DISCIPLINNAMNDEN VID NORDIC GROWTH MARKET NGM AB

Beslut 2023:3

2023-06-30

Styrelsen for Nordic Growth Market NGM AB

TopRight Nordic AB

DISCIPLINNAMNDENS AVGORANDE

Disciplinndgmnden finner att TopRight Nordic AB, org. nr 556898-6482 har brutit mot
punkterna 4.1.1 och 4.2.6 i NGM-borsens “Regler for bolag vars aktier 4r noterade pa Nordic
SME” samt meddelar bolaget en varning enligt kapitel 5 i nimnda regler.

Hemstiillan om disciplinnimndens prévning och beslut

Aktierna i TopRight Nordic AB org. nr 556898-6482 (nedan “Bolaget™) #r noterade pa
Nordic Growth Market NGM AB:s (nedan "NGM” eller “Bérsen”) tillvixtmarknad for sma
och medelstora foretag, (nedan “Nordic SME”). Bolaget har genom sin notering atagit sig att
folja “Regler for bolag vars aktier dr noterade pa Nordic SME” (nedan “Regelverket”).

I en hemstillan till disciplinndmnden har NGM i huvudsak anfort foljande.

Inledning
Bolaget &r specialiserat inom ljusteknik, digitalt glas och konstruktion. Verksamheten drivs

utifrdn flera affirsomraden och l6sningarna anvinds exempelvis inom trafiken, bland
showrooms, samt i diverse animerade dekaler och 6vriga ljuspaneler. Kunderna aterfinns
inom olika sektorer, med storst nédrvaro inom den nordiska marknaden. Bolaget har sitt
huvudkontor i Stockholm. Aktierna i Bolaget &r sedan den 15 december 2017 godkéinda for
handel pa Nordic SME.

Bolaget har den 27 februari 2023 tillstillts ett anmérkningspastiende, som Bolaget besvarade
den 27 mars 2023. NGM har vid en genomgang av fran Bolaget offentliggjord information



funnit att Bolaget inte har offentliggjort information i enlighet med EU:s
marknadsmissbruksforordning! (framéver "MAR”) och Regelverket vid ett tillfille.

Bakgrund

NGM har vid genomgang av Bolagets offentliggjorda information uppmérksammat
nedanstdende hindelseforlopp.

Den 8 november 2022 klockan 08:30 offentliggjorde Bolaget delarsrapporten for tredje
kvartalet genom ett pressmeddelande med rubriken *TopRight Nordic AB (publ), summering
koncernen tredje kvartalet 2022”. I rapporten framgick bland annat att malen for 2022 &r en
EBIT? p4 2,5% med en omsittning om 280 MSEK. Pressmeddelandet innehéll en hinvisning
till att informationen var sddan som Bolaget var skyldigt att offentliggéra enligt MAR.

Den 25 november 2022 klockan 08:30 offentliggjorde Bolaget ett pressmeddelande med
rubriken ”TopRight ser 6ver malen for 2023-2025”. Av pressmeddelandet framgick att
Bolagets strategi och langsiktiga mal hade reviderats samt att mélséttningen fo6r 2023 &r en
EBIT pa 4 % med en omsittning om 310 MSEK. Pressmeddelandet innehdll en hidnvisning
till att informationen var sddan som Bolaget var skyldigt att offentliggéra enligt MAR.

Den 16 februari 2023 klockan 08:30 offentliggjorde Bolaget sin bokslutskommuniké for 2022
genom ett pressmeddelande med rubriken TopRight Nordic AB (publ), bokslutskommuniké
koncernen 2022”. I rapporten angavs bland annat att malséttningen for 2023 4r en EBITDA?
pa 5 % med en omsittning om 215 MSEK. Av koncernresultatréikningen i
bokslutskommunikén framgick att EBIT blev - 46 MSEK for 2022 och att nettoomséttningen
blev 277 MSEK. Pressmeddelandet inneholl en hdnvisning till att informationen var sddan
som Bolaget var skyldigt att offentliggtra enligt MAR.

Innan offentliggérandet av bokslutskommunikén den 16 februari 2023 var senast betalt 1,072
kronor i Bolagets aktie. Efter offentliggérandet av bokslutskommunikén f6ll Bolagets aktie
som mest med 37,2 %. Nedgangen skedde under cirka tretton ganger storre omséttning dn
dagen innan och aktien stingde vid handelsdagens slut pa 0,719 kronor, motsvarande en
nedgang pa 32,9 %. Prisforéindringen innebar att Bolagets borsvérde sjonk fran 66 miljoner
till 44 miljoner kronor. NGM anser att den offentliggjorda informationen ddrmed far anses ha
haft en visentlig inverkan pa priset pa Bolagets noterade aktier.

I EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS FORORDNING (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
marknadsmissbruk (marknadsmissbruksforordning) och om upphévande av Europaparlamentets och radets
direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG, 2003/125/EG och 2004/72/EG
2 EBIT (Earnings before interest and taxes) 4r det vanligast fSrekommande méttet vid berdkning av
rorelseresultatet och innebir att réantor och skatter exkluderas nér ett rérelseresultat efter avskrivningar och
nedskrivningar tas fram.
3 EBITDA(Earnings before interest, taxes depreciation and amortization) innebér att &ven nedskrivningar och
avskrivning exkluderas vid beridkning av rorelseresultatet.
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NGM:s bedomning

Tilliimpliga bestiimmelser
Bolag vars aktier 4r noterade vid NGM ir skyldiga att f6lja MAR och Regelverket.

Marknadsmissbruksforordningen
Enligt punkt 4.1.1 ("Generalklausulen™) i Regelverket ska insiderinformation i enlighet med
artikel 17 i MAR offentliggoras sa snart som majligt.

Insiderinformation definieras i artikel 7.1 i MAR som information som (1) &r av specifik
natur, (ii) inte har offentliggjorts, (iii) direkt eller indirekt ror en eller flera emittenter eller ett
eller flera finansiella instrument och (iv), om den offentliggjordes, sannolikt skulle ha en
visentlig inverkan pa priset pa dessa finansiella instrument.

Enligt artikel 7.4 i MAR avser insiderinformation sadan information som en fornuftig
investerare sannolikt skulle utnyttja som en del av grunden for sitt investeringsbeslut.

Enligt artikel 17.1 i MAR ska emittenten s snart som mdjligt informera allménheten om
insiderinformation som direkt berér den emittenten. Insiderinformationen ska offentliggoras
pa ett sdtt som ger allménheten en snabb tillgang till informationen och majlighet till en
fullstéindig och korrekt beddmning av denna i rétt tid.

Enligt artikel 17.4 i MAR kan emittenten, pa eget ansvar, skjuta upp ett offentliggérande av
insiderinformation, forutsatt att alla villkor enligt MAR é&r uppfyllda:

(i) Ett omedelbart offentliggérande skadar sannolikt legitima intressen for emittenten.
(ii) Det #r inte sannolikt att ett uppskjutet offentliggérande vilseleder allménheten.
(iii) Emittenten kan sékerstélla att informationen forblir konfidentiell.

ESMA har uttalat sig om omsténdigheter som typiskt sett kan leda till att allmédnheten
vilseleds enligt punkt (ii) ovan:

Vid tillimpningen av artikel 17.4 b i MAR inkluderas atminstone f6ljande omsténdigheter i
de situationer dér ett uppskjutet offentliggérande av insiderinformation sannolikt vilseleder
allménheten.

a) Den insiderinformation vars offentliggérande emittenten avser skjuta upp avviker visentligt
fran emittentens tidigare offentliggjorda meddelanden om den fraga som insiderinformationen
avser.

b) Den insiderinformation vars offentliggérande emittenten avser skjuta upp géller det faktum att
emittentens finansiella mal troligtvis inte kommer att uppnds, om dessa maél tidigare har
meddelats offentligt.
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¢) Den insiderinformation vars offentliggdrande emittenten avser skjuta upp star i strid med
marknadens forvéntningar, om sadana forvintningar baseras pa signaler som emittenten
tidigare har skickat till marknaden till exempel i intervjuer, vid presentationsméten (roadshows)
med investerare eller i andra typer av kommunikation som hérrdr fran eller har godkénts av
emittenten

Om en emittent limnat en prognos och det visar sig att det sker visentliga avvikelser, i
positiv eller negativ mening, fran prognosen &r det friga om insiderinformation. Om
emittenten skjuter upp limnande av avvikelseinformation genom en prognosjustering eller att
prognosen tas bort i sadana fall innebér det att allménheten vilseleds enligt artikel 17.4 punkt
ii).4

Regelverket

Enligt handledningstexten till punkt 4.1.1 i Regelverket ska beddmning av om information &r
insiderinformation goras bolagsspecifikt och exempel pa sddan information kan vara
prognoser och prognosférandringar.

Enligt punkt 4.3.3 i Regelverket ska Borsen omedelbart informeras om det skett ett
uppskjutet offentliggérande av information i enlighet med MAR. Enligt handledningstexten
till punkt 4.3.3 behover Borsen dock inte underrittas for det fall beslutat géller uppskjutande i
samband med upprittande av delarsrapport.

Enligt punkt 4.2.6 i Regelverket ska en prognos innehélla information om de forutséttningar
och villkor som ligger till grund for prognosen. Prognosen ska sa langt det &r mojligt
presenteras pa ett tydligt och enhetligt sitt. Aven andra framétblickande uttalanden ska
presenteras pa ett motsvarande sétt. Om bolaget har anledning att forvénta sig att dess
finansiella resultat eller stéllning kommer att avvika vdsentligt fran en tidigare offentliggjord
prognos och en sidan avvikelse sannolikt har en visentlig inverkan pa priset pd aktierna, ska
bolaget offentliggéra information om avvikelsen.

NGM:s bedéomning
Reglerna om informationsgivning for noterade bolag syftar till att sikerstélla att samtliga

intressenter ges m&jlighet att handla pa lika villkor for att harigenom forbéttra investerarnas
skydd pa och fortroende for finansmarknaden. Den som handlar med finansiella instrument i
ett noterat bolag ska kunna gora det utifran en réttvisande bild av bolaget. Det &r dérfor av
storsta vikt att ett noterat bolag foljer reglerna om informationsgivning, i annat fall &r risken
stor att allménhetens fortroende for bolaget, virdepappersmarknaden och NGM skadas.

NGM Kkonstaterar inledningsvis att det inte foreligger nagot krav pé att ett noterat bolag ska
publicera en prognos eller finansiella mél, men att i de fall ett bolag viljer att gora sa utgor

4 Riktlinjer om MAR. Uppskjutet offentliggérande av insiderinformation, 20/10/2016 ESMA/2016/1478 SV, s.
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information om en prognos eller justering av tidigare ldmnad prognos eller finansiella mél
insiderinformation enligt definitionen i MAR artikel 7. Aven information om att bolaget inte
kommer att uppna tidigare offentliggjord prognos utgdr ocksé insiderinformation enligt MAR
artikel 7. Detta d& informationen #r av specifik natur, som inte &r kénd av marknaden sedan
innan, och da informationen #r sédan som en fornuftig investerare sannolikt skulle utnyttja
som en del av grunden for sitt investeringsbeslut.

[ det aktuella fallet angav prognosen den 8 november 2022 ett finansiellt mal for 2022 om en
EBIT pa 2,5 %. Det aktuella pressmeddelandet den 8 november 2022 innehdll ockséd en
hénvisning till att informationen var sédan som Bolaget var skyldigt att offentliggdra enligt
MAR. Bolaget har séledes vid offentliggdrandet bedomt att informationen utgjorde
insiderinformation enligt MAR artikel 7 och meddelat den bedémningen till marknaden.

Enligt NGM:s mening var informationen om prognosen for &r 2022 den 8 november av sa
pass specifik natur att en fornuftig investerare skulle beakta den vid sitt investeringsbeslut, d&
det var en tydligt angiven niva for EBIT om 2,5 %. Att Bolagets aktiekurs steg med 5,5 %
efter offentliggdrandet den 8 november 2022 tyder enligt NGM p4 att marknaden mottog
prognosen som ett for Bolaget positivt besked. Mot bakgrund av det ovan framfbrda anser
NGM det vara klarlagt att den tidigare offentliggjorda prognosen den 8 november 2022
utgjorde insiderinformation enligt definitionen i artikel 7 i MAR. Enligt NGM:s mening &r
det darfor otvistigt att den aktuella informationen utgjorde insiderinformation.

Enligt Bolagets uppgifter i drendet fattade Bolaget den 6 februari 2023 ett beslut om
uppskjutet offentliggérande med anledning av informationen i dess bokslutskommuniké f6r
2022. 1 samband med offentliggérandet av bokslutskommunikén for &r 2022, den 16 februari
2023, framkom att Bolaget inte hade uppnétt prognosen om en EBIT om 2,5 % och att EBIT
for 2022 blev - 46 MSEK, samt att de tidigare aviserade finansiella malen den 25 november
2022 ocksa justerades. Det #r av stor vikt att ett noterat bolag i det fall en héndelse eller
omstindighet intriffar som medfor att tidigare offentliggjord information visentligt &ndras i
nagot avseende sé snart som mdjligt offentliggér information om detta.

Information om att en tidigare offentliggjord prognos, sdsom finansiella mél, som i sig
klassificerats som insiderinformation, inte kommer att uppnas eller vésentligt &ndras, &r
typiskt sett specifik information och normalt sédan information som en fornuftig investerare
sannolikt skulle utnyttja som en del av grunden for sitt investeringsbeslut. Informationen
utgdr sledes insiderinformation som ska offentliggoras sa snart som mojligt enligt artikel 17
i MAR.

Mot bakgrund av det ovan framforda anser NGM att Bolaget, nér det insdg att prognosen frén
november 2022 inte skulle komma att infrias, sd snart som mdjligt skulle ha offentliggjort
den insiderinformationen till marknaden. Detta d& det var fragan om information avseende en
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visentlig avvikelse i negativ mening som en fornuftig investerare sannolikt skulle utnyttja
som en del av grunden for sitt investeringsbeslut.

Bolaget har i sitt svar den 27 mars 2023 angivit att insiderinformation hénforlig till
bokslutskommunikén uppstod den 6 februari 2023, varvid Bolaget upprittade en loggbok
samma dag. Vid samma tidpunkt, den 6 februari 2023, hade Bolagets revisor
uppmiirksammat Bolaget pa att en post avseende upparbetade men ej fakturerade intékter
eventuellt var felaktigt redovisade i Bolagets dotterbolag, och att fragan skulle utredas vidare.
Bolaget anger ocksa i sitt svar att de faktiska effekterna stod klara forst den 15 mars 2023,
dagen innan offentliggérandet av bokslutskommunikén. NGM anser dérav att Bolaget fick
vetskap om att resultaten visentligt skulle avvika fran den prognos om EBIT som ldmnats i
november 2022 nigon gang mellan den 6 och 15 februari 2023, och att Bolaget i vart fall
senast den 15 februari 2023 hade vetskapen om prognosavvikelsen. NGM noterar &ven att
Bolaget i samband med bokslutskommunikéns firdigstillande den 15 februari 2023 justerade
de finansiella mélen for 2023.

Mot bakgrund av det ovanstiende anser NGM att det i vart fall den 15 februari 2023 uppstod
en skyldighet att s snart som mojligt offentliggora insiderinformationen om att prognosen
inte uppnétts och att prognosen for heldret 2023 hade justerats. Nagot offentliggdrande
skedde dock inte den 15 februari 2023, utan kom att ansta till pafljande dag, den 16 februari
2023 klockan 08:30, d& bokslutskommunikén. for 2022 offentliggjordes. Offentliggérandet av
insiderinformationen hanforlig till prognosen 2022 och prognosjusteringen 2023 kom séledes
att skjutas upp till en senare tidpunkt. Mot bakgrund av de riktlinjer som ESMA lamnade
20/10/2016 #r det inte mojligt att skjuta upp offentliggorandet av att en prognos inte uppnas,
en prognosjustering eller borttagande av prognos eftersom ett uppskjutande av informationen
skulle innebra att allménheten vilseleddes enligt artikel 17.4 ii). Utifran uttalandet frén
ESMA anser NGM ocksa att Bolaget inte hade mdjlighet att skjuta upp offentliggérandet av
insiderinformationen om att den tidigare offentliggjorda prognosen for 2022 inte uppnéddes
och prognosjusteringen avseende 2023, till samma tidpunkt som bokslutskommunikéns
offentliggdrande den 16 februari 2023.

Sammantaget anser NGM.:

- att informationen om att prognosen fran den 8 november 2022 inte uppndddes och att
prognosen for 2023 justerats utgjorde insiderinformation som skulle offentliggdras sa
snart som mojligt efter det att styrelsen fick vetskap om den, och i vart fall senast nér
styrelsen den 15 februari 2023 fattade beslut om att skjuta upp offentliggdrandet av
bokslutskommunikén, och



att forutsdttningar for att skjuta upp offentliggérandet av den aktuella
insiderinformationen inte foreldg eftersom ett uppskjutande av informationen skulle
innebira att allménheten vilseleddes.

Genom att inte ha offentliggjort insiderinformationen har Bolaget brutit mot artikel 17
i MAR och punkterna 4.1.1 och 4.2.6 i Regelverket.

Bolagets instéillning

I ett svar som Bolaget limnat till NGM under NGMs handldggning av drendet har
Bolaget savitt nu 4r i fraga anfort foljande.

TopRight noterades pA NGM i december 2017. Vid tidpunkten omsatte Bolaget cirka
52 miljoner kr. Sedan dess har TopRight, varje ar, haft en hog tillvaxt. I
arsredovisningen for rdkenskapséret 2021 redovisade Bolaget exempelvis en
omsittning om nistan 179 miljoner kr. Vid bokslutskommunikén i &r den 16 februari
2023 framgér att omséttningen for 2022 uppgick till cirka 276 miljoner kr, motsvarande
en tillvixt om cirka 54,6 % jamfort med rikenskapséaret 2021. Vid genomgéng av
Bolagets samtliga redovisningar sedan 2017 har omséttningen 6kat markant. Tittar man
i stillet pa nyckeltal som EBIT, EBITA och resultat &r det en betydligt storre fluktuation
mellan de olika kvartalen, men &dven per &rsbasis. Savitt framgir av
bokslutskommunikén gér det att utldsa att det under rdkenskapsaret 2022 var stora
skillnader mellan de olika kvartalen. Likasd under rikenskapséret 2021 da det ocksa
forelag stora fluktuationer i EBIT och EBITA mellan de olika kvartalen, detta bl.a. till
foljd av investeringar.

Det som utméirker TopRight jamfort med andra &r Bolagets starka tillvéxt och férmaga
att r for ar 6ka omsittningen, vilket ocksa dr den aspekt som marknaden torde féista
mest vikt vid. TopRight &r ett sa kallat tillviixtbolag. I rapporten den 8 november 2022,
vid summeringen av det tredje kvartalet 2022, redovisar TopRight att malen for 2022
ir en EBIT pa 2,5 % med en omséttning om 280 MSEK. Samtidigt redovisar bolaget
dven mycket annat, sdsom att 6kade material- och fraktkostnader paverkat resultatet
negativt med cirka 2 MSEK, att resultatet efter finansiella poster paverkades negativt
med cirka 0,9 MSEK p.g.a. nedridkning av andra langsiktiga vérdepappersinnehav och
att det operativa kassaflddet minskat med 81,2 % jamfort med motsvarande period
foregdende 4r. Bolaget belyser dven de negativa konsekvenserna av Covid-19.
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Av pressmeddelandet den 25 november 2022 framgér det att TopRights strategi och
langsiktiga mal har reviderats och att malséttningen for 2023 4r att EBIT ska uppgé till
4 % med en omsittning om 310 MSEK. Det framgér dven av pressmeddelandet att
tillviixten ska ske bade organiskt och genom strategiska forvirv samt att Bolagets
malséttning #r att nd en lonsamhet pa 6 till 8% EBIT baserat pa en omséttning om 500
MSEK till slutet av 2025.

Av bokslutskommunikén for 2022 den 16 februari 2023 framgér det, precis som NGM
angivit, att malsittningen for 2023 4r en EBITA pa 5 % med en omsittning om 215
MSEK samt att EBIT blev - 46 MSEK for 2022 och att nettoomséttningen blev 277
MSEK. Det framgér #ven av bokslutskommunikén att Covid-19 och Ukraina har
inneburit forlingda leveranstider och framflyttade projekt, vilket har lett till en ldgre
omsittning om motsvarande 5 MSEK, att TopRights strategi mellan 2020-2022
overgripande handlade om tillvéixt och att Bolaget under kvartal fyra pabdrjade en
revidering av strategin och dérmed &ven de langsiktiga mélen pa grund av bland annat
omvirldens och marknadens utveckling.

TopRight &r verksamt inom en bransch dir omvérldsfaktorer som Covid-19, krig och
hojda rintor kan fi stora konsekvenser pa Bolagets lonsamhet, omséttning och
nyckeltal. Precis som det dven paverkat leverantorer, kunder och konkurrenter. Detta
har ocks3 aterspeglat sig i de redovisningar som lamnats da EBIT och EBITA behovt
justeras. Det i sig #r fullt naturligt med hénsyn till hur det sett ut i virlden i under 2022
och 2023. Till foljd av osikerheten har TopRight, i likhet med andra marknadsaktorer,
behovt revidera sina respektive framtidsmél i viss man. TopRights frimsta mal de
senaste aren har dock wvarit tillviixt, vilket ocksd &terges i bland annat
bokslutskommunikén. Givet dessa forutsittningar bedémer TopRight sjdlva att
Bolagets prestation i hog grad maste anses svara mot uppstillda mal. Det &r tillvéxt som
varit TopRights styrka och #ven det som utmirkt Bolaget infor befintliga och
potentiella investerare.

Bolagets hantering av insiderinformation

Anledningen till att TopRights omsittning for heldret 2022 underskred Bolagets
kommunicerade mal med cirka 33 miljoner kr var, till ungefir lika delar, dels att en
post i arsredovisningen for 2021 justerades pa grund av att den ansags felaktig, dels
nedskrivning av virden i redovisningen efter en Gverlatelse av ett dotterbolag samt
overlatelsen av inkramet i ett annat dotterbolag. Dessa étgiéirder resulterade dven i den
niamnda paverkan pa EBIT for 2022,
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Nedskrivningen av vidrdet av dotterbolaget i arsbokslutet for 2022 genomfordes av
forsiktighetsskél eftersom TopRight beslutat att verka for att avyttra det
underpresterande dotterbolaget Axén & Grongvist samt inkrémet i Ferm & Persson AB.
Detta hade offentliggjorts redan 31 januari 2023 genom ett pressmeddelande som
uppgav att Bolaget ingatt en avsiktsforklaring avseende forsdljningen av Axén &
Grongvist for 2,2 miljoner kr och att inkramet i Ferm & Persson AB forvéntades
avyttras till i huvudsak bokfort viarde. Revisionen av Bolagets arsbokslut pabérjades
sent i januari 2023. Revisionen utférdes vid detta tillfille for forsta gangen av Bolagets
nya revisor Mikael Jennert (med kollegor), som nyvalts pad arsstimman 2022.
Anledningen till att bolaget valt en ny revisor var att den tidigare revisorn, Mats
Dahlstrom, avgatt under 2021 och direfter pa interimsbasis ersatts av revisor Urban
Johansson fram till och med ndmnda arsstdimma. Arbetet till grund for revisionen
genomférdes pa grund av den mycket korta tid som fanns att tillgd intensivt och
revisionen préiglades av omfattande kontakter mellan parterna pa grund av den nya
revisorns behov att ldra kéinna Bolaget. I februari noterade revisorn att en post avseende
upparbetade men e] fakturerade intékter eventuellt var felaktigt redovisad i bolagets
dotterbolag i1 arsredovisningen for riakenskapsaret 2021. I sak gjorde bolagets revisor
vid denna tidpunkt, Mikael Jennert, en annan bedémning av regelverket &n Bolagets
tidigare revisorer, Mats Dahlstrdm och Urban Johansson. Runt den 6 februari 2023
lyftes frdgan med Bolaget, varmed det beslutades att revisorn skulle utreda detta vidare.
Den 6 februari 2023 beslutade TopRight att skjuta upp offentliggérandet av den
information som fanns i Bolaget avseende det finansiella utfallet for helaret 2022. Vid
denna tidpunkt hade Bolaget ingen kédnnedom om att den felaktighet som
uppmérksammats i redovisningen for 2021 skulle paverka utfallet av de nyckeltal som
omfattas av Bolagets finansiella mal avseende 2022. Dérefter hade parterna foljande
kontakter: '

e Fredagen den 10 februari 2023 holl revisorn och TopRight en avstimning dér
Bolaget (genom ordféranden och VD) informerades om hur lngt revisorerna
kommit i granskningen.

e Lordagen den 11 februari 2023, rapporterade revisorn sina forsta iakttagelser till
TopRights ekonomiavdelning.

e Mandagen den 13 februari 2023 holl revisorn en genomgang for
ekonomiavdelningen i TopRight. Vid denna tidpunkt berérdes for forsta gangen hur
bristen i redovisningen for 2021 kunde péaverka koncernredovisningen for 2022.

e Tisdagen den 14 februari 2023 fardigstédlldes nodvéndiga justeringarna.
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e Onsdagen den 15 februari 2023 kunde det utlisas hur dessa justeringar
(avskrivning/nedskrivning) kunde paverka det egna kapitalet i koncernen i
redovisningen for 2022. Under denna process ansag TopRight inte att det var
sannolikt att ett fortsatt uppskjutet offentliggdrande av informationen, fram till
tidpunkten for offentliggérandet av rapporten, skulle vilseleda allménheten.
Anledningen till det &r att &ven om TopRights finansiella mal uttryckts i omséttning
och EBIT — s& maste det kunna forvéntas att det virde som marknaden tillmiter
dem 1 allt vdsentligt relaterade till den del de avspeglade prestationen av den
underliggande verksamheten och inte effekten av eventuella, ej forutsedda,
redovisningstekniska &tgdrder och omklassificeringar av tidigare poster i
bokforingen. Helt enkelt — nér TopRight efter att Bolagets rapport for det tredje
kvartalet 2022 offentliggjorts, den 25 november 2022 presenterade reviderade
finansiella mél avseende bolagets omsittning och EBIT for helaret 2022 — s& avség
dessa mal i1 praktiken verksamhetens prestation under det fjirde kvartalet 2022.
Verksamhetens prestation for det fjarde kvartalet 2022 avvek inte heller fran
Bolagets uppstillda méal for kvartalet. TopRight har &ven efter det intréffade valt att
framgent basera Bolagets finansiella mél pd EBITDA istillet for EBIT, i syfte att

- undvika att utfallet paverkas av omsténdigheter som inte direkt relaterar till bolagets
verksamhet, dvs. ned- och avskrivningar. TopRight vill sérskilt fortydliga att de
faktiska effekterna av ndmnda atgérder forst stod klara dagen innan
offentliggérandet av bokslutskommunikén (det stimmer inte att beslutet om
nedskrivningen fattades den 10 februari 2023). Om Bolaget skulle gi ut med
information innan dess anser Bolaget att den informationen i stor utstrickning
skulle varit grundad i spekulation, en uppfattning som delas av Bolagets revisor.

TopRight har harefter kompletterat sina stindpunkter genom ett yttrande till disciplinnimnden
och anfort foljande.

TopRight vidhaller det som framforts i yttrandet till NGM den 27 mars 2023 och hénvisar till
vad som anforts dér. TopRight vill dock, med anledning av NGM:s yttrande till
Disciplinndmnden, utveckla och tilligga f6ljande.

Det var fram till offentliggérandet ovisst vilken effekt de aktuella justeringarna skulle f3.
TopRight vill i detta hinseende betona att Bolaget inte kunde offentliggéra nagon
information innan uppgifterna i bokslutskommunikén var faststiillda, eftersom en sddan
informationsgivning i stillet skulle kunna innebéra att TopRight gav marknaden felaktig
information.

M
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Det ér riktigt, precis som NGM anfort, att TopRight den 15 februari 2023 kunde konstatera
vilken effekt de aktuella justeringarna skulle fa. Detta har dven styrkts av e-
mailkorrespondens med revisorn. TopRight vill hir understryka att det forst

sent pd kvillen stod klart vilka de faktiska effekterna av justeringarna skulle f. Klockan
21.27 fardigstéllde TopRight det slutliga pressmeddelandet avseende Bolagets
bokslutskommuniké och klockan 21.51 firdigstélldes den slutliga versionen av
bokslutskommunikén. I omedelbar anslutning till det, klockan 21.53, laddade TopRight upp
informationen pé Cision. Innan TopRight uppfattade bokslutskommunikén och dér
tillhérande pressmeddelande som slutliga hade det forts flertal diskussioner med revisorn,
vilket féranledde &ndringar. Avseende pressmeddelandet synes det finnas 12 versioner, varav
9 &r daterade den 15 februari 2023, samt att det avseende bokslutskommunikén synes finnas
atminstone 27 versioner. Innan Bolaget betraktade pressmeddelandet och
bokslutskommunikén som slutliga hade det ddrmed vidtagits flera olika justeringar i
handlingarna.

TopRight &r medvetet om att det pressmeddelande och bokslutskommuniké som skickades
till Cision klockan 21.53 borde laddats upp omedelbart. TopRight vill dock betona att det vid
detta tillfille forelag mycket speciella omstéindigheter med den ovisshet som gillde avseende
justeringarnas effekt samt det faktum att det, efter kommentarer frin revisorn, med jimna
mellanrum behodvde goras flertal andringar i materialet.

Mot bakgrund av ovan var TopRights uppfattning att pressmeddelandet och
bokslutskommunikén var att betrakta som slutliga klockan 21.53 den 15 februari 2023. Med
hénsyn till alla justeringar TopRight behévde géra under dagen den 15 februari kan det dock
antas att det foreldg en viss inneboende osikerhet hos Bolaget, om det under natten skulle
kunna komma ytterligare dndringar fran revisorn.

Avslutningsvis vill TopRight framhélla att EU:s marknadsmissbruksférordning1 bl.a. syftar
till att séikerstilla att informationsgivning, eller utebliven sidan, inte missleder marknaden
och dérvid péverkar densamma. Enligt TopRights uppfattning var informationen i
pressmeddelandet och bokslutskommunikén slutlig klockan 21.53 den 15 februari 2023.
TopRight offentliggjorde informationen klockan 08.30 den 16 februari 2023. Med héinsyn till
att handel utanf6r marknadsplatsen i princip aldrig forekommer i TopRight kan det sélunda
konstateras att risken for eventuell marknadspaverkan var att betrakta som minimal.
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Disciplinndmndens bedémning

Disciplinndmnden delar NGMs bedémning att informationen i pressmeddelandet den 16
februari 2023 om att prognosen fran den 8 november 2022 inte uppnéddes, och att prognosen
for &r 2023 justerats, utgjorde insiderinformation som skulle offentliggéras sa snart som
mojligt efter det att styrelsen hade fétt vetskap om den. Och i vart fall skulle detta ha skett
senast nér styrelsen den 15 februari 2023 fattade beslut om att skjuta upp offentliggérandet av
bokslutskommunikén.

Som framgér av de riktlinjer som ESMA lémnade 20/10/2016 &r det emellertid inte mojligt
att skjuta upp offentliggérandet av en prognosjustering eller borttagandet av en prognos,
eftersom ett uppskjutande av sadan information skulle innebéra att allménheten vilseleddes
enligt vad som anges i MAR artikel 17.4 ii).

Bolaget skulle dérfor ha offentliggjort informationen om den éndrade prognosen snarast
mojligt efter klockan 21:51 den 15 februari. Bolagets bristfilliga hantering i detta héinseende
kan inte rattfirdigas av att det inte pagick ndgon organiserad handel i Bolagets aktier under
tiden fram till dess att informationen offentliggjordes klockan 08:30 den 16 februari. Det kan
i detta sammanhang dessutom generellt anmérkas att det numera inte &r tillatet att avvakta
med offentliggérande av insiderinformation fran en kvéll till efterféljande morgon.

Bolaget har alltsd Overtrdtt Regelverkets bestimmelse om att insiderinformation ska
offentliggdras s snart som mdjligt. Denna bestdmmelse dr av grundliggande natur och #r
avsedd att bidra till att fortroendet for vérdepappersmarknaden och borsen uppritthalls hos
allmédnheten. Overtridelsen 4r dock av en mindre omfattning, varfor det enligt
disciplinndmndens mening é&r tillrdckligt att meddela Bolaget en varning.

Pa disciplinndmndens vignar

AU "”"{;b%’ﬂiﬁe
Andets Ackebo

I ndmndens avgorande har deltagit f.d. advokaten Anders Ackebo, ordférande, f.d.
justitieradet Severin Blomstrand, f.d. hovrittsassessorn Bernt Magnusson, konsulten Anna
Ramel samt advokaten Alf-Peter Svensson.



