med kraven i FFFS 2007:17 och artikel 16 i MAR.

Genom MiFIR? har alla medlemmar en skyldighet att rapportera orderinformation till NGM, som
i sin tur ska forvara orderinformationen, sa kallad order record keeping, och hélla denna
tillginglig for Finansinspektionen. Vid utredning av misstinkt insiderhandel eller
marknadsmanipulation har marknadsévervakningen mojlighet att ta del av denna
orderinformation for att kartldgga en misstinkt persons handel. NGM har darutover mojlighet att
inhdmta kundinformation fran medlemmarna med stéd av medlemsreglerna for att utreda
misstdnkta fall. Marknadsovervakningen inhédmtar information i den utstrdckning det bedéms
nddvéndigt for att bekréfta misstanken.

Under 2025 rapporterade NGM 24 (8) STOR till Finansinspektionen. Av dessa avsidg 15 (3)
misstinkt insiderhandel och 9 (5) misstdnkt marknadsmanipulation. Utdver rapporterade STOR
har NGM kontaktat medlemmar vid 10 (12) fall av misstanke om marknadsmanipulation under
aret. Okningen av antalet anmilda fall av frimst insiderhandel beror dels p4 implementering av
nya larmtyper som har 6kat precisionen, samtidigt som antalet s.k. false positives har reducerats.

Deltagarnas efterlevnad av kraven for handeln

Marknadsovervakningen Overvakar i realtid att medlemmar som deltar i handeln pa NGM:s
marknader foljer gillande regelverk och agerar 1 enlighet med god sed pa
vardepappersmarknaden. Syftet dr att sdkerstdlla en valfungerande och genomlyst marknad dar
handeln sker pé lika villkor for alla deltagare. Under 2025 har NGM delat ut kritik i 1 (1) drende
rorande en medlem.

Vid utgéngen av 2025 hade NGM 20 (21) medlemmar. Medlemskapet for Aktieinvest FK
upphorde den 20 februari.

3 Buropaparlamentets och ridets forordning (EU) nr 600/2014
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Finansiella instrument som ér upptagna till handel

Marknadsovervakningen 6vervakar i realtid att instrument noterade pA NGM:s marknader ar fritt
Overlatbara och att det finns forutsidttningar for en réttvis, vdlordnad och effektiv handel.

Enligt noteringskraven anses forutsittningar for en réttvis, vélordnad och effektiv handel
foreligga om minst tio procent av de noterade aktierna ar i allmén dgo och om emittenten har ett
tillrackligt stort antal aktiedgare. I detta sammanhang definieras termen i allmin dgo som att
aktierna innehas av ndgon som direkt eller indirekt dger mindre &n tio procent av aktiekapitalet.
Om mindre 4n tio procent av aktierna dr i allmén 4go kan NGM éndé gora beddmningen att
noteringskraven dr uppfyllda, forutsatt att det inte foreligger forutséttningar for tvangsinldsen och
NGM bedomer att det anda finns forutséttningar for en rittvis, vilordnad och effektiv handel mot
bakgrund av antalet aktiefigare med hdnsyn tagen till eller férekomsten av en likviditetsgarant.

Ett litet antal aktier eller en begrinsad aktiedgarkrets kan leda till en missvisande prissittning.
Under normala omstindigheter anses kravet géllande antalet aktiedgare vara uppfyllt om
emittenten har minst 300 aktiedgare som vardera innehar aktier virda cirka 5 000 kr (sa kallat
kvalificerat innehav). Om spridningen vésentligt skulle avvika frén detta spridningskrav kan
marknadsovervakningen uppmana emittenten att vidta atgérder for att uppfylla noteringskraven.
I sédana fall kan krav komma att stillas pa emittenten om att anlita en likviditetsgarant* for att
uppfylla noteringskraven. Om handeln i aktierna skulle forbli sporadisk kan en placering av
aktierna under observation bli aktuell.

Vid utgangen av 2025 anvénde 20 (20) bolag pa Nordic SME, 0 (1) bolag pA NGM Main Market
och 6 (7) bolag med aktier pa Nordic AIF sig av likviditetsgarant.

Regulatoriska handelsstopp

Marknadsovervakningen kan besluta om att avbryta handeln i ett finansiellt instrument
(regulatoriskt handelsstopp) om instrumentet inte uppfyller de krav som géller for upptagande till
handel och det inte dr sannolikt att handelsstoppet allvarligt skulle skada investerarnas intressen
eller hindra marknaden fran att fungera korrekt. Vid avbrytande av handel tar
marknadsovervakningen kontakt med Finansinspektionen, som kan besluta om handelsstoppet
ska besta pé grundval av:

4 En likviditetsgarant har en skyldighet att uppfylla de krav p& volym, spread och nérvaro som anges i
Medlemsreglerna.
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» misstdnkt marknadsmissbruk,
» ett uppkopserbjudande,

» att investerarna inte i tillricklig omfattning har tillgang till information om emittenten
eller det finansiella instrumentet, eller

» att emittentens stéllning dr sadan att handeln skulle skada investerarnas intressen.

Marknadsdvervakningen kan @ven besluta om att avbryta handeln i andra fall, om det inte ar
sannolikt att handelsstoppet allvarligt skulle skada investerarnas intressen eller hindra marknaden
frén att fungera korrekt.

Under 2025 avbrots handeln i aktier noterade pd NGM Main Market vid 0 (0) tillféllen, i
instrument noterade pa Nordic AIF vid 0 (0) tillfillen och i aktier noterade pa Nordic SME vid 2
(6) tillféllen.

Den 31 oktober avbrots handeln i Hubbster Group AB till foljd av uteblivna avgifter till NGM. I
samband med detta offentliggjordes ocksa bolagets avnotering, och att sista dag for handel for
bolaget var satt till den 27 november. Handeln i aktien aterupptogs 18 november efter att bolaget
offentliggjort att beslutet om avnotering.

Den 11 december avbrots handeln i Diagonal Bio AB mot bakgrund av att bolaget ansdkt om
konkurs. Aktien avnoterades samma dag utan aterupptagen handel.

Tekniska handelsstopp

Marknadsovervakningen kan avbryta handeln med ett finansiellt instrument av tekniska eller
administrativa skal (tekniska handelsstopp). Tekniska handelsstopp sker 16pande i borshandlade
produkter och nir instrumentens barridrnivd tangeras. Dessa barridrnivaer bestims av
instrumentens prospekt och slutgiltiga villkor. Enligt villkoren ska handeln avbrytas och
instrumenten avvecklas i det fall barridrnivén tangeras.’

Stingning

Marknadsdvervakningen kan med stod av medlemsreglerna ta beslut om stingning av hela eller
delar av marknaden pé grund av tekniskt fel eller pa grund av yttre forhallanden.

5 Investerarskydd som innebiir att handel endast kan ske om Market Maker ir nirvarande i orderboken.
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Under 2025 fattade marknadsovervakningen beslut om stingning vid 0 (0) tillfallen pa grund av
tekniskt fel.

Makulering

Marknadsovervakningen kan med stod av Medlemsreglerna makulera avslut i handelssystemet
som dr ett resultat av ett uppenbart fel, ett uppenbart misstag eller ett tekniskt fel hos en medlem,
alternativt att bada parter i avslutet dr 6verens om att avslutet inte ska gélla. NGM kan &ven fatta
beslut om att tvdngmakulera avslut vid exempelvis egenhandel.

Under 2025 makulerade marknadsévervakningen avslut vid 24 (26) tillfallen.
Handel under observation

Marknadsovervakningen kan fatta beslut om att placera aktier under observation i syfte att
upplysa marknaden om en hindelse eller ett forhallande géllande ett bolags aktier eller bolagets
stillning som kan vara av storre intresse for en aktiedgare och som kan innebéra att risken i
investeringen dr hogre &n normalt. Handel under observation sker pd samma sétt som tidigare
men bolagets aktier och aktierelaterade instrument far en observationsflagga i handelssystemet.
En placering under observation sker normalt under en begriansad tid, om inte sirskilda skél
foreligger.

Under 2025 placerades 9 (15) bolag under observation och handel under observation avslutades i
8 (8) bolag. Vid utgangen av aret handlades 9 (14) bolag under observation.

Den 31 januari 2025 placerades aktierna i LC-Tec Holding AB under observation till foljd av
vésentlig finansiell osédkerhet. Bolaget har under aret bytt namn till Synexo Group AB och
genomgar for ndrvarande en omnoteringsprocess.

Den 15 april 2025 placerades aktierna i Abelco Investment Group AB till foljd av vésentlig
osdkerhet rorande prissdttningen av bolagets aktier.

Den 20 maj placerades aktierna i Real Fastigheter AB under observation till foljd av ett offentligt
uppkopserbjudande.

Den 19 juni placerades aktierna i ECOMB AB under observation till foljd av vésentlig finansiell
osékerhet.

Den 25 juni placerades aktierna i NOSIUM AB under observation till foljd av planerad vésentlig
verksamhetsfordndring.

Den 27 augusti placerades aktierna i Creturner Group AB under observation till f6ljd av vésentlig
finansiell osékerhet.



6.1

6.2

Nordic
Growth Market

Borse Stuttgart Group

Den 15 september placerades aktierna i Northern CapSek Ventures AB under observation till
foljd av planerad vésentlig verksamhetsforandring.

Den 9 december placerades aktierna i Valuno Group AB under observation till av visentlig
finansiell osdkerhet.

Den 23 december placerades aktierna i Samtrygg Group AB under observation till foljd av
ansdkan om frivillig avnotering.

Utgivares informationsskyldighet

Marknadsovervakningen kontrollerar fortlopande att utgivare (emittenter) som har instrument
upptagna till handel pd NGM fullgdr sina informationsskyldigheter enligt lag (2007:528) om
virdepappersmarknaden. En vil fungerande informationsgivning har en avgorande betydelse for
att skapa en god genomlysning, en effektiv prisbildning och en vél fungerade finansiell marknad
dar alla investerare kan bedoma och virdera sina investeringar utifran samma information.

Emittenternas informationsskyldighet regleras via NGM:s informationsregler samt lagar och
foreskrifter. Dessa regler omfattar sdvil regelbunden finansiell information som lopande
kurspaverkande information om verksamheten. NGM ser 16pande 6ver innehéllet i dessa
regelverk och Gvervakar att emittenterna uppfyller kraven enligt dessa regler. I samband med att
aktier tas upp till handel atar sig bolaget att folja informationsregelverken sé linge aktierna &r
noterade pd NGM.

Overvakning av emittenternas informationsgivning

Om marknadsdvervakningen gor beddmningen att en Overtrddelse av informationsregelverken
kan ha skett och att den kan ha haft en paverkan pa en investerares beddmning av emittenten,
initierar marknadsdvervakningen ett formellt d&rende mot emittenten.

Under 2025 initierades 14 (11) drenden rérande bolag p4 NGM Main Market och Nordic SME.
5 (5) drenden avslutades med att kritik riktades mot bolaget, se avsnitt 6.2.

5 (2) drenden avslutades utan atgérd.

3 (2) drenden ldmnades &ver till provning i NGM:s disciplinndmnd, se avsnitt 7.

Vid arets slut var 3 (2) drenden dnnu pagaende.

Avslutade kritikirenden

Ett bolag pd Nordic AIF erholl kritik for att bolaget inte offentliggjort information om
aterbetalning i enlighet med regelverket.
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Ett bolag pd Nordic AIF erholl kritik for att bolaget inte offentliggjort information om
aterbetalning i enlighet med regelverket.

Ett bolag pa Nordic SME erholl kritik for att bolaget inte offentliggjort kommuniké snarast efter
arsstdimmans slut.

Ett bolag pa Nordic SME erholl kritik for att bolaget inte offentliggjort information om en riktad
emission pa korrekt sétt. Vidare har bolaget brustit i sin kontroll i samband med registrering av
emissionen.

Ett bolag p4 Nordic SME erholl kritik for att bolaget inte offentliggjort information pa ett relevant
och tydligt sétt.

Rapportering av overtridelser mot informationsskyldigheten

Om ett drende ror en Overtrddelse mot informationsskyldigheten enligt artikel 17 i MAR
rapporterar marknadsdvervakningen detta till Finansinspektionen. Under 2025 har
marknadsovervakningen rapporterat 2 (4) saddana édrenden till Finansinspektionen, varav inga
drenden avslutats med kritik och tva drenden ldmnats dver for provning i NGM:s disciplinndmnd.
Ett drende Gverldmnades i slutet av 2024 for viken Disciplinndmnden fattade beslut 2025.

Utbildning av styrelse och ledning

Marknadsovervakningen tillhandahaller utbildningar i informationsregelverken som en del av
noteringsprocessen samt vid behov. Utbildningen omfattar en genomgéng av
informationsregelverken tillsammans med tolkningar och hantering av informationsregler. I
utbildningen ingér dven en genomgang av gillande regler rdrande insiderhandel och
marknadsmanipulation. Utbildningen prioriteras sérskilt for nya bolag i syfte att skapa en god
grund och en god forstaelse for informationens betydelse for den finansiella marknaden.

Marknadsovervakningen har under 2025 anordnat 27 (19) digitala utbildningstillfdllen dér
sammanlagt 117 (104) foretradare fran ledningar och styrelser deltagit.

Mentor

Ett bolag p& Nordic SME ska under de forsta tva dren anlita en av NGM godkénd mentor, som
ska vara till stod for bolaget och ta en aktiv roll i att bistd bolaget rorande informationsfragor.
Bakgrunden till regeln ar att 6vertradelser mot SME-regelverket manga ganger sker av bolag vars
aktier nyligen har noterats pad Nordic SME. NGM har ett sérskilt regelverk for mentorer som
aterfinns pA NGM:s hemsida tillsammans med en forteckning 6ver de mentorer som ar godkénda
av NGM.

Vid utgangen av 2025 anvinde 6 (3) bolag pa Nordic SME sig av mentor, vilket inkluderar de tre
bolag som noterats genom IPO pé Nordic SME under 2025, se avsnitt 1.4. Bolag som noterats
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genom flytt frdn annan marknadsplats behdver inte anlita mentor. Det bor papekas att en stor
andel av bolagen behaller kontakten med sin mentor som rédgivare efter de tva aren som noterat
bolag passerats.

Svensk kod for bolagsstyrning

Svensk kod for bolagsstyrning (Koden) dr sedan 2008 tillimplig for alla bolag vars aktier eller
depabevis handlas pa en reglerad marknad i Sverige. Koden é&r ett led i néringslivets sjélvreglering
med syfte att stiarka fortroendet for svenska borsbolag genom att frimja en positiv utveckling av
bolagsstyrningen i dessa bolag. Koden kompletterar lagstiftning och andra regler genom att ange
en principbaserad norm for god bolagsstyrning. Denna norm ir dock inte tvingande utan kan
frangés pa enskilda punkter forutsatt att bolaget for varje avvikelse redovisar hur man gjort i
stéllet och motiverar varfor (’folj eller forklara™).

Marknadsdvervakningen genomfor varje ar en dversiktlig granskning av hur Koden tillimpas av
emittenter som har instrument noterade pA NGM Main Market. Vid 2025 &rs granskning noterades
smé fordndringar i antalet avvikelser mot Koden i forhéllande till tidigare &r och de flesta
avvikelserna var hianforliga till AIF:er som har aktier noterade p4 Main Regulated. Dessa bolag
har en speciell styrningsmodell med en utsedd AIF-forvaltare och denna styrningsmodell renderar
i avvikelser fran Kodens bestimmelser. Vanligt forekommande avvikelser ar att bolagen inte valt
att utse en sarskild valberedning eller inte tillsatt alla de utskott som kravs av Koden.

Overvakning av NGM:s regler vid offentliga uppképserbjudanden

I samband med ett budpliktsbud kontrollerar marknadsdvervakningen att budgivare och malbolag
foljer NGM:s regler rorande offentliga uppkopserbjudanden samt lag (2006:451) om offentliga
uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden. En budgivare som planerar att 1dgga ett bud pa ett bolag
noterat p& NGM Main Market (Equity) ska inkomma med ett dtagande till NGM om att folja
NGM:s regler vid offentliga uppkdpserbjudanden innan ett offentligt uppkopserbjudande kan
offentliggdras. Om budgivaren skulle bryta mot dessa regler kan NGM &verldamna drendet till
NGM:s disciplinndmnd. For Nordic SME giller Kollegiet for svensk bolagsstyrnings takeover-
regler for vissa handelsplattformar.

Under 2025 offentliggjordes 0 (0) publika bud pd NGM Main Market (Equity) och 0 (2) pa Nordic
SME.

NGM:s disciplinnamnd

NGM ska enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden ha en disciplinndamnd med uppgift
att handldgga drenden om medlemmars och emittenters dvertrédelser av de regler som géller vid
NGM. Disciplinndmnden ska bestd av minst fem ledamoéter, varav ordfdranden och vice
ordforanden ska vara lagfarna och erfarna som domare. Av dvriga ledamoter skall minst tva vara
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val insatta i1 forhallandena pa vardepappersmarknaden. Disciplinndmndens ledamoter ska vara
oberoende i forhallande till NGM.

I de fall det bedoms pakallat kan marknadsdvervakningen besluta om att hinskjuta ett drende till
Disciplinndmnden for prévning. Infor ett siddant beslut beaktas bland annat hur allvarlig
Overtradelsen dr, bakgrunden till att 6vertridelsen intrdffat, om det finns en systematik som é&r
forsvarande, om det ror sig om flera overtrddelser frdn samma aktor, tidigare hantering av
konstaterade overtradelser samt andra faktorer som behdver tas med i bedomningen med hinsyn
till att NGM ska kunna bedriva en effektiv verksamhet som har marknadens foértroende for NGM
och de marknadsplatser som drivs.

Under 2025 har det inte skett nagra forandringar av Disciplinnimndens sammanséttning. NGM:s
disciplinndmnd bestér av ordférande Anders Ackebo, vice ordférande Severin Blomstrand och
ledamoéterna Bernt Magnusson, Fredrik Palm, Anna Ramel, Alf-Peter Svensson och Christina
Ploom.

Arenden under 2025

Den 31 januari 2025 offentliggjorde NGM:s Disciplinndmnd att Raytelligence AB brutit mot
punkterna 2.2.11,2.2.12,4.1.5,4.2.7,4.2.8 och 4.2.11 i "Regler for bolag vars aktier dr noterade
pa Nordic SME", samt artikel 18 i MAR. Disciplinndmnden &lade bolaget att betala ett vite om
250 000 kronor enligt kapitel 5 i borsens regler.

Den 7 maj 2025 offentliggjorde NGM:s Disciplinndmnd att TopRight Nordic Aktiebolag brutit
mot punkterna 2.2.12, 4.1.1, 4.1.6, 4.2.1, 4.2.2, 4.2.3 och 4.2.9 i "Regler for bolag vars aktier &r
noterade pd Nordic SME", samt mot artikel 17 1 MAR, och beslutade enligt kapitel 5 i borsens
regler i dess lydelse fore den 16 oktober 2024, att TopRight Nordic ska betala ett vite om 300 000
kronor.

Den 11 november 2025 offentliggjorde NGM:s Disciplinndmnd att Valuno Group AB brutit mot
punkterna 4.1.1, 4.1.3, 4.3.2 och 2.2.12 i ”Regler for bolag vars aktier dr noterade pa Nordic
SME”, samt artikel 17 1 MAR och élade bolaget att betala ett vite om 200 000 kronor enligt kapitel
5 1 borsens regler.

Alla beslut frén Disciplinndmnden finns att 14sa i sin helhet pA NGM:s hemsida.

Kontakt

Vid eventuella frdgor rorande denna rapport vénligen kontakta,

Marknadsovervakningen
Telefon: 08-566 390 55
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E-post: marknadsovervakningen@ngm.se
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