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MarknadsOvervakningsrapport
2018

Inledning

Nordic Growth Market NGM AB ("NGM-bdrsen”) som dgs 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 Equity (inklusive dess undersegment Nordic AlF), dar aktier och andra
relaterade vardepapper handlas, och dels Nordic Derivatives Exchange ("NDX”) dar
framst obligationer och andra strukturerade produkter handlas. NGM-boérsen har dven
verksamhet riktad mot den finska, danska och den norska marknaden genom NDX
Finland, NDX Denmark och NDX Norway. Utdver de reglerade marknaderna
erbjuder NGM-borsen notering och handel pa handelsplattformen Nordic MTF. Déar
handlas aktier och relaterade vardepapper men sedan inférandet av MiFID Il handlas
aven ETP:er (exempelvis certifikat, warranter och mini futures) pa Nordic MTF. All
handel pa NGM-borsens marknader sker i det egenutvecklade handelssystemet
Elasticia. Systemet anvands daven av Spotlight Stock Market (f.d. AktieTorget) samt
den schweiziska borsen 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.

En stor handelse under aret var EU:s direktiv MiFID Il som tradde i kraft den 3
januari 2018 och ett antal forandringar genomférdes i NGM-borsens handelssystem
Elasticia som anpassningar till detta regelverk. En begransning som f6ljde av MiFID
Il &r att en s kallad isbergsorder maste ha ett initialt varde dverstigande 10 000 euro.
En isbergsorder med ett lagre initialt varde avvisas av systemet. Vid
implementeringen hade manga medlemmar inte uppméarksammat denna forandring
och Over 60 isbergsorder avvisades bara den 3 januari 2018. Detta antal har sedan
minskat kraftigt varefter medlemmarna anpassat sin orderlaggning till dessa regler.
Som en konsekvens av MiFID I1 har dven kraven ¢kat pA medlemmarna att Iamna mer
kundinformation rérande varje order som liggs pd borsen, sa kallad ”Order Record
Keeping”. Detta fungerar i praktiken sé att en medlem vid orderldggningen inkluderar
en kortkod som &r unik for den aktuella kunden och efter handelns avslutande skickar
medlemmen in kunddata som knyts till de kortkoder som anvénts vid handeln. Detta
Okar marknadsovervakningens mojlighet vid utredning av misstankt
marknadsmanipulation och insiderbrott. En medlem kan dessvérre vid mappningen av
kortkoder skicka in en LEI-kod (unik kod for juridiska personer) for den juridiska
enhet dar alla medlemmens kunders kapitalforsakringar ligger och inte skicka in
slutkundsinformation for varje kund som har en sadan forsakring eftersom alla
kunderna handlar under samma kortkod. Detta kan da leda till att en del larmtyper inte
fungerar sa bra som hade varit mojligt med mer detaljerad information.

Fran och med den 12 mars 2018 har NGM-borsen andrat 6ppettiderna for ETP:er da
den svenska marknaden éppnar klockan 8:00 istéllet for som tidigare klockan 9:00.
Market makers i de aktuella instrumenten kvoterar mellan klockan 8:00-9:00 priser i
index sasom DAX och Eurostoxx, ravaror som olja, guld och silver, valutor samt i
Bitcoin. NGM-bdrsen har sedan 10 november 2014 erbjudit morgonhandel pa den
finska marknaden mellan klockan 8:00-9:00 och samma mdjlighet ges nu dven pa den
svenska marknaden. Sedan den 19 november 2018 erbjuds dven handel i ETP:er efter
den ordinarie handeln for sadana instrument mellan 17:25 och 20:00. De instrument
som kvoteras under denna session &r i stort desamma som kvoteras under
morgonhandeln.

Den 20 juni 2018 beslutade Riksdagen att bifalla férslaget rérande en ny ordning for
redovisningstillsyn. | praktiken innebar detta att det praktiska dvervakningsarbetet for
redovisningstillsynen flyttas fran borserna till ett nybildat organ under foreningen for
god sed pa vardepappersmarknaden som ska heta Namnden for svensk
redovisningstillsyn. Den nya ordningen tradde i kraft den 1 januari 2019. F6r mer
information rérande detta, se kapitel 9 i denna rapport.

Det var under aret en fortsatt debatt kring Fl:s sanktioner till privatpersoner for
marknadsmanipulationer och speciellt storleken pa dessa. FI hanterar enligt det
gallande systemet de drenden dar uppsat inte har pavisats och EBM driver i domstol
de fall dar uppsat har kunnat pavisas. Trots detta har generellt de sanktionsavgifter FI
alagt ut varit mycket hogre an de dagsboter som domstolarna har démt ut. Detta
forhallande har av manga pa marknaden uppfattats som markligt och inte langsiktigt
hallbart. Dagens Industri publicerade den 8 juli 2018 uppgifter som angav att Sverige
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under 2017 stod for 74 % av alla sanktioner och 85 % av sanktionsbeloppen for fall
som avsag marknadsmanipulation. De allra flesta EU-landerna hade inte rapporterat
nagot fall under 2017. Det ar uppenbart att det svenska forhallningssattet till dessa
arenden, trots att det baseras pa gemensamma EU-regler, skiljer sig kraftigt at i
forhallande till hur fragestéllningen hanteras av 6vriga EU-lander. Det finns darmed
ett behov av en diskussion mellan tillsynsmyndigheter inom EU och en harmonisering
rorande hur det gemensamma regelverket ska hanteras i praktiken. Flera &renden dar
FI domt ut hdga sanktionsavgifter har under aret tagits till domstol eftersom
personerna inte accepterat Fl:s sanktionsforelagganden. | ett sadant lage stammer Fl
personen infor domstol. Domstolarna har hittills vid prévningen av dessa drenden
faststallt besluten utan att specifikt kommentera huruvida storleken pa
sanktionsavgifterna varit rimliga, hittills har fragan dock endast provats i forsta
instans.

Vidare fanns det under aret en fortsatt stor efterfragan fran bolag att notera sina aktier
pa Nordic MTF aven om 6kningen inte var lika stor som under 2017 och det marktes
sarskilt en avmattning mot slutet pa aret. En trolig forklaring var den allt mer volatila
borsutvecklingen mot arets slut och det faktum att cirka tva tredjedelar av IPO:erna pa
den svenska marknaden vid arsskiftet handlades under sin teckningskurs vid
introduktionen. Relevant ur ett dvervakningsperspektiv ar att notering av nya bolag
leder till en del utmaningar. En stor del av de darenden dar NGM-boérsen funnit
anledning att kritisera ett bolag rérande bristande efterlevnad av informationsreglerna
harror sig till bolag som noterat sina aktier under de senaste tva aren. Det &r en stor
utmaning for nya bolag att anpassa sin verksamhet till att vara noterad och det ar
viktigt for bolagen att forbereda sig infor den omstéllning det innebér att verka i en
publik miljo med de krav som da stélls pa bolaget. Av den anledningen finns det ett
krav pa Nordic MTF som anger att alla nya bolag ska ha en Mentor anlitad under sina
forsta tva ar som noterat bolag. Mentorn kan ge stdd till bolaget att utveckla de rutiner
och den organisation som kravs som noterat bolag. NGM-borsen haller dven
utbildningar om informationsreglerna for alla nya bolag som soker att notera sina
aktier pa nagon av NGM-borsens marknader.

Under aret har regelverken pa NGM Equity, Nordic MTF och Debt Securities
uppdaterats, for mer information rérande andringarna se kapitel 9 i denna rapport. En
regelverksfraga som har varit omdebatterad under tidigare ar ar fragan om krav pa
kvartalsvisa finansiella rapporter. NASDAQ Stockholm (NS) genomfarde for nagra ar
sedan en forandring pa sin reglerade marknad dar ett bolag istallet for en
kvartalsrapport kan lamna en mindre omfattande kvartalsredogorelse. Ett par ar senare
kan det konstateras att endast en handfull bolag har valt att offentliggdra en
kvartalsredogdrelse istallet for kvartalsrapport. For bolagen pa den reglerade
marknaden NGM Equity ar det obligatoriskt att publicera kvartalsrapport medan det
ar frivilligt for bolagen pa Nordic MTF. Vid en underékning som
marknadsdvervakningen gjorde under hosten visade det sig att 73 % av bolagen pa
Nordic MTF pa frivillig basis ger ut kvartalsrapporter. Den troligaste orsaken till detta
ar att kvartalsrapporterna ar valdigt uppskattade av investerarna vid vérderingen av
bolagens aktier. Att forekomsten av dessa rapporter ar sa spridd pa svenska
marknaden ger en 6kad transparens i férhallande till manga andra europeiska lander.

Emittenten VVontobel noterade den 16 januari 2018 det forsta ETP-instrumentet med
Bitcoin som underliggande. Det ar ett sa kallat trackercertifikat som foljer priset pa



Bitcoin utan nagon extra havstang. Detta instrument var under forsta delen av aret det
mest omsatta ETP-instrumentet pa NGM-borsen. Mot slutet av aret sjonk priset pa
Bitcoin (och andra kryptovalutor) kraftigt och handeln i instrumentet mattades av.

Den 17 november 2017 bytte marknadsplatsen Spotlight Stock Market (SSM)
handelssystem fran Nasdags I-Net till NGM-borsens egenutvecklade handelssystem
Elasticia. DA NGM-bdrsens marknadsovervakning erhaller en hel del fragor som rér
instrument noterade pa SSM ar det vart att papeka att SSM har en egen
marknadsdévervakningsavdelning som dvervakar handeln i de instrument som &r
noterade pa SSM och informationsgivningen fran dessa bolag. Den 16 april 2018
startade dven den schweiziska borsen BX handel i handelssystemet Elasticia. Aven
denna bdrs har en egen marknadsovervakningsavdelning som évervakar handeln i
instrumenten som &r noterade dér.



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 offentliggéra 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 2018
(siffrorna inom parentes avser motsvarande period ar 2017)

Intresset fran bolag for att notera sina aktier pa Nordic MTF var under aret fortsatt
stort, dock ej pa 2017 ars rekordnivaer. Under 2018 noterades aktier i 10 (23) bolag
pa Nordic MTF: Dr Sannas AB, GoldBlue AB, Attana AB, Tectona Capital AB,
Africa Resources AB, Metacon AB, Lumito AB, Zordix AB, Adverty AB och
Raytelligence AB.

Pa Nordic AIF, som &r ett undersegment for alternativa investeringsfonder pa den
reglerade marknaden NGM Equity, noterades aktierna i CNI Nordic 5 AB.

Under aret har 2 (2) bolags aktier avnoterats fran NGM-bdrsen. Aktierna i Computer
Innovation i Vaxjo AB och aktierna i Concent Holding AB avnoterades fran Nordic
MTF pa bolagens begéaran. Dessa aktier handlas efter avnoteringarna inte pa nagon
marknadsplats.

Vid arsskiftet 2017/2018 fanns 9 (9) bolag pa NGM Equity, 63 (55) pa Nordic MTF
och 4 (3) pa Nordic AlF.

Omsattningen pa NGM-borsens olika aktiemarknader utvecklades olika under 2018.
Pa NGM Equity (inklusive Nordic AIF) var omséttningen 215,21 miljoner kronor
(mkr) (420,15 mkr), vilket & en minskning med 48,7 %. Antal avslut var 38 211 (58
133), en minskning med 34,2 %. Pa Nordic MTF var omséttningen 5 945,76 mkr

(5 725,33 mkr), en 6kning med 3,8 %. Antal avslut var 728 858 (620 546), en 6kning
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med 17,4 %. Den sa kallade IPO-marknaden i Sverige var fortsatt stark under
inledningen pa aret men mattades under aret. Det monster som varit tydligt under
senare ar dar handeln i manga mindre bolags aktier varierar kraftigt under aret har
varit fortsatt framtradande under 2018. Det forefaller finnas ett ganska stort antal
investerare eller traders som samlas i de aktier som for stunden ror sig kraftigt, varpa
dessa sedan ror sig vidare till andra hetare aktier. Det har i flera fall noterats snabba
kursuppgangar i enskilda aktier som inte alltid har foregatts av ny kurspaverkande
information om bolagen utan snarare forefaller vara en effekt av diskussioner och
skriverier pa chatforum dar aktier diskuteras. Flera av dessa uppgangar har sedan
mattats av ratt snabbt och kurserna har atergatt till de nivaer de startade pa. Det &r
som alltid av stor vikt att alla investerare laser pa om de bolag som de handlar i och
bildar sig en egen uppfattning om bolagen och inte bara kdper aktier pa grundval av
de kommentarer som lamnas pa exempelvis olika aktieforum.

Den totala omsattningen for ETP-instrument var under aret 30 349 mkr (38 223 mkr)
(omraknat med genomsnittlig kronkurs). Detta &r en minskning fran féregaende ar
med 20,6 %. Antalet avslut uppgick till 890 753 (1 163 347), vilket & en minskning
fran féregaende ar med 23,4 %. Minskningen ar framst en konsekvens av att de storsta
internetméklarfirmorna (Avanza och Nordnet) har etablerat samarbeten med enskilda
emittenter (Morgan Stanley respektive Nordea) och introducerat ETP:er under egna
namn som de noterat pa NS. Dessa maklarfirmor framhaller i marknadsféringen
framst sina egna produkter, vilket fatt som konsekvens att handeln i alla 6vriga
emittenters produkter fortsatt att minska under aret.

Mest handlade underliggande tillgangar for ETP:er noterade pa NGM-borsen var i
storleksordning:

Sweden - OMX-index, DAX-index och Olja.

Finland - DAX-index, Nokia och Neste.

Norway - DNO International, Olja och Storebrand.
Denmark - Novo Nordisk, Danske Bank och Pandora.

Antalet noterade ETP-instrument, strukturerade produkter och dvriga icke
aktierelaterade instrument (Sweden, Finland, Norway och Denmark) uppgick vid
utgangen av 2018 till 12 268 (11 046), en 6kning med 11,1 %. Okningen beror framst
pa att nagra emittenter av ETP:er har breddat sitt utbud under éret och exempelvis
utOkat antalet underliggande instrument som kan handlas via ETP:er.

3. Svensk kod for bolagsstyrning

Svensk kod for bolagsstyrning (’Koden™) inférdes ursprungligen for de storre
borsbolagen i Sverige den 1 juli 2005. Efter tre ars tillampning genomférde Kollegiet
for svensk bolagsstyrning ("Kollegiet) en storre 6versyn 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 hdogre norm an lagens minimikrav for vad som i
allmanhet kan anses utgdra god bolagsstyrning.



Att anpassa ett bolag till Koden innebar en hel del inledande arbete nar bade rutiner
och styrningsmodeller ska anpassas samt vid upprattandet av bolagets forsta
bolagsstyrningsrapport som beskriver hur bolaget tillampar Koden. Det ar dock
NGM-bdrsens beddmning att det 16pande arbetet med Koden inte ar sarskilt
betungande for de noterade bolagen och det sker inte heller sa stora forandringar fran
ar till ar rérande Kodens bestammelser. Den senaste versionen av Koden tradde i kraft
den 1 december 2016 och finns pa http://www.bolagsstyrning.se/koden.

Under aret har Kollegiet hallit samradsméten med branschen rérande ett antal
fragestéllningar relaterade till Koden. NGM-bdrsen hade infor det mote som man
deltog i skickat ut en enkat till alla emittenter som omfattas av Koden pa NGM-
borsens marknader for att inhamta deras asikter om Koden. En svarsfrekvens pa cirka
30 % erhdlls och generellt tyckte de bolag som svarade att Koden i stort fungerar val
men att den for mindre bolag kan vara resurskrédvande att folja. Vidare framférdes
asikten att det finns en risk for att bolagen véljer ett antal ”forutbestdmda ritta svar”
istallet for att géra det som passar bast for bolaget och sedan forklara varfor detta satt
ar att foredra. Slutligen angavs att det ar viktigt att det fran Kollegiet framhalls att det
ar tillatet for ett bolag att avvika fran Koden s lange det istallet forklarar och
motiverar den I6sning som valts.

P& motet ovan diskuterades dven om Kodens tillampningsomrade bor breddas till
MTF-marknader (Nordic MTF, Spotlight och First North). Detta motsatte sig NGM-
borsen da manga av de bolag som ar noterade pa dessa marknader dr sma och har
begransade resurser. I och med att Marknadsmissbruksforordningen numera traffar
dessa bolag har regelbdrdan ¢kat under senare tid. Sammantaget gor detta att NGM-
borsen i nuldget inte stoder en breddning av Kodens tillampningsomrade till MTF-
marknaderna.

Kollegiet har gjort en omfattande genomgang av Kodens tillampning pa den svenska
aktiemarknaden. Denna rapport aterfinns pa féljande lank:
http://www.bolagsstyrning.se/2018/arsrapport-2018 666 Av rapporten framgar
bland annat att nya EU-regler rérande aktiedgares rattigheter ska implementeras
senast den 10 juni 2019. Dessa forslag, exempelvis ”’say on pay” dvs. att
bolagsstamman ska besluta om ersattningsriktlinjer for bolagsledning och styrelse,
samt godkénna en ersattningsrapport, kommer att innebara forandringar av Koden.
Kollegiet diskuterar &ven om man bor ta ett storre grepp pa sjalvregleringen kring
ersattningar och incitamentsprogram, dar det sistnamnda for narvarande framst
regleras av Aktiemarknadsndmndens uttalanden om god sed. Ett alternativ som
Kollegiet kommer att titta narmare pa ar att bryta ut delar av nuvarande sjélvreglering
pa detta omrade fran Koden, Aktiemarknadsnamndens praxis och majligen
marknadsplatsernas regelverk till en sammanhallen rekommendation utfardad av
Kollegiet.

Likt Kollegiet har NGM-bdrsen vid sin granskning av hur Koden tillampas
uppmarksammat att antalet avvikelser blir farre for varje ar. Det kan tolkas bade
positivt och negativt. Positivt med utgangspunkten att om Kodens regler foljs torde
standarden for bolagsstyrningen forbattras. Dock &r avsikten med Koden att ett bolag,
mot bakgrund av att alla bolag kan ha véldigt olika forutsattningar, ska kunna valja en
annan lésning &n den standardldsning som Koden foreskriver och motivera varfor
denna l6sning valts istéllet. Om denna mojlighet inte utnyttjas av bolag som kan


http://www.bolagsstyrning.se/koden
http://www.bolagsstyrning.se/2018/arsrapport-2018__666

tankas behdva den, far inte Kodens princip “folj eller forklara” den tankta effekten.
NGM-bdrsen anser att det vore bra om Kollegiet tydliggor i sin kommunikation, i
enlighet med den feedback som erhallits fran noterade bolag, att det ar tillatet att
avvika fran Koden och att ett sadant forfarande kan hjalpa till vid utvecklandet av den
framtida Koden.

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 félja informationsflodet och ha ett néra
samarbete med emittentdvervakningen.

4.1 Elektroniskt 6vervakningssystem

For att kontinuerligt kunna registrera fluktuationer i kurser och omsattning och
indikera avvikande handelsmonster anvéander sig handelsévervakningen av ett
elektroniskt 6vervakningssystem som heter Instant Watch.

Overvakningssystemet gor det mojligt att elektroniskt dvervaka och analysera handeln
i handelssystemet. Vid storre forandringar i handeln avseende exempelvis kurs eller
omsattning, genererar systemet ett eller flera larm som gor dvervakaren uppmérksam
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, fér mer information se avsnitt 4.2.

Antalet larm i systemet uppgick under 2018 till 183 082 (113 415), vilket &r en kraftig
6kning med ca 38 % jamfort med 2017. Denna 6kning ar framst en effekt av en 6kad
mangd larm avseende saknade priser pa ETP-instrument som en konsekvens av de
utokade handelstiderna pa morgonen och kvéllen da emittenterna inte kan kvotera
priser i alla instrument. Fransett denna effekt ar antalet larm upp marginellt jamfort
med foregaende ar. En storre mangd larm ror aven prisrorelser i ETP-instrument som
harror sig till prisrorelser i de underliggande instrumenten. Dessa larm kan i
normalfallet stangas tamligen snabbt da de ar en naturlig foljd av marknadsvolatilitet
och aktuell havstang men anvands for att identifiera de fatal tillfallen da instrumentets
market maker har kvoterat pa felaktiga priser. Pa aktiesidan noterades en fortsatt
okning av antalet larm, vilket primért har orsakats av det fortsatt 6kande antalet bolag
som noterats pa Nordic MTF.
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Som beskrivits i inledningen av denna rapport stélls sedan implementeringen av
MIFID Il den 3 januari 2018 krav pa alla medlemmar om att Iamna mer
kundinformation &n tidigare rérande varje order som laggs pa borsen, sé kallad ”Order
Record Keeping”. I och med att medlemmen vid orderldaggningen 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 lamna information om varje slutkund, att
informationen inte &r fullstdndig. Flera stora internetmaklare inkluderar dock aven
kundernas depanummer for denna typ av handel (dock ej inkluderande
kundidentifiering), varfor handelsmaénster oftast gar att utreda genom denna
information. Marknadsévervakningen har i dessa fall dven en mojlighet att efterfraga
identiteten bakom en kunddepa fran medlemmen for det fall misstanke om
marknadsmanipulation eller insiderbrott foreligger.

4.2 Rapporteringsskyldighet

Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
marknadsmissbruk ("marknadsmissbruksforordningen”) staller krav pa att NGM-
borsen ska rapportera misstankta transaktioner till FI om det kan antas att
transaktionerna (eller order) utgor eller har samband med insiderbrott eller
marknadsmanipulation.

Under 2018 anmalde NGM-bérsen 23 (21) arenden till FI. Av dessa anmalningar
avsag 6 (8) misstankar om insiderbrott och 17 (13) misstanke om
marknadsmanipulation.

NGM-bdrsen har sett en fortsatt 6kning av antalet anmaélda arenden rérande
marknadsmanipulation under aret. Okningen ar till stor del relaterad till d&renden dar
en investerare har kopt en liten volym aktier, ofta endast en aktie, dar transaktionen
inte varit kommersiellt motiverat utan att investeraren istéllet forefaller ha avsett att
paverka andra aktorer pa marknaden rérande aktiens pris. Personen kan exempelvis ha
haft en samtidig order i orderboken med en storre volym aktier att sélja och kdpen har
genomforts for att forma andra investerare att kopa den storre volymen aktier till det
hogre priset. | ett flertal av dessa fall har det rért sig om personer som inte forefaller
ha sarskilt 1ang erfarenhet av handel med finansiella instrument och det kan i flera fall
vara sa att dessa handlare inte forstatt att deras beteende varit otillatet. En bidragande
orsak till att denna typ av handelsbeteende Gkat under senare ar kan vara att handeln
blivit allt mer lattillganglig via exempelvis mobilapplikationer och att handeln i sig
har blivit billigare att genomfora.

Mot bakgrund av att FI under senare ar sanktionerat ett stort antal privata handlare
rorande just denna typ av arenden, med i manga fall betydande belopp, har NGM-
borsen forvantat sig att den 6kade uppmarksamheten kring dessa sanktioner skulle
leda till en minskning av denna typ av arenden. En sadan utveckling har dock inte
kunnat pavisas under 2018.

Det stora antalet sanktioner som FI alagt rérande marknadsmanipulation har
uppmarksammats pa marknaden och i media under aret, se ett exempel nedan. Som
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framgar av bilden nedan star Sverige ensamt for fler sanktionsarenden an samtliga
andra EU-lander gemensamt. Man kan fraga sig om detta ar rimligt mot bakgrund av
att det numera ar gemensamma EU-regler pa omradet.

Sverige strangare 749,
anresten av EU

Av samtliga EU-lander har
Sverige pafort 74 procent av alla
sanktioner f6r marknadsmani-
pulation, och 85 procent av

alla sanktionsavgifter”

Sveriges andel Sveriges andel
av sanktioner,

procent

av sanktionsbelopp,
procent

Totalt 10 sanktioner

sxktone 571086

v

Frankrike €) 410 800 b o
Litauen  €) 5135 2

Ungern €) 31500 \
Osterrike €) 51350 *
Slovenien @) 72 301 ﬁ\

Inga sanktioner

Belgien, Bulgarien, Cypern, Estland, Finland, : ]
Grekland, Italien, Irland, Kroatien, Lettland,

Luxemburg, Malta, Nederlanderna, Polen, Portugal, _
Rumdnien, Slovakien, Spanien, Storbritannien, Tjeckien ‘
*Danmarks och Tysklands finansinspektioner pafar inte sanktionsavaifter, EU exklusive Sverige

wtan |3mnar efter egen utredning vidare till polis. Statistiken avser 2017,

Ett flertal privatpersoner som FI alagt att betala htga sanktionsavgifter har inte
godtagit dessa. FI har da drivit dessa arenden till tingsratt och under 2018 har ett antal
sadana arenden avgjorts. Dessa har samtliga, savitt NGM-borsen noterat, resulterat i
att ratten fastslagit FI:s sanktion for dvertradelsen utan att sarskilt beréra huruvida
vitesbeloppet i sig ar rimligt mot bakgrund av dvertradelsens art.

Utover att FI har alagt véldigt manga sanktionsavgifter for denna typ av 6vertradelse
kan man dven konstatera att de avgifter FI alagt i fall dar man inte konstaterat uppsat
vid flera tillfallen ganska kraftigt dverstigit de dagsbéter som utdémts i arenden som
Ekobrottsmyndigheten drivit rérande marknadsmanipulation dar det varit fraga om
uppsatliga 6vertradelser. Detta ar en ordning som behdéver analyseras och mest
sannolikt justeras for att systemet ska uppfattas som rimligt.

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 &r asymmetrisk, informationen om instrumentet &r 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
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krav som stalls, eller om det finns sérskilda skal hanforliga till emittenten eller det
finansiella instrumentet. Efter implementeringen av MiFID Il den 3 januari 2018 &r
reglerna rérande handelsstopp i ovanstaende lag likalydande for reglerad marknad
(som NGM Equity) och for handelsplattformar (som Nordic MTF).

Under 2018 har NGM-bdrsen, med stod av ovanstaende lagregler, inte implementerat
nagot handelsstopp i aktier pA NGM Equity. Handeln med aktier noterade pa Nordic
MTF har stoppats vid 3 (5) tillfallen.

Handeln med aktierna i Computer Innovation i Véxjé AB stoppades den 16 maj 2018
efter att information om bolagets forestaende avnotering fran Nordic MTF kunde
antas ha lackt ut i marknaden. Handeln aterupptogs med normalt éppningsforfarande
den 18 maj 2018 efter att bolaget hade offentliggjort information rorande dess
ansbkan om avnotering.

Handeln med aktierna i 1QS Energi Komfort AB stoppades den 20 juli 2018 infor att
bolaget avsag att offentliggora ett pressmeddelande som bedémdes kunna ha stor
paverkan pa bolagets aktiekurs. Nar bolaget hade offentliggjort ett pressmeddelande
med information rérande forvérvet av Sustainable Energy Solutions Sweden AB
(SENS) aterupptogs handeln med normalt 6ppningsforfarande den 23 juli 2018.

Handeln med aktierna i Concent Holding AB stoppades den 7 september 2018 i
avvaktan pa ett pressmeddelande fran bolaget rérande att bolaget beslutat att ansoka
om avnotering fran Nordic MTF. Handeln aterupptogs samma dag efter att
informationen offentliggjorts.

Handeln i ETP-instrument har stoppats i enlighet med reglerna ovan vid 8 (1)
tillfallen omfattandes totalt 354 (17) instrument som en foljd av att den marknadsplats
dar det underliggande instrumentet &r primarnoterat, stoppat handeln i detta
instrument. Nar handeln i det underliggande instrumentet aterstartats har
handelsstoppet i ETP-instrumenten havts.

NGM-bdrsen har utdver de regulatoriska handelsstopp som omnédmns ovan &ven en
mojlighet att gora sa kallade tekniska handelsstopp. De allra flesta handelsstoppen av
denna typ genomfors nar ett ETP-instrument natt sin sa kallad knock-out/stop-loss
niva. Detta ar en barriarniva som innebdr att instrumentet slas ut nar det
underliggande instrumentet bryter igenom en pa forvag bestamd niva och foljaktligen
ska da handeln avbrytas. Som ett resultat av att utbudet av denna typ av instrument
har okat mycket kraftigt under senare ar har dven antalet handelsstopp pa grund av
knock-out okat kraftigt. Under 2018 stoppades handeln i sadana instrument 17 648
(10 724) ganger, vilket dr en uppgang med 64,5 %. Detta forklaras utéver ett okat
utbud av sadana instrument primért av att volatiliteten pa marknaden har varit
betydligt hogre under 2018 &n under foregaende ar. Tack vare inférandet 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 inférandet av OPM var handel efter knock-out den vanligaste
orsaken till makulering av avslut.

! Skyddsfunktion for investerarna i ETP-instrument som innebar att inget avslut kan exekveras om inte
instrumentets market maker kvoterar tvavagspriser i marknaden. Denna funktion férhindrar handel pé
felaktiga priser om emittenten inte kan kvotera priser i marknaden.
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Totalt makulerade NGM-bdrsen under 2018 avslut vid 24 tillfallen (38), en nedgang
med 36 %. Eftersom OPM undanrojer 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.

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
finansiella lagregleringen men dven av NGM-borsens egna medlemsregler.

Bade medlemsregler och makuleringsregler uppdaterades i samband med
implementeringen av MiFID Il och det skapades &ven nya regelverk for market
making i ETP:er och aktier. Alla dessa regelverk aterfinns pa www.ngm.se/regelverk
under fliken Regler fér medlemmar.

NGM-bérsen har under 2018 inte haft anledning att inleda nagra formella arenden
angaende en medlems agerande i forhallande till géallande regelverk.

DNB Bank ASA och Euwax AG antogs som nya medlemmar under aret. Totalt hade
NGM-borsen 27 medlemmar vid arsskiftet 2018/2019.

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, varpa 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 stélla 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 inférandet av MiFID 11
den 3 januari 2018 har NGM-bdorsen fastlagda regler rérande LG for aktier som en del
av NGM-borsens regelverk for medlemmar (punkt 3.8.3 i regelverket), tidigare var
dessa endast riktlinjer. Dessa aterfinns pa NGM-borsens hemsida under fliken
Regelverk.

For en LG pa Nordic MTF galler att det finns tva alternativ for kvoteringen med
avseende pa spread (skillnad mellan kop- och séljkurs) och volym. En LG kan
antingen stalla priser med en maximal spread pa 8 % och med 10 000 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 stérre &gare, styrelse och ledning.
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sida eller med en maximal spread pa 6 % och 5 000 kronor pa varje sida. Storre
spread kan anvandas om aktiekursen understiger 1 kr. For en LG pa NGM Equity
galler att priser ska stallas med 10 000 kronor pa varje sida och 4 % i spread. For mer
detaljer, se reglerna pa denna lank:
http://www.ngm.se/wp-content/uploads/2012/11/Liquidity-Provider-Rules-20180103-

1.pdf

NGM-bdrsen foljer 16pande likviditeten i bolagens aktier och kan vid behov initiera
en diskussion med ett bolag rorande behovet av att en LG anlitas for bolagets aktie.
Det skedde under 2018 sma forandringar rérande anvandandet av LG pad NGM-
borsens aktiemarknader jamfort med foregaende ar. Vid arsskiftet 2018/2019 anlitade
46 % (42 %) av bolagen pa NGM Equity/Nordic AIF och 17 % (22 %) av bolagen pa
Nordic MTF en LG.

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 stéllning i 6vrigt 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 forkommande fall relaterade instrument flaggas i Elasticia som
att handlas under observation. Vidare skickas ett sa kallat bérsmeddelande ut av
NGM-bdrsen som informerar om anledningen till att instrumenten placeras under
observation. Det behover inte nddvandigtvis 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 begransad tid om
inte sérskilda skal foreligger.

Under 2018 har NGM-bdrsen placerat aktierna i 5 (4) bolag under observation.

Preservia Hyresfastigheter AB, vars preferensaktier ar noterade pa Nordic MTF och
obligation &r noterad pd NGM Debt Securities, offentliggjorde via ett
pressmeddelande den 23 maj 2018 att bolagets arsstimma beslutat att inte lamna
utdelning till bolagets preferensaktiedgare. Mot denna bakgrund beslét NGM-bérsen
att placera preferensaktierna och relaterade instrument utgivna av bolaget under
observation fran och med denna dag.

Aktierna i WilLak AB, vars aktier &r noterade pa Nordic MTF, placerades under
observation den 29 maj 2018 efter att bolaget offentliggjort sin arsredovisning for ar
2017. | revisionsberéattelsen lamnade revisorn en sa kallad going concern-anmarkning.
Mot bakgrund av denna information konstaterade NGM-borsen att det fanns
omsténdigheter som foranledde en vésentlig osakerhet rorande bolagets ekonomiska
situation.

Aktierna i 1QS Energi Komfort AB, vars aktier ar noterade pa Nordic MTF,

placerades under observation den 20 juli 2018 efter att bolaget offentliggjort ett avtal
om férvérv av SENS, som innebar att SENS tidigare &gare kommer att kontrollera 90
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% av det sammanslagna bolaget. Enligt géllande regelverk placeras ett bolags aktier
under observation om bolaget planerar eller har genomgatt en vasentlig forandring av
verksamheten.

Aktierna i Sensori AB, vars aktier ar noterade pa Nordic MTF, placerades under
observation den 30 oktober 2018 efter att bolaget offentliggjort att Lakemedelsverket
beslutat om forbud mot att slappa ut bolagets tinnitus-plaster ”Antinitus” pa
marknaden. Mot bakgrund av betydelsen av den aktuella produkten ansags vasentlig
osakerhet darmed foreligga rérande bolaget.

Aktierna och teckningsoptionerna i LifeAssays AB, noterade pa NGM Equity,
placerades under observation den 8 februari 2018 efter att bolaget offentliggjort att det
beddmde att det egna kapitalet understeg halva aktiekapitalet. Bolagets aktier
aterfordes till ordinarie handel den 23 juli efter att ha informerat om att bolaget via en
foretradesemission tillforts 22,2 miljoner kronor fore emissionskostnader. Bolaget
angav vidare att med de medel som inbringats genom foretradesemissionen, och som
forvantas inbringas vid utnyttjande av de i foretrddesemissionen emitterade
teckningsoptionerna av serie 2018/2019, beddmdes bolaget ha tillrackliga finansiella
resurser for att kunna bedriva den planerade verksamheten under den nédrmaste
tolvmanadersperioden.

Utover LifeAssays ovan aterfordes tva bolags aktier till ordinarie handel under aret.
Aktierna och preferensaktierna i Real Holding i Sverige AB, noterade pa Nordic
MTF, placerades under observation den 14 september 2017 pa grund av vasentlig
osékerhet rérande vérderingen av bolagets aktier efter att bolaget offentliggjort
information rérande en nyemission som kunde 6ka antalet aktier i bolaget 23 ganger.
Dessa aktier aterfordes den 11 januari 2018 till ordinarie handel efter att bolaget
offentliggjort att emissionen avslutats och att bolaget erhallit 54 miljoner kronor.
Bolaget angav dven i pressmeddelandet att emissionen hade sakrat finansieringen for
de kommande 12 manaderna.

Aktierna i Nickel Mountain Resources AB hade handlats under observation pa Nordic
MTF sedan den 31 mars 2017 efter att ha offentliggjort ett forvarv av Interfox
Resources AB:s dotterbolag Mezhlisa Resources Cyprus Limited som innebar en
vasentlig forandring av bolagets verksamhet. Bolagets aktier aterfordes den 12
december 2018 till ordinarie handel efter att ha offentliggjort ett investerar-
memorandum som beskriver koncernen och den tillkommande verksamheten.

Aktierna i Computer Innovation i Vaxjo AB som handlats under observation pa
Nordic MTF sedan den 24 augusti 2017 pa grund av osékerhet rérande bolagets
finansiella situation offentliggjorde den 17 maj 2018 ett beslut om att anséka om
avnotering fran Nordic MTF. Denna ansokan beviljades av NGM-bérsen och den sista
dagen for handel med Bolagets aktier var den 21 juni 2018.

Aktierna i Concent Holding AB som handlats under observation sedan den 25
november 2016 pa grund av osakerhet rérande bolagets finansiella situation
offentliggjorde den 7 september 2018 ett beslut om att anséka om avnotering fran
Nordic MTF. Denna ansdkan beviljades av NGM-bérsen och den sista dagen for
handel med Bolagets aktier var den 12 oktober 2018.

16



Vid arsskiftet 2018/2019 handlades 6 (6) bolag under observation. Ut6ver de ovan
namnda géller detta for aktierna i Exeotech Invest AB (Nordic MTF) och
Metallvéarden i Sverige AB (Nordic MTF) som handlats under observation under hela
2018 med anledning av vésentlig osékerhet rérande bolagens finansiella position.

8. Corporate actions

Under 2018 genomfordes 28 (15) nyemissioner med foretradesratt for aktiedgarna i
bolag noterade pa NGM Equity och pa Nordic MTF. Dessa emissioner gav upphov till
handel i 61 (43) olika finansiella instrument (teckningsratter, betalda tecknade aktier,
teckningsoptioner, konvertibler mm). Den kraftiga 6kningen beror till stor del pa det
okade antalet noterade bolag. Kapitalanskaffningarna som gjordes under aret var
jamnt fordelade i storlek (medelvarde ca 12,5 mkr, median ca 8,4 mkr) och inte
fokuserade pa nagon sarskild bransch eller verksamhetsomrade. Totalt togs 334,5
(492,3) miljoner kronor in via de kapitalanskaffningar som genomférdes under 2018.
Under 2017 gjordes tva storre emissioner (151 miljoner respektive 92 miljoner), vilket
forklarar nedgangen i arets totalsummering trots att antalet emissioner var fler.

Fyra bolag (1) genomforde sammanlaggningar av aktier under aret.

9. Emittenternas informationsskyldighet

Pa en finansiell marknad ar det av avgdérande 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 soker sig till andra marknadsplatser.
Genomlysning av den finansiella marknaden och en val fungerande
informationsspridning &r darfor mycket viktig och syftar till att alla aktorer ska kunna
bedéma sina investeringar utifran samma forutsattningar.

Emittenternas informationsplikt regleras via NGM-bdrsens informationsregler samt
lagar och foreskrifter. Dessa regler omfattar saval regelbunden finansiell information
som I6pande kurspaverkande information om verksamheten. NGM-bdrsen ser
I6pande 6ver innehallet i dessa regelverk och 6vervakar att emittenterna uppfyller
kraven enligt dessa regler.

Forandringar i informationsregelverken for NGM Equity, Nordic MTF och NGM
Debt Securities publicerades den 30 november 2018.

For samtliga regelverk infordes en ny lydelse rorande offentliggérande av
revisionsberéattelse mot bakgrund av att ny reglering pa omradet har gjort att termen
»standardutformning” som anviindes i det tidigare regelverket blir allt svarare att
tillampa. Denna regelforandring genomfordes i samrad med foreningen FAR som
kontaktat NGM-borsen for att uppmarksamma de stora forandringar som intraffat pa
omradet, vilka gjorde den tidigare lydelsen av regeln svartolkad.
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| samtliga regelverk lyftes ett antal bestdmmelser om noteringsprocessen ut till ett
separat dokument da dessa regler inte priméart paverkar redan noterade emittenter.

Flest forandringar gjordes i regelverket for Nordic MTF. Bland annat infordes tva
regler som tidigare endast géllde for emittenter pA NGM Equity som en anpassning
till gallande praxis pa marknaden. Detta galler krav pa att bolagen ska ha en finansiell
kalender pa sin hemsida med information om det kommande arets rapporttillfallen
samt att ett bolags finansiella rapporter ska inledas med en punktvis sammanfattning
dar atminstone omséttning, resultat per aktie och eventuell prognos ska framga.

Auvsnittet rorande innehallet i finansiella rapporter uppdaterades och en ny végledning
har tagits fram for att tydliggora de krav som ar géllande for dessa rapporter i syfte att
underlatta for bolagen att fa med den information som krévs i sin rapportering. Denna
vagledning aterfinns pA NGM-bdrsens hemsida under fliken Regelverk/Nordic MTF.

For emittenter pa Debt Securities innebar den mest materiella andringen att
tidsgransen for offentliggdrande av bokslutskommuniké forlangdes fran tva manader
till tre manader. Vidare anges aven att om emittenten fore denna tidsgrans utgang har
offentliggjorts arsredovisningen, bortfaller kravet rérande offentliggérande av
bokslutskommunike.

Forandringarna som beskrivs ovan trader i kraft den 1 januari 2019 och de
fullstandiga regelverken aterfinns pa NGM-borsens hemsida under fliken Regelverk.

9.1 Overvakning av regelbunden finansiell information

Fram till den 31 december 2018 har NGM-bdrsen genom 16 kap. 13 § i LVPM varit
ansvariga att 6vervaka att emittenter, som har Sverige som hemmedlemsstat och som
gett ut eller utfardat dverlatbara vardepapper som ar upptagna till handel pa en
reglerad marknad som drivs av NGM-bdrsen, upprattat sadan regelbunden finansiell
information som anges i 4-5 §. Overvakning av regelbunden finansiell information
(’redovisningstillsyn”) omfattar enligt dessa paragrafer arsredovisning och
halvarsrapport. Redovisningstillsynen i Sverige har sedan manga ar varit delegerad till
bdérserna, NGM-borsen och NS, men FI har haft ett direkt 6vervakningsansvar for
svenska bolag vars aktier varit upptagna till handel pa utlandsk bors inom EES.

Efter arsskiftet 2018/2019 forsvinner dock dessa lagkrav och ersétts med en ny
ordning dér FI har yttersta ansvaret for redovisningstillsynen tillsammans med ett nytt
organ som heter Namnden for svensk redovisningstillsyn. Enligt
overgangsbestammelserna som foljer med lagandringarna har bérserna ansvar att
fullgora sina skyldigheter for redovisningstillsyn for finansiella rapporter som har
offentliggjorts fore ikrafttradandet.

Det &r for nérvarande inte kant vilka avgifter som Namnden for svensk
redovisningstillsyn avser att ta ut fran de emittenter som star under tillsyn. Det anges i
forslaget bland annat att de avgifter som 6vervakningsorganet tar ut ska vara skaliga i
forhallande till den kostnad som Gvervakningsorganet har for att bedriva sin
verksamhet. For att avgifterna ska vara skéaliga maste de vara icke-diskriminerande,
forutsagbara samt sta i proportion till 6vervakningsorganets kostnader for att bedriva
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Overvakningen. Avgifterna bor kunna variera i storlek. Skillnaderna i storlek ska dock
kunna motiveras utifran objektiva kriterier exempelvis borsvarde eller antal anstéllda.
NGM-borsens asikt ar att avgifterna, mot bakgrund av emittenternas mycket
varierande storlek, bor vara differentierade, forslagsvis baserat pa marknadsvarde.

Syftet med dvervakningen av bolagens finansiella information ar primért att skydda
investerare och framja allménhetens fortroende for vardepappersmarknaden.
Overvakningen bidrar till en okad 6ppenhet i den finansiella information som &r
relevant for investerarnas beslut och medfor en mer enhetlig tillampning av
redovisningsreglerna IFRS i den finansiella rapporteringen inom EES. Detta kan antas
stimulera aktiedgandet och underlatta en benchmarking dver landgranserna genom
Okad jamforbarhet.

Overvakningen av emittenternas regelbundna finansiella information sker inom ramen
for NGM-bdrsens ordinarie marknadsdvervakning. En fullstandig redogorelse for
denna 6vervakning lamnas i den sarskilda arliga rapporten avseende 6vervakning av
regelbunden finansiell information som publicerats varje ar pa www.ngm.se under
fliken Marknadsovervakning/Regelbunden finansiell information. Rapporten fér 2018
kommer att bli den sista arsrapporten som ges ut av NGM-borsen till foljd av att ovan
namnda lagkrav forsvinner. Nedan foljer en kortare sammanfattning av den
granskning som genomforts under 2018.

Enligt den tidigare ordningen ska samtliga emittenter vara granskade inom en period
pa fem ar. Varje ar har inletts med att ett urval gors for det arets granskning. For 2018
ingick 21 emittenter i populationen och av dessa valdes fyra ut for granskning. Det
kan tillaggas att samtliga borsnoterade bolags delarsrapporter ar foremal for en
kontinuerlig genomgang ur ett informationsovervakningsperspektiv. Detta ar av stor
vikt for att uppratthalla en god standard dven hos emittenter som inte ingar i det
aktuella arets urval. Upptéckter i detta sasmmanhang kan leda till att en emittent tas in
i nastkommande ars urval for redovisningstillsynen (genom ett sa kallat riskbaserat
urval).

Under granskningen for 2018 har NGM-borsen meddelat beslut i atta drenden. | tva
fall avslutades granskningen med att en anmarkning riktades mot bolaget. Sadan
anmarkning anvands nar en rapport har innehallit felaktigheter som beddmts vara en
overtradelse mot regelverket (IFRS) och som kunnat paverka bilden av emittenten
eller varderingen av de noterade instrumenten. I de tva fallen har dock inte
overtradelserna bedomts vara sa pass allvarliga att ett 6verlamnande av drendena till
Disciplinndamnden varit pakallat eller att en diskussion inom EECS? varit nédvandig.

Den forsta anmarkningen berdrde ett bolag som i arsredovisningen for 2017 inte
redovisat stérre kunder som utgor tio procent eller mer av omséttningen i enlighet
IFRS 8. Bolaget hade tre kunder som vardera utgjorde mer &n tio procent av
omséttning och tillsammans utgjorde de tre kunderna 50 procent av omsattningen.
Den andra anméarkningen berorde ett bolag som i halvarsrapporten for 2018 inte
lamnat upplysning kring vilka vérderingstekniker som anvénts vid vérdering till
verkligt véarde enligt IFRS 13, trots att bolagets kortfristiga placeringar utgjorde en

3 European Enforcers Coordination Session, ett forum av samradsméten dar ansvariga for
redovisningstillsynen i Europa traffas for att diskutera redovisningsérenden.

19



mycket vasentlig post i balansrakningen och vérderades via niva 2 (icke direkt
observerbara marknadspriser).

| resterande sex beslut har NGM-bdrsen avslutat granskningen med papekanden.
Detta har skett i sadana fall dar rapporten innehallit avvikelser fran reglerna men dar
dessa bestatt i mindre formfel eller andra avvikelser som inte bedomts ha forsvarat en
investerares bedémning av bolaget.

De papekanden som lamnades rérde foljande omréaden®. | tva fall saknades
information om stérre kunder i enlighet med IFRS 8. | tva fall hade bolagen inte foljt
ESMAS® riktlinjer for alternativa nyckeltal, vilket &r ett krav for rapporter utgivna
efter den 3 juli 2016. | tva fall hade bolagen inte redovisat en forvarvsanalys i enlighet
med IFRS 3. | tva fall hade halvarsrapporten inte undertecknats och saknade en
forsakran om riktigheten i rapporten av samtliga i styrelsen och vd, vilket &r ett krav
enligt LVPM och ARL. I ett fall hade bolaget inte lamnat tillréckliga upplysningar
kring jamforelsestérande poster for att ge en rattvisande bild i enlighet med IAS 1. |
ett fall hade bolaget inte lamnat tillrackliga upplysningar kring intakter hanforliga till
hyperinflationslander for att ge en réttvisande bild enligt IAS 1. | ett fall hade bolaget
inte l&mnat tillrackliga upplysningar avseende byte av uppstéallningsform for
resultatrakningen for att folja IAS 1. | ett fall lamnades inte fullstandiga upplysningar
kring poster vérderade till verkligt varde i balansrdkningen i enlighet med IFRS 13. |
ett fall saknades fullstandiga upplysningar kring transaktioner med narstaende enligt
IAS 24. | ett fall hade bolaget redovisat ej utbetald ackumulerad utdelning for
preferensaktier som skuld i balansréakningen, trots att kriterierna for finansiell skuld ej
var uppfyllda enligt 1AS 32. | ett fall saknades kanslighetsanalys avseende rénterisken
i enlighet med IFRS 7. | ett fall saknades information om intékternas geografiska
fordelning i enlighet med IFRS 8. | ett fall hade bolaget anvént en diskonteringsranta i
kassaflodesprognosen som inte avspeglade riskerna i den specifika tillgangen i
enlighet med IAS 36.

De beslut som har resulterat i en skriftlig anmarkning eller dar papekanden gjorts,
som av NGM-borsen beddmts ha ett allmant intresse ur ett utbildningsperspektiv,
finns att lasa i sin helhet pa NGM-borsens hemsida pa lanken ovan. Dessa arenden &r
anonymiserade men beskriver den aktuella fragestallning som varje arende beror.

9.2 Emittenternas informationsgivning i évrigt

Overvakningen av emittenternas efterlevnad av informationsreglerna utgér en mycket
viktig del av marknadsdvervakningens arbete. Det handlar framst om att granska
emittenternas informationshantering i syfte att tillse att informationen ar korrekt,
relevant och tydlig samt att den sprids pa ett korrekt sétt 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

# Notera att antalet beslut och det redovisade antalet brister inte Gverensstimmer eftersom ett bolag som
erhallit ett papekande eller en anmarkning kan ha brutit mot flera olika regelverk samt flera olika regler
inom dessa regelverk.

5 European Securities and Markets Authority, en oberoende tillsynsmyndighet som varnar om den
finansiella stabiliteten inom EU samt bestdmmer hur tillsynen dver vardepappersforetag som har
verksamhet i flera lander bér utformas.
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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.

Vid misstanke om att informationsreglerna dvertratts, initieras ett formellt &rende och
en skriftvéxling inleds med det berérda bolaget. Under 2018 initierades 16 (26)
formella informationsarenden rérande bolag pa NGM Equity och Nordic MTF samt
ovriga emittenter pa NDX/Nordic MTF.

I 15 (20) arenden har NGM-borsen utdelat kritik mot bolag eller emittenter rérande
héndelser kring bolagens/emittenternas informationsgivning. Dessa har rort féljande
omraden:

Tio av dessa arenden rorde handelser i forhallande till offentliggérandet av finansiella
rapporter dar framforallt dvertradelserna haft samband med reglerna rérande
offentliggdrande av arsredovisningar samt anmarkningar fran bolagens revisorer i
arsredovisningens revisionsberéttelse.

Ett bolag vars aktier ar noterade pa Nordic MTF kritiserades for att bolaget inte
offentliggjorde sin arsredovisning och holl sin arsstimma inom de tidsramar som
anges i Aktiebolagslagen (2005:551) 7 kap. 10 8. Bolaget offentliggjorde sedermera
inte heller den forsenade arsredovisningen i enlighet med punkt 4.1.5 i regelverket
som géller for ett bolag vars aktier ar noterade pa Nordic MTF (Regelverket).
Arsredovisningen publicerades initialt endast p& bolagets hemsida och nar den
offentliggjordes inkluderade bolaget inte heller, i enlighet med regel 4.2.5,
information i pressmeddelandet rérande den anmarkning som bolagets revisor hade
ldmnat i revisionsberéttelsen.

Ett bolag vars aktier ar noterade pa Nordic MTF kritiserades for att bolaget inte
offentliggjorde sin arsredovisning i enlighet med punkt 4.2.3 i Regelverket samt for
att bolaget inte offentliggjorde kommuniké fran arsstamman i enlighet med punkt
4.2.7.

Ett bolag vars aktier ar noterade pa Nordic MTF kritiserades for att bolaget inte
offentliggjorde sin arsredovisning i enlighet med punkt 4.2.3 i Regelverket samt for
att bolaget inte offentliggjorde de anméarkningar som revisorn lamnat i
revisionsberattelsen i enlighet med punkt 4.2.5.

Tva bolag vars aktier &r noterade pa Nordic MTF kritiserades for att bolagen inte, i
enlighet med punkt 4.2.5 i Regelverket, inkluderade information om anmérkningar
som bolagens revisorer ldmnat i revisionsberéattelsen i det pressmeddelande som
anvandes vid offentliggorandet av bolagens arsredovisning for ar 2017.

Ett bolag vars aktier ar noterade pa NGM Equity kritiserades for att bolaget inte
offentliggjorde sin arsredovisning inom de fyra manader som ar ett krav enligt punkt
4.2.3 i regelverket for bolag pa denna marknad. Bolaget kritiserades aven for att det
inte inkluderade anmérkningar som revisorn ld&mnat i revisionsberéttelsen nar
rapporten offentliggjordes i enlighet med punkt 4.2.5.

Ett bolag vars aktier ar noterade pa Nordic MTF kritiserades for att bolagets rapport
for det tredje kvartalet inte innehdll all den information som krévs enligt punkt 4.2.4 i
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Regelverket. Aven om Regelverket inte stéaller krav pa att en kvartalsrapport for forsta
och tredje kvartalet ska offentliggdras sa anger Regelverket att om en sadan rapport
offentliggdrs och benamns kvartalsrapport skall denna rapport innehalla all
information som kravs i enlighet med denna punkt.

Ett fall avsag ett bolag vars aktier &r noterade pa Nordic MTF dar en finansiell rapport
inte innehdll all den information som krévs enligt punkt 4.2.4 i Regelverket. Detta
rorde primart den sarredovisning som ska finnas i rapporten om utvecklingen under
den senaste delarsperioden (bolaget hade endast inkluderat information for hela
rapportperioden).

Ett bolag vars aktier ar noterade pa Nordic MTF kritiserades for att bolaget inte
inkluderade revisorsrapporten nar dess halvarsrapport offentliggjordes trots att
revisorn granskat rapporten. Bolaget offentliggjorde senare, pa uppmaning av NGM-
borsen, en kompletterad rapport dér revisorsrapporten inkluderades. Av denna
framgick att revisorn lamnat en anmérkning rérande varderingen av bolagets
immateriella tillgdngar. Aven om revisorn lamnat motsvarande anmarkning rérande
tidigare rapporter skulle informationen om detta ha inkluderats i pressmeddelandet nar
rapporten offentliggjordes i enlighet med punkt 4.2.4 och 4.2.5 i Regelverket.

| fem &renden erhdll bolag kritik for Overtradelser relaterade till offentliggérande av
information till marknaden.

Ett bolag vars aktier ar noterade pa Nordic MTF kritiserades for att bolagets
offentliggdrande av en foretagsaffar med ett annat noterat bolag inte skedde med den
samtidighet som kravs enligt punkt 4.1.5 i Regelverket. Motparten offentliggjorde
information rérande affaren fem minuter innan bolagets pressmeddelande
offentliggjordes. Denna typ av information ska, for att folja regelverket, samordnas
med motparten. Detta ar av sarskild vikt nar informationen, sasom i det aktuella fallet,
offentliggors under pagaende handel. Bolaget erholl aven kritik for att dess
arsredovisning for 2017 inte offentliggjordes med ett pressmeddelande i enlighet med
punkt 4.2.3 i Regelverket.

Tva bolag vars aktier &r noterade pa Nordic MTF kritiserades for att bolagen inte
omedelbart informerade om att dess styrelse beslutat om att lamna ett forslag till
nyemission i bolagen. Informationen offentliggjordes forst i samband med bolagens
kallelse till stamma men skulle, i enlighet med punkt 4.2.8 i Regelverket, ha
offentliggjorts i direkt anslutning till att beslutet om att foresla en emission hade
fattats av styrelsen.

Ett bolag vars aktier ar noterade pa Nordic MTF kritiserades for att bolaget vid
upprepade tillfallen inte offentliggjort kallelse till bolagstdmma i enlighet med punkt
4.2.8 i Regelverket. Kallelserna publicerades initialt endast i Post och Inrikes Tidning
och forst senare via ett pressmeddelande. Aven om kallelserna inte inneholl ndgon ny
materiell information kritiserades bolaget for det upprepade beteendet eftersom man
redan vid forsta tillfallet hade upplysts av NGM-borsen rorande Regelverkets
bestammelser.

Slutligen kritiserades ett bolag vars aktier &r noterade pa Nordic MTF for att bolaget
inte 1 enlighet med punkt 4.1.1 offentliggjorde ett reversavtal som bolaget traffat som
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innehdll en konverteringsklausul som kunde innebdra en mycket kraftig utspadning
for aktiedgarna. Bolaget har senare offentliggjort att reversavtalet omférhandlats och
att den aktuella konverteringsklausulen tagits bort ur avtalet.

I likhet med tidigare ar kan det konstateras att manga av 6vertradelserna har rort bolag
och emittenter vars aktier och vardepapper nyligen noterats pa nagon av NGM-
borsens marknader. Manga 6vertradelser har dven haft karaktaren av att bolagets
rutiner inte varit tillrackligt anpassade for de krav som géller for ett noterat bolag. Det
ar for bolagen viktigt att forbereda sig for den omstallning det innebdr att verka i en
publik miljo. For att hjalpa bolagen att klara av denna 6vergang finns det pa Nordic
MTF ett krav pa att alla bolag under de tva forsta aren som noterat bolag ska ha en
Mentor anlitad som kan ge stod till bolagen under denna period. Bolagets Mentor har,
till skillnad fran de Certified Advisers som verkar pa First North, inte nagot direkt
overvakningsansvar dver 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. Information om aktuella Mentorer finns p& NGM-borsens hemsida under fliken
Bolag/Nordic MTF/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-borsen. Atta sédana drenden har rapporterats
under aret. FI har i samtliga fall dar arendet avslutats valt att inte vidta nagra
ytterligare atgarder med avseende pa den aktuella regelGvertradelsen.

| 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 pd NGM-bdrsen. Vidare hélls 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 31 (28) utbildningstillfallen dar
138 (133) foretradare for ledningar och styrelser i de noterade bolagen har deltagit.
NGM-borsen har dven anordnat 2 (5) utbildningsseminarier for andra intressenter pa
vardepappersmarknaden.

9.3 Overvakning av NGM-bdérsens regler vid offentliga uppképserbjudanden

Efter takeover-direktivets implementering i Sverige den 1 juli 2006, har NGM-bo6rsen
egna regler om offentliga uppkopserbjudanden som ska tillampas av bolagen pA NGM
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
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exempelvis anger att en budgivare, innan ett bud offentliggérs, 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 MTF galler Kollegiets regler rérande offentliga
uppkdpserbjudanden avseende aktier i svenska aktiebolag vilkas aktier handlas pa
vissa handelsplattformar (Nordic MTF, First North och Spotlight Stock Market).

Gallande budregelverk uppdaterades under perioden via ett sedvanligt
referensgruppsforfarande inom ramen for Kollegiet for svensk bolagsstyrning som
NGM-bdrsen deltog i. Uppdateringen foranleddes av den komplicerade
budsituationen rérande Haldex AB under 2017. NGM-borsens nya budregler tradde i
kraft den 1 april 2018. Huvudpunkterna i de nya reglerna ar att budgivaren alaggs att
sa snart som mojligt aterkalla erbjudandet eller soka dispens hos
Aktiemarknadsnamnden om det star klart att erforderliga tillstand inte kommer att ha
erhallits inom den maximala acceptfristen om nio manader. En budgivare som
aterkallat ett bud av denna anledning ges nu aven en majlighet att aterkomma med ett
fornyat erbjudande sa snart tillstdnd lamnas utan att traffas av den generella regeln
rorande att en budgivare tidigast far lamna ett nytt bud 12 manader efter ett aterkallat
erbjudande. Regelverken aterfinns i fulltext pa NGM-bdrsens hemsida under fliken
Regelverk.

| samband med ett publikt bud till aktiedgarna i ett bolag noterat pA NGM Equity
kontrollerar NGM-bdrsen att ett atagande fran budgivaren erhallits dar denna atar sig
att folja budreglerna. NGM-borsen har genom detta atagande dven mojlighet att inleda
ett formellt &rende mot en budgivare som inte foljer regelverket. Inga
uppkdpserbjudanden har dock offentliggjorts till aktieagarna i bolag noterade pa
NGM Equity under 2018 (noll &ven under 2017). Inte heller pa Nordic MTF har nagot
publikt bud offentliggjorts till aktiedgarna (noll &ven under 2017).

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 ledamoter skall vara
oberoende i forhallande till borsen.

Disciplinnamnden har under 2018 utgjorts av foljande nio ledaméter: f.d. justitieradet
Bo Svensson, ordforande, f.d. justitieradet Severin Blomstrand, vice ordférande samt
ledamoterna Bernt Magnusson, Anna Ramel, Alf-Peter Svensson, Sigvard Heurlin,
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
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arendet till Disciplinndmnden. NGM-borsen utreder misstankarna och handlagger
arendet inledningsvis, men sedan &r det Disciplinndmndens uppgift att félla ett utslag,
som eventuellt innehaller en sanktion. Om &vertradelsen ar valdigt allvarlig kan
ndmnden besluta om avnotering av bolagets/emittentens aktier/vardepapper eller, i
andra fall, alagga ett bolag noterat pa NGM Equity eller en emittent pa Debt
Securities ett vite om hogst 2 miljoner kronor. For ett bolag som ar noterat pa Nordic
MTF 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 hdgst 10 000 000 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.

NGM-borsens Disciplinnamnd har under 2018 fattat beslut i tva arenden.

Den 4 september 2018 alades Sensori AB, vars aktier ar noterade pa Nordic MTF, att
betala ett vite uppgaende till 100 000 kronor for brott mot NGM-borsens
informationsregelverk. Overtradelserna rorde tva pressmeddelanden som Bolaget
offentliggjort avseende resultaten av en klinisk placebostudie som Bolaget genomfort
av dess Antinitus plaster for lindring av tinnitus. Bolaget angav att “Resultaten fran en
nyligen genomford klinisk placebostudie visar pa signifikanta och statistiskt
sakerstéllda positiva effekter av plastret Antinitus for lindring av tinnitus”. Enligt
Disciplinnamndens mening uppfyllde inte dessa pressmeddelanden regelverkets krav
pa fullstandighet, korrekthet och relevans, vilket innebér att den information som
lamnades till intressenterna pa véardepappersmarknaden inte var tillrackligt utforlig.

Den 16 oktober 2018 alades TopRight Nordic AB, vars aktier ar noterade pa Nordic
MTF, att betala ett vite uppgéaende till 100 000 kronor for 6vertradelser mot NGM-
borsens informationsregelverk. Overtradelserna rorde flera olika handelser, daribland
en utebliven justering av den prognos som ldmnades i Bolagets informations-
memorandum infér noteringen pa Nordic MTF. Det var for Disciplinnamnden tydligt
att Bolaget borde ha insett att omsattningsprognosen for 2017 inte hade uppnatts langt
fore den tidpunkt da informationen faktiskt offentliggjordes. Avvikelsen fran
prognosen var dessutom sa kraftig att den sannolikt skulle ha haft en vasentlig
inverkan pa priset pa Bolagets aktier. Enligt Disciplinnamndens mening skulle saledes
informationen om att Bolagets omsattningsprognos for 2017 inte hade uppnatts ha
offentliggjorts till marknaden i enlighet med punkten 4.2.6 i Regelverket. For
information om resterande dvertradelser, se det kompletta avgérandet.

Besluten i dess helhet finns att lasa pa NGM-borsens hemsida
www.ngm.se/marknadsovervakning-2/ under fliken Disciplinndmndsbeslut.

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

Markus Ramstrom
Chef Marknads@vervakningen
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Telefon: 08-566 390 27
Mobil: 0734-20 27 56
E-post: markus.ramstrom@ngm.se
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