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Styrelsen for Nordic Growth Market NGM AB

Fraga om Aktiespridning i Sverige AB brutit mot reglernai listningsavtalet, m.m.

DISCIPLINNAMNDENS AVGORANDE

Disciplinndmnden finner att Aktiespridning i Sverige AB har brutit mot punkterna 2.1 och 3.5
i listningsavtalet och punkterna 1 och 2 i Bilagan till listningsavtalet samt alégger enligt punkt
5.2 listningsavtalet bolaget att betala ett vite motsvarande en arsavgift.

YRKANDEN M.M.

Aktiespridning i Sverige AB (AlS), org. nr 556687-1553, Vasagatan 11, 111 20 Stockholm &r
sedan januari 2007 listat pA Nordic Growth Market NGM AB:s (NGM-borsen) handel spl att-
form Nordic MTF. Aktiespridning i Sverige offentliggjorde den 26 februari 2009 sin

boksl utskommuniké for verksamhetsaret 2008.

NGM

NGM-bdrsen gor géllande att AlIS inte har [dmnat korrekt information i den

boksl utkommuniké som offentliggjordes den 26 februari 2009 och att bolaget darmed har
brutit mot sdval punkterna 1 och 2 i Bilagan till avtalet om upptagandetill handel pa Nordic
MTF (listningsavtalet) som punkt 3.51 listningsavtalet.

NGM-borsen gor vidare gallande att det finns anledning att ifragasétta huruvida A1S uppfyller
kraven avseende ekonomi- och rapporteringssystem enligt punkt 2.1 i listningsavtalet och
hénvisar darvid till 11 kap. 6 8§ lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden, LVPM, och

10 kap. 2 § i Finansinspektionens foreskrifter om verksamhet pa marknadsplatser ( FFFS
2007:17).

NGM -borsen hemstéler att disciplinnamnden prévar om pafoljd ska dldggas AISi enlighet
med punkt 5.2 i listningsavtal et.



AlS

AIS har bestritt NGM-borsens begéran om disciplinpafoljd eftersom boksl utskommunikén
godkandes av NGM:s marknadstvervakning innan kommunikén publicerades den 26 februari
2009.

HANDEL SEFORLOPPET
NGM

Den 26 februari 2009 offentliggjorde A1S sin bokslutskommuniké for verksamhetsaret 2008.
Den 9 mars 2009 gjorde NGM-bdrsen en éversiktlig granskning av kommunikén. NGM-
borsen observerade att balansrdkningen inte var fullstandig eftersom det saknades uppgifter
om skulder och eget kapital. Dessutom saknades resultatrdkningen i sasmmandrag for den
senaste sexmanadersperioden med jamforel sesiffror. NGM-borsen kontaktade samma dag
AlS verkstallande direktor Magnus Helnstedt som ombads att snarast magjligt korrigera
bristerna. Magnus Heinstedt svarade att han inte kunde ge besked om nér en korrigerad
bokslutskommuniké kunde |&mnas, men att han skulle forstka atgarda felet under veckan.

NGM-borsen ansdg inte att detta var en tillfredsstéllande hantering av bristerna varfor NGM-
borsens tf verkstéllande direktor Bjérn Wallin kontaktade Al'S styrel seordfdrande Jan
Rejdnell och patalade allvaret i att AlS skyndsamt méaste offentliggora en fullstéandig och
korrekt bokslutskommuniké.

Den 9 mars, klockan 13.05, erhdll NGM-borsen ett mail fran Jan Rejdnell. Mailet innehdll en
korrigerad version av AlS balansrékning, som Jan Rejdnell ville kompletteratidigare
offentliggjord information med. NGM-bo6rsen noterade emellertid att &ven den nu 6versanda
balansrékningen var bristféalig. Det sammanlagda véardet patillgangarna stamde inte langre
overens med den summa som tidigare var offentliggjord. Det berodde pa att AlSi den nya
versionen skrivit ned vérdet av tillgangarna. Denna nya nedskrivning paverkade aven det
tidigare offentliggjorda resultatet negativt. AlS kontaktades och ombads dterigen att snarast
majligt inkomma med en korrekt och fullsténdig boksl utskommunikeé.

Nér AIS pa morgonen den 10 mars annu inte hade offentliggjort en fullsténdig boksl utskom-
muniké skickade NGM-borsen ett mail till Jan Rejdnell och Magnus Heinstedt och bad AIS
att snarast offentliggéra en ny och fullstandig version. Bjorn Wallin kontaktade aven Jan
Rejdnell viatelefon och meddelade att NGM-bdrsen skulle komma att observationslista AlS
med hanvisning till att det rader vasentlig osakerhet om bolagets ekonomiska situation, om
inte AlS offentliggjort en fullsténdig och korrekt bokslutskommuniké innan marknaden
Oppnade klockan 09.00 den 11 mars.

Né&r ingen korrigerad och fullsténdig bokslutskommunikeé offentliggjorts fére marknadens
Oppning den 11 mars, och da den tidigare offentliggjorda kommunikén saknade information
som &r vasentlig for att kunna bedéma AlS ekonomiska situation, beslutade NGM-borsen i
enlighet med punkt 4 i listningsavtalet att observationslista AlSi avvaktan pa en fullstandig
bokslutskommunikeé.



Den 11 mars, klockan 14.59, offentliggjorde AlS en ny bokslutskommuniké. Med anledning
av detta beslutade NGM-borsen att omgaende héva observationslistningen. Nar NGM-borsen
pamorgonen den 12 mars | aste igenom kommunikén noterades att summan av tillgangarna
inte balanserade med eget kapital och skulder. Vidare noterades att arets resultat i
resultatrékningen inte dverensstamde med motsvarande uppgift i balansrdkningen.
Resultatrakningen i sammandrag for den senaste sexmanadersperioden med jamforel sesiffror
saknades ocksa fortfarande. AIS kontaktades och ombads &terigen att korrigera och
komplettera samt offentliggdra en korrekt och fullsténdig bokslutskommuniké. Den 12 mars,
klockan 22.50, inkom till NGM-borsen ett mail fran Magnus Heinstedt med en ny reviderad
version av bokslutskommunikén. Den reviderade boksl utskommunikén offentliggjordes den
13 mars, kl 08.55.

Mot bakgrund av det intréffade fann NGM-bdrsen anledning att ifragasattaom AlS har vilja
och formaga att uppfylla namndainformationskrav. AIS har inte visat att det forstar att AIS
har ett ansvar for sin informationsgivning till marknaden eller vikten av att marknaden
erhdller korrekt information. AIS har inte heller i korrespondensen med NGM-borsen
redogjort for hur A1S fortséttningsvis kommer att sékerstélla att forfarandet inte upprepas.
NGM-bdrsen beslutade darfor att kallatill ett méte for att diskutera forutséttningarnafor AIS
fortsatta listning pa Nordic MTF.

Vid motet, som holls den 31 mars 2009, anférde Jan Rejdnell att AIS skérpt rutinerna kring
den finansiella rapporteringen samt att man korrigerat det felaktiga underlaget (mall/template)
som orsakat felaktigheterna. Vidare bestdmdes att AIS skulle inkommatill NGM-borsen med
en rutinbeskrivning éver bolagets ekonomi- och rapporteringssystem, vilket AlS ocksa gjorde
den 1 april.

AlS

AIS hanvisar i sitt svaromdl till ett brev som Magnus Heinstedt sant den 17 marstill NGM -
borsen och som innehdller bl.a. foljande:

" Aktiespridning i Sverige AB (AlS) publicerade bokslutskommunikén fér 2008 den

26 februari. Erik Svegrell pa er marknadsovervakning |aste igenom denna och godkande den
for publicering efter en mindre korrigering. Darmed hade ni godként rapporten for
publicering.

Né&r sedan Erik Svegrell kontaktar undertecknad den 9 mars, dvs. 11 dagar efter godkand
publicering, for en komplettering av kommunikén framstalldes det som ett omedelbart krav pa
hantering och korrigering.

For att forsta var situation sa befann sig undertecknad i en arbetssituation dér dettainte
omedel bart kunde |6sas samt det faktum att materialet for korrigering inte var omedel bart
tillgangligt. Jag meddelade dettatill Erik Svegrell att det kunde ta nagra dagar att fa fram ett
korrekt material. Detta motsatte sig inte Erik Svegrell. Dessutom ska papekas att AlS eller
undertecknad inte motsatte sig en korrigering av kommunikén som sadan.



Nér undertecknad pakvallen den 10 mars av var styrel seordforande fick reda pa att ni antydde
en observationsbevakning uppstod en forvirring 6ver vad som sagts fran NGM ? Detta blev
dock tydligt dagen darpd, den 11 mars kl 09.32, nér det meddel ades att observationsbevakning
hade beslutats. Har finns anledning att ifragasétta erarutiner for rapportering? Ett beslut om
observationsbevakning & mycket alvarligt och ett sadant beslut kommunicerade ni inte pa
forhand pa ett sadant sétt att vi hann reagera.

Under onsdagen den 11 mars blev det darfor bradskande att fa fram en ny kommuniké. Detta
medforde att fler personer blev involveradei en reviderad version som gick ut kl 14.59.
Eftersom undertecknad befann sig i den situation som ovan beskrivits blev kommunikén fel
p.g.a. denna hastigt och fullstandigt of drutsedda situation.

Den 12 mars dterkom NGM med nya synpunkter och pa kvéallen den 12 mars
skickades den senaste versionen av kommunikén som publicerades den 13 mars.”

PARTERNAS ARGUMENTATION

AlS

NGM har de facto accepterat bokslutskommunikén eftersom man last denna och
lamnat synpunkter — som ocksa korrigerades - innan publicering. Detta frantar inte
AlS informationsansvar men gor anda NGM delaktig i informationsspridningen.

NGM har inte varit tydlig i kommunikationen vad géller forutséttningarnai det
aktuellafallet och vilken tidslimit som kunde accepteras for en korrigering.

NGM har intei sina” strafforeldgganden” (observationsnotering m.m.) tydligt
kommunicerat detta eller ah mindre givit bolaget nagon tid att vare sig kommentera
eller rattatill kommunikén vid publicering.

Det i samhéllet i 6vrigt accepterade synséttet att proportionalitetsprincipen skarada
har inte anammats av NGM. En prévning i disciplinnédmnden overstiger vida det som
kan anses vararimligt. Detta ocksa givet att kommunikén inte inneholl information
som innebar en avspegling i aktiekursen. Det fanns heller ingen kurspaverkande
information som undanhdlls aktiemarknaden. Detta maste ocksa beaktas i
sammanhanget!

NGM-borsen

Fortroendet for vardepappersmarknaden och majligheten till en korrekt prissattning och
vardering av de finansiellainstrumenten forutsétter att den information som emittenten
offentliggor & korrekt, relevant och tillforlitlig. Bolagets bristande organisation och kontroll
avseende den finansiella rapporteringen har medfort att investerare/marknaden under cirkatva
veckor inte haft tillgang till fullstandig information om Bolaget finansiella stéllning och
dérmed inte kunnat bedéma Bolagets utveckling och resultat.

NGM-bdrsen har med anledning av det intréffade Overvagt att med stod av punkt 5.1 i
listningsavtalet avlista AIS aktier. | punkten foreskrivs att om ett listat bolag i vasentligt



avseende inte langre uppfyller listningskraven sa kan NGM, om det inte ar olampligt fran
allmén synpunkt, besluta att avlista bolagets aktier. PAgrund av det ndmnda
vasentlighetskravet har NGM-borsen inte funnit skél att avlista AIS aktier.

Nar det géller AlS pastédende att NGM -borsen accepterat bolagets bokslutkommuniké
innan den publicerades vill NGM -bdrsen gorafdljande fortydligande. Ett bolag vars
aktier & upptagnatill handel pa Nordic MTF har enligt LPVM en skyldighet att
offentliggdra de upplysningar om sin verksamhet och vardepapperen som ar av
betydelse for bedomning av kursvardet pa vardepapperen. Sddana bolag har ocks3,
saval enligt FFFS 2007:17 som enligt listningsavtalet, en skyldighet att ha ekonomi -
och rapporteringssystem som gor det mojligt att uppfylla informationskraven. Det ar
alltsa bolagets skyldighet att |amna korrekt information till sina dgare och
marknaden. NGM -borsens affarsomrade for informationsdistribution, NG News,
distribuerar pressmeddelanden pa uppdrag av sina kunder. Att ett pressmeddel ande
distribueras via NG News pa begaran av kunden innebér inte att NG News tagit
ansvar for dessinnehall.

Néar det géller Bolagets pastaende om NGM -bdrsens otydlighet avseende tidslimit for
korrigering vill NGM -bdrsen anfora foljande. En fungerande informationshantering
ar grundlaggande for att uppna en val fungerande och effektiv marknad som
investerarna har fértroende for. | listningsavtalet anges vad som ska offentliggéras
och pavilket sétt detta ska ske. Syftet med dessaregler & bl.a. att allainvesterare ska
behandlas lika och att informationen som offentliggors ska vara korrekt, relevant och
tillforlitlig. Aven om inte tidpunkten for offentliggdrandet angesi listningsavtal et
torde en komplettering av balansrakningen i bokslutskommunikén utgora en sadan
omstandighet som bor ske omedelbart. Kravet pa omedelbarhet innebéar att mycket
kort tid ska forflyta mellan héndel sens uppdagande o ch offentliggorandet. Normalt
innebér detta att offentliggdrandet inte ska ta langre tid &n det tar att sammanstélla
och skicka ut informationen. Det torde ligga i Bolagets eget intresse att redovisa
korrekt information till investerare och marknad. NGM -borsen anser dérfor att en
tidslimit per definition inte & nodvandig nér det galler korrigering/komplettering av
offentliggjord ofullstandig bokslutskommuniké. En annan tidslimit an omedelbart
eller snarast mgjligt torde i dettafall inte vara aktuellt.

Betraffande observationsnotering sa vill NGM -borsen framfora att denna atgérd inte
utgor ett "straff”” for Bolaget. Enligt listningsavtalet kan NGM -borsen bestamma att
Bolagets aktier ska listas pa en sérskild observationslista, s.k. OBS-notering. Detta
far exempelvis ske om det rader vasentlig osdkerhet om Bolagets ekonomiska
situation. Syftet med observationsnoteringen ar att uppmarksamma investerare pa,
redan offentliggjorda, omstandigheter som kan vara av stor betydelse vid en eventuell
investering. En observationsnotering ska ses som en service till investerarna — inte ett
straff for bolagen.



AIS

AIS har ingen annan uppfattning &n NGM om det regelverk som rader och vad bolagen
har att folja. Men det ar en sak vad regel verket sdger och vad som i dettafall har skett. |
NGM:s svar finns ingen hanvisning till, &n mindre ett bestridande av den beskrivning av
handel sef 6rloppet som AIS har ldmnat.

NGMs marknadsovervakning valjer regelméssigt att kommentera, tillrattal&gga, korrigera
och ocksa uttala sig om innehdllet i bokslutskommunikén infor publicering. Det maste
enligt AlS anses innebara att NGM ocksa medverkar till ett godkannande innan
publicering, inte bara av formatet utan aven till innehallet i kommunikén. AlSkan inte
tolka det intraffade pa annat sétt an att den publicerade kommunikén var korrekt och
ocksa godkand av NGM. NGMs regelverk och den praktiska hanteringen &r inte i
samklang.

Nar det géller tiden for en korrigering av kommunikén har AISi princip av samma
uppfattning som NGM. NGM skriver: ” Normalt innebér detta att offentliggérandet inte
skall ta langre tid an det tar att sammanstalla och skicka ut informationen” . Men NGM
har aldrig ndgon gang i detta fall angivit eller kommunicerat med AlIS vilken tid som
bolaget fick pasig for en korrigering av kommunikén. Nagra riktlinjer for detta har aldrig
kommunicerats fran NGM, vare sig generellt eller i detta specifikafall. Nu sager NGM:
” Att en annan tiddlimit &n omedelbart eller snarast mgjligt torde i dettafall inte vara
aktuellt.” Det var just detta, och exakt detta, som AlS sokte bringa klarhet i men inte fick
nagon respons pa eller vagledning i.

GALLANDE BESTAMMELSER

Enligt punkt 2.1 listningsavtalet ska et listat bolag sd lange bol agets aktier handlas pa Nordic
MTF uppfylla samtliga listningskrav, daribland ha ekonomi- och rapporteringssystem som
gor det majligt att uppfyllainformationskraven enligt listningsavtalet, LVPM och FFFS
2007:17. Av punkt 3.5i listningsavtalet framgar att information som lamnasi enlighet med
avtalet ska varakorrekt, relevant och tillforlitlig.

Av Bilagatill listningsavtalet avseende listade bolags informationsskyldighet framgar att
bolagets bokslutskommuniké skainnehalla bl.a. resultatrakning i sasmmandrag for
rékenskapsaret och for den senaste sexmanadersperioden med jamford sesiffror for motsvarande
period foregéende rékenskapsar, samt balansrakning i sammandrag for rakenskapsaret med
jamforelsesiffror for ndrmast foregaende rakenskapsar.

Pafoljder vid asidoséttande av listningsavtalet reglerasi punkt 5i listningsavtalets.

Av punkt 5.1 framgar bl.a. foljande. Om ett listat bolag i vasentligt avseende inte langre
uppfyller listningskraven dger NGM, om det inte & olampligt fran allman synpunkt, besluta
att avlista bolagets aktier. Beslut om avlistning enligt denna punkt fattas av NGM:s
marknadsovervakningschef.



Av punkt 5.2 framgar foljande. Om ett listat bolag asidosétter lag eller annan forfattning,
listningsavtalet (i annat fall 8n som avsesi 5.1) eller god sed pa vardepappersmarknaden, ager
NGM — om overtrédelsen &r alvarlig — avlista bolagets aktier eller —i annat fall — dagga
bolaget vite motsvarande hogst femton (15) arsavgifter. Ar asidosattandet ringa eller
ursaktligt kan NGM i stéllet for att dagga vite meddela bolaget varning dler helt avstafran
pafdljd. Avlistning f&r inte ske om det & olampligt fran allman synpunkt. Beslut om avlistning
eller vitesdlggande enligt denna punkt 5.2 avgors av NGM:s disciplinnamnd. Beslut att
anméa a bolaget till disciplinndamnden eller utfarda varning fattas av NGM::s
marknadsovervakningschef.

DISCIPLINNAMNDENS BEDOMNING
AlS har i allt vasentligt [damnat NGM :s beskrivning av héndel sef6rloppet utan erinran.
Beskrivningen vinner st6d av de skriftliga handlingar som NGM-borsen gett in.

Disciplinndmnden finner det darfor utrett att AlS inte har [amnat korrekt information i den
bokslutkommuniké som offentliggjordes den 26 februari 2009 och att bolaget déarmed har
brutit mot sdval punkterna 1 och 2 i Bilagan till listningsavtalet som punkt 3.5 i
listningsavtalet.

AIS har till sitt forsvar anfort att NGM-borsen medverkat till kommunikén genom att granska
den och 1dmna den utan erinran innan den offentliggjordes. Men det forhallandet att NGM -
borsens affarsomrade for informationsdistribution, NG News, distribuerar
pressmeddel anden pa uppdrag av sina kunder, innebér inte att NG News tar ett ansvar
for dessinnehall och befriar i alt fall inte AlIS fran ndgon del av ansvaret for att
bolaget |amnade oriktiga uppgifter i den ifragavarande bokslutskommunikén.

De felaktiga uppgifter rorande AIS resultat och stéllning som spreds genom boksl uts-
kommunikén den 26 februari 2009 korrigerades inte férran genom en kommuniké den 13
mars 2009. Bolagets bristande organisation och kontroll avseende den finansiella
rapporteringen har altsd medfort att investerare/marknaden under cirka tva veckor inte haft
tillgang till fullstandig information om AIS finansiella stéllning och darmed inte kunnat
beddma bolagets utveckling och resultat. Darmed har AIS brutit mot punkt 2.1 i
listningsavtalet som foreskriver att ett listat bolag ska ha ekonomi- och rapporteringssystem
som gor det majligt att uppfyllainformationskraven enligt listningsavtal et.

AIS har invant att boksl utskommunikén inte innebar att kurspaverkande information
undanhdlls aktiemarknaden. Men utredningen visar att A1Si den slutliga kommunikén
redovisade ytterligare nedskrivningar som reducerade den bolagsvinst som ursprungligen
redovisats for rakenskapsaret 2008. Overtradel sen & darfor enligt disciplinndmndens
bedomning allvarlig ur saval ett investerarperspektiv som ett allméant fortroendeperspektiv.

AIS har vidare invant att NGM-borsen inte tillréckligt tydligt upplyst AIS vilken tid som
stod bolaget till buds for att korrigera kommunikén. Av NGM :s redogdrel se for
handel sef6rloppet framgar emellertid att fragan om en reviderad kommuniké
aktualiserades av NGM-borsen hos Al S verkstallande direktor Magnus Heinstedt pa



formiddagen den 9 mars. N&r den av honom foéreslagna tidsplan bedomdes vara
otillfredsstallande forde NGM-btrsen omedelbart upp pa frégan pa ordfdrandeniva och 9
mars kl. 13.05 skickade AlS en reviderad kommuniké. Det visar enligt
Disciplinnamndens mening att AlS paett tydligt satt av NGM-borsen underréttats om att
AlIS skyndsamt maste offentliggtra en fullstandig och korrekt boksl utskommuniké, nagot som
bolaget avt borde ha forstatt. AlS nu berdrdainvandning kan darfor inte godtas.

Av NGM-borsens redogorel se for svarigheterna att fa AlS att utan drojsmd informera
marknaden om felaktigheternai bokslutskommittén framgar att borsen har haft skal att
ifrégasitta om AIS forstétt sitt ansvar for bolagets informationsgivning till marknaden och
vikten av att marknaden erhdller korrekt information. AIS har ocksai sitt svaromal lagt
mycket av skulden for det intréffade pA NGM-borsen och forsokt bagatellisera sin egen roll.
AIS har eméllertid numeratill NGM-borsen [dmnat en rutinbeskrivning éver bolagets
ekonomi- och rapporteringssystem. Bolaget har ocksa forklarat att det vill foljaregel verket
och forstar vad det innebér. Disciplinndmnden finner darfor att det inte & pakallat att avlista
AIS aktier utan att det ar tillfyllest att dagga AlS att betala ett vite for de Gvertradelser av
punkterna 2.1 och 3.5 listningsavtalet och punkterna 1 och 2 i Bilagan till listningsavtal et
som bolaget gjort sig skyldigt till.

Vid en samlad bedémning finner disciplinndmnden att AIS bor alaggas att utge ett vite med
ett belopp som motsvarar bolagets arsavgift till NGM.

P4 di sci plinnamndens vagnar

v

| namndens avgorande har deltagit f.d. justitieradet Bo Svensson, ordforande, justitieradet
Severin Blomstrand, konsulten Bernt Magnusson, konsulten Anna Ramel och advokaten Alf-
Peter Svensson



