L ~

@ NGM

N

~

NORDIC GROWTH MARKET

Marknadsovervakningsrapport

2017

En sammanstallning dver aktiviteter vid NGM-bdrsens marknadsévervakning under 2017



Innehall

INIEANTNG ettt b e 3
1. Arsrapport Marknadsovervakningen .............ccocereeeeeeeieesssieeesessssessessesssesseeeeias 7
2. Noteringar och handel Under 2017 .........ccooieiiiiiiiiie e, 7
3. Svensk Kod fOr DOIagSStYINING........ccviiiiiiiieece e 9
4. Regelefterlevnad i handeln och kursbildningen..........ccccccevveiiicciicceccc e, 10
4.1 Elektroniskt OvervakningSSYSIEIM ..........cooiiiiiriniieiieriese s 10
4.2 RapporteringSsKYIdIGNet ..........ovoiiie e 11
G o o Lo [T 1] (o] o o SRS S 12
5. Krav pa deltagarna i Nandeln ... 13
6. Krav pa finansiella iNStrUmEeNt.............ccooiiiiiiiiiieeeeeee e 14
7. Notering pa observationsavdelNiNgeN ............ccceeveviviieieieeee e 15
8. COrPOrate ACHIONS ......ecviciieiieeie ettt et e et e e ste e e e s reesbeebesneenreas 16
9. Emittenternas informationsskyldighet ... 17
9.1 Overvakning av regelbunden finansiell information ...........cccccevevevevevevrnnen. 17
9.2 Emittenternas informationsgivning i OVIigt..........cccooeeiviie i 20
9.3 Overvakning av NGM-borsens regler vid offentliga uppkopserbjudanden...22
10. NGM-borsens DisCiplinN@mNd ............ccccveiiiiieiieie e 23
L1 KONEAKL. ...ttt bbb e s 25



Marknadsovervakningsrapport
2017

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 AlIF), dar aktier och andra
finansiella instrument emitterade av noterade bolag handlas, och dels Nordic
Derivatives Exchange ("NDX”) dar ETP:er! (exempelvis certifikat, warranter och
mini futures), obligationer och andra strukturerade produkter handlas. NGM-bérsen
har verksamhet riktad mot den finska, danska och den norska marknaden genom NDX
Finland, NDX Denmark och NDX Norway. Utover de reglerade marknaderna
erbjuder NGM-bdrsen notering och handel pa handelsplattformen Nordic MTF. All
handel pa NGM-borsens marknader sker i det egenutvecklade handelssystemet
Elasticia. Detta system introducerades i november 2010 och har en sa kallad up time
pa 100 % sedan dess.

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
marknadsdvervakning ar av avgorande betydelse for att borsen ska kunna skapa och
uppratthalla ett sadant fortroende pa marknaden.

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

| handels- och medlemsdvervakningens arbetsuppgifter ingar att dvervaka deltagarna
("medlemmarna”) for att sékerstélla att de foljer de krav som NGM-bdrsens
medlemsavtal och handelsregler stéller upp for att delta i handeln. Vidare f6ljs
handeln i realtid i syfte att upptacka misstankt marknadsmissbruk i form av olaglig
insiderhandel eller marknadsmanipulation. EmittentGvervakningen innebéar en
granskning av att emittenterna uppfyller de krav som stalls genom offentlig reglering
och borsregelverk avseende informationsgivning, finansiell rapportering och
forutsattningar 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
marknadsovervakning. Detta ar ett koncept som inte tillampas pa alla marknadsplatser
men som innebér stora fordelar och bidrar till en effektiv dvervakning av hdg kvalité.

! Exchange Traded Products. Notera att handeln i alla ETP:er (exempelvis certifikat, warranter och
mini futures) fran den 4 december 2017 har flyttats till Nordic MTF (MIC: NMTF).



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 foretradare for de noterade och listade bolagen.

Det var under aret en fortsatt stor efterfragan fran bolag att notera sina aktier pa
Nordic MTF och antalet noterade bolag 6kade kraftigt (en uppgang med 62 % fran
foregaende ar). Ur ett 6vervakningsperspektiv leder detta till en del utmaningar. Av de
arenden dar NGM-borsen funnit anledning att kritisera ett bolag rérande bristande
efterlevnad av informationsreglerna harror sig 68 % till bolag som noterat sina aktier
under de senaste tva aren. Det ar en stor utmaning for nyare bolag att anpassa sin
verksamhet till att vara noterad och det ar for bolagen viktigt att forbereda sig for den
omstallning det innebar att verka i en publik miljo med de krav som da stélls pa
bolaget. Av den anledningen finns det pa Nordic MTF ett krav pa att alla bolag ska ha
en Mentor anlitad som kan ge stdd till bolaget for att hjalpa bolaget att utveckla de
rutiner och den organisation som kravs som noterat bolag. NGM-bérsen haller dven
utbildningar rérande informationsreglerna for alla bolag som soker att notera sina
aktier pa nagon av NGM-borsens marknader.

Den 21 juli 2017 informerade NGM-hdrsen om att marknadsplatsen Aktietorget avsag
att byta handelssystem fran Nasdags I-Net till NGM-borsens egenutvecklade
handelssystem Elasticia. Bytet genomfordes 17 november och sedan dess handlas alla
aktier pa Aktietorget i Elasticia. Bytet av handelssystem forfl6t utan nagra
komplikationer eller avbrott i handeln. Vart att papeka fran ett
dvervakningsperspektiv ar att Aktietorget dven fortsatt har en egen
overvakningsavdelning som dvervakar handel i de instrument som &r noterade pa
Aktietorget och informationsgivningen fran dessa bolag.

Manga forberedelser och mycket arbete lades under aret ner infor att MiFID |1 tradde
i kraft den 3 januari 2018. En av de storsta forbattringarna fran ett
overvakningsperspektiv med detta nya regelsystem ar att alla medlemmar har fatt ett
krav pa sig att lamna mer information om varje order som skickas till
marknadsplatsen, sa kallad ”Order Record Keeping”. Detta sker p4 NGM-borsen pa
samma satt som pa andra marknadsplatser genom att medlemmen vid orderlaggningen
till varje order kopplar ett unikt kundidentifikationsnummer och att medlemmen efter
handelsdagens slut skickar in kunduppgifter kopplade till dessa
identifikationsnummer. Detta gor att marknadsplatsens mojligheter till att identifiera
olika typer av marknadsmissbruk ska kunna oka.

En konsekvens av MiFID Il var att handeln i alla ETP:er (exempelvis certifikat,
warranter och mini futures) flyttades till Nordic MTF den 4 december for att inte
omfattas av det krav som anger att alla derivatinstrument pa reglerad marknad efter
den 3 januari 2018 ska clearas via en CCP (central clearing partner). Det finns i
Sverige ingen struktur for att hantera detta och NASDAQ Stockholm (NS) gjorde
motsvarande atgard dar alla deras noterade ETP:er flyttades till First North. En annan
omdiskuterad fragestallning i MiFID Il rérde att alla derivat med ravaror som
underliggande tillgang ska tackas av sa kallad positionsrapportering. Detta skulle
exempelvis innebéra att marknadsplatsen maste ha slutkundsinformation om varje
kund och bland annat ha mojlighet att stanga en position samt efterfraga syftet med
varje position. Bakgrunden till dessa reglers uppkomst var ett beslut fran G10 med
syfte att minska risken for otillborlig paverkan pa ravarumarknader runt om i vérlden.
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Dock skrevs definitionen sa brett att &ven ETP:er med ravaror som underliggande som
kontantavraknas inkluderades trots att denna handel inte torde ha nagon effekt pa det
avsedda malet med regleringen. For att l6sa denna, enligt NGM-bdrsens formenande,
felaktiga reglering utarbetades ett kompromissforslag pa europeisk niva dar endast
sadana ETP:er som har fler &n 2,5 miljoner utgivna instrument inkluderades. Mot
denna bakgrund har NGM-bdrsen infort en ny regel som anger att en emittent inte far
notera ett ETP-instrument med ravaror som underliggande som har fler &n 2,5
miljoner instrument emitterade. Som en konsekvens av denna regelférandring
avnoterade flera av NGM-borsens emittenter ett antal instrument med ravaror som
underliggande i december 2017 och fortidsinléste dessa.

Manga av de forandringar MiFID 1l férde med sig rorde transparens och i vissa fall
kan det diskuteras om dessa var val avvagda. En mindre forandring som paverkar
manga som handlar aktier &r att den europeiska regleringen nu fastslar att det ska
finnas en minimumgrans for sa kallade isbergsorder, dvs. nar endast en del av en
order ar synlig. Denna grans har lagts pa 10 000 euro och alla isbergsorder som ar
mindre &n den storleken avvisas av Elasticia. Detta kommer uppskattningsvis att
minska antalet isbergsorder med upp emot 80-90%. Gréansen pa 10 000 euro som satts
av EU forefaller, enligt NGM-bdrsens mening, ha anpassats till handel i stora bolags
aktier och inte till de sma och medelstora bolags aktier som handlas pA NGM-bdrsens
aktiemarknader.

Ett annat omrade som varit omdebatterat under aret &r att FI sedan bérjan pa 2017 har
fatt mojlighet att botfalla privatpersoner for marknadsmanipulationer. FI har under
hosten publicerat ett stort antal beslut dar privatpersoner fatt véldigt hoga boter i
forhallande till tidigare rattspraxis for liknande forseelser. Det har i manga fall varit
frdga om drenden rorande sé kallade “enpetare” dir en investerare har kopt en liten
volym aktier, ofta endast en aktie, och dar kopet inte varit kommersiellt motiverat
utan att investeraren istallet forefaller ha avsett att paverka andra marknadsaktorers
uppfattning rérande aktiens pris. Bland annat fick en person boter pa uppemot

100 000 kronor for kop av en aktie vid ett tillfalle. Om personen i det enskilda fallet
inte godtar Fls sanktionsforeldggande hamnar saken i domstol. NGM-bdrsen kanner
inte till att ndgot sadant fall funnits under 2017 men det blir intressant att félja nar det
forsta fallet av denna typ hamnar i domstol for att se hur domstolen da valjer att se pa
nivan for straffet rérande den aktuella handelsen.

Den 1 februari 2017 &ndrades Finansinspektionens foreskrift 2007:17 med anledning
av Marknadsmissbruksdirektivet (MAD 2). Andringen beror drenden dar noterade
bolags informationsgivning sttt i strid med gallande regelverk. NGM-borsen hanterar
dessa &renden i enlighet med tidigare rutiner men i samtliga &renden dar NGM-bdrsen
har konstaterat en dvertradelse av Marknadsmissbruksforordningens artikel 17
(offentligg6rande av insiderinformation) skickas en kopia av allt material i
utredningen till FI. FI har mojlighet 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-bhorsen. Fem arenden har under aret rapporterats till Fl i enlighet
med dessa regler. FI har i samtliga fall valt att inte vidta nagra vidare atgarder med
avseende pa den aktuella regel6vertradelsen.

Finansinspektionen presenterade den 28 juni 2017 en promemoria kallad ”En ny
ordning for redovisningstillsyn”. FI foreslog i denna att myndigheten, till skillnad mot
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forslaget i SOU 2015:19, "Ny ordning for redovisningstillsyn”, ska fa ratt att delegera
utforandet av redovisningstillsynen i Sverige till ett privatrattsligt organ. FI har for
avsikt att delegera utférandet av redovisningstillsynen till "Namnden for svensk
Redovisningstillsyn” som kommer att vara ett sakorgan inom Foreningen for god sed
pa vardepappersmarknaden. NGM-bdrsen lamnade i juli ett remissyttrande 6ver denna
promemoria. | detta angavs att NGM-bdrsen anser att det viktigaste kravet pa en
framtida ordning for redovisningstillsyn &r att denna samlas till en organisatorisk
enhet. NGM-bdrsen ser i allménhet stora fordelar med sjalvreglering pa
aktiemarknaden och i den nu aktuella promemorian presenterades en Isning som
bland annat beaktar fragan om oberoendet for detta sakorgan. Det finns dven langt
framskridna planer rérande hur denna organisation ska utformas. Mot denna bakgrund
stéllde sig NGM-borsen bakom den modell som beskrivs i promemorian. NGM-
bdrsen anser att de avgifter som de granskade bolagen ska betala for tillsynsarbetet, i
likhet med de system som tillampas i exempelvis Danmark och Storbritannien, bér
vara differentierade med avseende pa bolagens marknadsvarde. En differentiering, sa
som det i praktiken fungerar redan idag pa NS, kan motiveras av den storre
komplexiteten vid granskningsarbetet rérande storre bolag. Dessutom framstar det
som rimligt att bolagen sinsemellan ska béra en skélig del av granskningskostnaderna
i forhallande till deras betalningsformaga.

NGM-borsen inférde i november 2016 en ny funktionalitet for handeln med ETP:er
som kallas Order Protection Mode (OPM). Denna funktion anvands vid handeln i
ETP:er. Funktionens syfte ar att skydda investerare och den forhindrar att avslut
exekveras pa felaktiga kurser om instrumentets market maker inte &r narvarande i
orderboken. Funktionen innebar dessutom att avslut aldrig exekveras till en samre
kurs @n den som instrumentets market maker kvoterar. Investerarna kan fortfarande
handla innanfér market makerns spread nér denne kvoterar priser men om inte market
makern finns i orderboken kan avslut inte exekveras. En order som kommer in nar
market makern &r franvarande laggs i orderboken som da kommer att vara i ett stadie
som kallas Order Protection Auction (OPA). N&r market makern inkommer med
priser inleds en auktion och exekvering av order med korsande kurser genomfors.
Inforandet av OPM har kraftigt reducerat antalet situationer da avslut behovts
makuleras i derivathandeln. Makuleringar for sa kallad handel efter knock out
genomfordes exempelvis under 2017 vid ett tillfélle, vilket &r en nedgang med 97 %
fran 2016. Efter att Morgan Stanley & Co. International Plc den 27 december 2017
implementerade OPM rorande sina noterade ETP:er skyddas samtliga emittenters
ETP:er pA NGM-bdrsen av OPM.



1. Arsrapport Marknadsovervakningen

Enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden ("VPML”) skall en bors ha en
marknadsdvervakning som ar oberoende i forhallande till den affarsdrivande
verksamheten. Av Finansinspektionens foreskrifter om verksamhet pa
marknadsplatser, FFFS 2007:17, framgar det att borsen arligen ska offentliggora en
rapport éver évervakningen. Rapporten ska enligt foreskrifterna innehalla foljande
delar:

1. Borsens dvervakning av regelefterlevnad i handeln och kursbildningen.

2. Borsens 6vervakning av att deltagarna foljer de krav som géller for handeln.

3. Borsens dvervakning 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 Overvakning av att emittenterna fullgor sin informationsskyldighet
och offentliggor de upplysningar om sin verksamhet som ar av betydelse for
bedémningen av kursvardet pa vardepapperen.

Den foreliggande marknadsovervakningsrapporten ar avsedd att tillgodose kraven i
Finansinspektionens foreskrifter. Rapporten innehaller darutéver redogorelser for
forhallanden som Marknadsévervakningen har bedomt vara av allmént intresse.

2. Noteringar och handel under 2017
(siffrorna inom parentes avser motsvarande period ar 2016)

Intresset fran bolag for att notera sina aktier pa Nordic MTF lag under aret pa
rekordnivaer. Under 2017 noterades aktier i 23 (16) bolag pa denna marknad; -
MultiDocker Cargo Handling AB, Scandinavian Airport and Road Systems AB,
Spintso International AB, Chordate Medical Holding AB, Samtrygg Group AB,
Xavitech AB, Prolight Diagnostics AB, Archelon AB, Rentunder Holding AB,
CloudRepublic AB, Nexar Group AB, Abelco Investment Group AB, Net Trading
Group NTG AB, Preservia Hyresfastigheter AB, Sensec Holding AB,

Peckas Naturodlingar AB, News55 AB, Bublar Group AB, Seafire AB, Time People
Group AB, Smart Energy Sweden Group AB, Toadman Interactive AB och TopRight
Nordic AB.

Pa Nordic AIF, som &r ett undersegment for alternativa investeringsfonder pa den
reglerade marknaden NGM Equity, noterades aktier i Coeli Private Equity 2016 PREF
P2 samt i Coeli Real Estate Fund 1.

Under aret har 2 (3) bolag avnoterats fran NGM-borsen. Aktierna i Scandinavian
Organics AB avnoterades fran Nordic MTF efter att bolaget begérts i konkurs.
Aktierna i Quartiers Properties AB avnoterades fran Nordic MTF och handlas for
narvarande pa First North.



Vid arsskiftet 2017/2018 fanns 9 (9) bolag pa NGM Equity, 55 (34) pa Nordic MTF
och 3 (1) pa Nordic AIF. Vart att notera &r att detta for Nordic MTF ror sig om en
uppgang pa nya bolag pa ca 62 % under aret.

Omsattningen pa NGM-borsens olika aktiemarknader utvecklades olika under 2017.
Pa NGM Equity (inklusive Nordic AIF) var omsattningen 420,15 miljoner kronor
(mkr) (749,46 mkr), vilket & en minskning med 43,93 %. Antal avslut var 57 950

(97 693), en minskning med 40,7 %. Pa Nordic MTF var omséttningen 5 725,33 mkr
(3 772,93 mkr), en 6kning med 51,7%. Antal avslut var 620 546 (377 808), en 6kning
med 64,2 %. Den sa kallade IPO-marknaden i Sverige har varit fortsatt het under aret.
Den kraftiga 6kningen av antalet bolag pa Nordic MTF har aven aterspeglats i kraftigt
okat handel pa denna marknad. Det ménster som redan forra aret var tydligt med att
handeln i manga mindre bolags aktier varierar kraftigt under aret har varit fortsatt
tydligt under 2017. 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 att en grupp investerare skrivit
positivt om bolagens aktier 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 ar 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 rorande ETP:er var under aret 38 223,2 mkr (97 097 mkr)
(omréknat med genomsnittlig kronkurs). Detta &r en minskning fran foregaende ar
med 60,6 %. Antalet avslut uppgick till 1 163 347 (3 061 376), vilket & en minskning
fran foregaende ar med 61,9%. Minskningen &r dels en konsekvens av att volatiliteten
pa marknaden under aret varit betydligt lagre d&n motsvarande period féregaende ar
men beror dven pa att de storsta internetméklarfirmorna (Avanza och Nordnet) har
etablerat samarbeten med enskilda emittenter (Morgan Stanley respektive Nordea)
och introducerat ETP:er under eget namn som de noterat pa NS. Dessa maklarfirmor
framhaller i marknadsforingen framst sina egna produkter, vilket fatt som konsekvens
att handel i alla 6vriga emittenters produkter minskat kraftigt under aret. Mot slutet av
2017 har en stor del av handeln i ETP:er pa den svenska marknaden skett i instrument
med kryptovalutorna Bitcoin och Ethereum som underliggande.

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

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

NDX Finland - DAX-index, Nokia och Outokumpu.

NDX Norway - Olja, DNO International och Petroleum Geo-Services.
NDX Denmark - Genmab, Novo Nordisk och Vestas.

Antalet noterade instrument pa NDX (Sweden, Finland, Norway och Denmark)
uppgick vid utgangen av 2017 till 11 046 (10 996), en 6kning med 0,45 %. Att antalet
instrument varit tamligen stabilt under aret beror till storsta del pa att det inte skett
nagra forandringar rérande antalet emittenter av ETP:er under 2017.



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 stérre éversyn av Koden, vilken innebar en
vasentlig forkortning och férenkling av Koden utan att ambitionsnivan for god
bolagsstyrning sanktes. Den reviderade Koden som tréadde i kraft den 1 juli 2008 ska
tillampas av alla bolag vars aktier ar noterade pa en reglerad marknad. Koden &r ett
led i naringslivets sjalvreglering med syfte att forbattra bolagsstyrningen i svenska
bdrsnoterade bolag. Koden kompletterar aktiebolagslagen och annan offentlig
reglering genom att ange en hégre norm &én 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 uppréattandet av bolagets forsta
bolagsstyrningsrapport som beskriver hur bolaget tillampar Koden. Det ar dock
NGM-bdrsens beddmning att det I6pande arbetet med Koden inte &r sarskilt
betungande for de noterade bolagen och det sker inte heller sa stora forandringar fran
ar till ar i Kodens bestammelser.

Den senaste versionen av Koden tradde i kraft den 1 december 2016 och finns pa
http://www.bolagsstyrning.se/koden.

Fragan rérande mangfald i styrelsen har fortsatt att vara hett omdebatterad under aret.
Det forslag till ny lagstiftning pa omradet som regeringen presenterade under 2016
drogs under 2017 tillbaka med motiveringen att det inte fanns en majoritet for
forslaget i den svenska riksdagen. Pa NGM Equity ar 16,7 % av de stimmovalda
styrelsemedlemmarna kvinnor. Detta ar en uppgang fran 9,4 % och en bit pa vag men
fortfarande en bit fran det mal som Kollegiet har angett fér mindre bolag att minst 30
% av respektive kon ska vara representerat i styrelsen. NGM-bdrsen har varit i
kontakt med alla bolag pa NGM Equity och sarskilt uppmarksammat dessa pa fragan
avseende mangfald i styrelsen. Bolagen har angivit att fragan tas pa stort allvar och att
man aktivt soker att rekrytera kvinnor till styrelserna. Bolag verksamma inom ravaru-
och prospekteringsbranschen pekar dock sarskilt pa att de ser stora svarigheter i att
finna lampliga kandidater for att jamna ut konsfordelningen i styrelsen mot bakgrund
av att antalet kvinnor som ar verksamma i dessa branscher ar begransat.

Kollegiet har gjort en omfattande genomgang av Kodens tillampning pa den svenska
aktiemarknaden. Denna rapport aterfinns pa foljande lank:
http://www.bolagsstyrning.se/nyheter/2017/arsrapport-2017__ 637

NGM-bdrsen har likt Kollegiet uppmérksammat 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 valdigt olika
forutsattningar, ska kunna valja en annan 16sning &r den standardldsning som Koden
foreskriver och motivera varfér denna l6sning valts istéllet. Om denna mojlighet inte
utnyttjas av bolag som kan tankas behdva den, far inte Kodens princip ~folj eller
forklara” den tankta effekten.


http://www.bolagsstyrning.se/koden
http://www.bolagsstyrning.se/nyheter/2017/arsrapport-2017__637

NGM-borsens har ocksa undersokt efterlevnaden av de krav Koden anger rérande
information pa bolagens hemsidor. Har konstaterades att flera bolag inte hade all den
information som Koden foreskriver rérande vd och styrelseledaméters bakgrund,
erfarenhet och andra uppdrag samt innehav i bolaget. Dessa bolag har nu kompletterat
sina hemsidor med den efterfragade informationen. Dock kan konstateras att det finns
forbattringspotential for bolagen att halla denna typ av information uppdaterad i
samband med att forandringar sker rorande bolagets styrelse och vd.

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”). Syftet &r att sékerstélla en vél 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 férvantningar,
maste exempelvis ett avvikande handelsmonster i de allra flesta fall relateras till
vilken information som fanns tillganglig vid tidpunkten for handeln/orderlaggningen.
Darfor &r en viktig del av handelsévervakningens arbete att I6pande folja
informationsflddet och ha ett nara samarbete med emittentévervakningen.

4.1 Elektroniskt 6vervakningssystem

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

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

Antalet larm i systemet uppgick under 2017 till 113 415 (141 891), vilket ar en
minskning med ca 20 % jamfort med 2016. Denna minskning &r framst en effekt av
minskad volatilitet pa marknaden samt den minskande handeln pa derivatsegmentet
NDX an under tidigare ar. Pa aktiesidan noterades istallet en 6kning av antalet larm,
vilket primart har orsakats av det 6kade antalet bolag som ar noterade pa Nordic
MTF.

| samband med inférandet av MiFID Il som tradde i kraft den 3 januari 2018 togs en
ny version av Overvakningssystemet i drift. Den storsta forandringen rorde att alla
medlemmar som en f6ljd av implementeringen av MiFID 11 maste lamna mer
information om varje order som skickas till marknadsplatsen, sa kallad ’Order Record
Keeping”. Detta sker pA NGM-borsen pa samma sétt som pa andra marknadsplatser
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genom att medlemmen vid orderldggningen till varje order kopplar ett unikt
kundidentifikationsnummer och att medlemmen efter handelsdagens slut skickar in
kunduppgifter kopplade till dessa identifikationsnummer. Genom att anvanda denna
typ av data i 6vervakningssystemet 6kar marknadsplatsens moéjligheter till att
identifiera olika typer av marknadsmisshruk kommer att 6ka. Exempelvis finns da en
mojlighet att redan i ett inledande skede av utredningen upptécka individer som
handlar via flera olika depaer hos olika méaklarfirmor.

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
utgor eller har samband med insiderbrott eller marknadsmanipulation.

Under 2017 anmélde NGM-borsen 21 (13) drenden till FI. Av dessa anmalningar
avsag 8 (7) misstankar om insiderbrott och 13 (6) misstanke om
marknadsmanipulation.

NGM-bdrsen har darmed sett en dubbling av antalet anmalda &renden rérande
marknadsmanipulation under aret. Denna 6kning har till stor del rort d&renden med sa
kallade “enpetare” dir en investerare har kopt en liten volym aktier, ofta endast en
aktie, dar kopet inte varit kommersiellt motiverat utan att investeraren istéllet
forefaller ha avsett att paverka andra aktorer pa marknaden rérande aktiens pris. Det
har i ett flertal av dessa arenden rort investerare som inte har handlat aktier under en
sarskilt 1ang period och har haft begransat erfarenhet av handel. Det kan i flera fall
vara sa att dessa handlare inte forstatt att deras beteende varit otillatet.

Under den senare delen av aret har FI sanktionerat ett antal privata handlare rérande
just denna typ av arenden. Det har i manga fall rort sig om betydande belopp som
dessa personer har fatt betala for affarer som till sina belopp har varit tamligen
begransade. Trots den uppmérksamhet som dessa fall har rort har NGM-bérsen inte
observerat att beteendet forsvunnit eller minskat i ndgon betydande grad.
Forhoppningsvis kommer dock den 6kade uppmarksamheten kring dessa
sanktionsarenden leda till att forstaelsen for problematiken 6kar bland dessa
investerare och att farre liknande arenden patréaffas under 2018. NGM-bdrsen ser dock
stor utvecklingspotential for FI rérande motiveringarna till de viten/sanktioner som
doms ut for den hér typen av forseelser. Just i fraga om marknadsmanipulationer ar
det av storsta vikt att detaljer kring den otillatna handeln lamnas for att marknadens
aktorer ska kunna veta vad det straffbara beteendet bestod av. Om sadan information
inte lamnas riskerar den utbildande/férebyggande effekten pa resterande marknad
rorande handelsen att minska. NGM-borsen har vid méten pa Fl patalat behovet av att
dessa beslut inkluderar mer detaljer om den faktiska handeln.

Aven antalet drenden rérande misstankt marknadsmissbruk som anmalts till FI fran

branschen i stort har dkat kraftigt sedan foregaende ar, vilket framgar av den statistik
som FI publicerar pa en aggregerad niva, se nedan
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Antal anmalningar rapporterade till Fl

(siffrorna avser helar fér samtliga ar)

Arendetyp 2014 2015 2016 2017
Misstankt insiderhandel 201 199 218 368
Misstankt marknadsmanipulation 115 144 148 267
Misstankt insiderhandel och marknadsmanipulation 0 6 4 5
Misstankt olagligt réjande av insiderinfarmation 3 0 0 1

4.3 Handelsstopp

Enligt 22 kap VPML far borsen, efter samrad med Fl, avbryta handeln med ett
finansiellt instrument om informationen om instrumentet &r asymmetrisk, om
informationen &r bristfallig eller om emittentens stallning ar sadan att handeln skulle
kunna skada investerarnas intressen. Dessutom far borsen avbryta handeln om det
finansiella instrumentet inte uppfyller de krav som stalls, eller om det finns sarskilda
skal hanforliga till emittenten eller det finansiella instrumentet. Efter
implementeringen av MiFID 11 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 2017 har NGM-bérsen, med stod av ovanstaende lagregler, inte implementerat
nagot handelsstopp i aktier pA NGM Equity. Handeln med aktier noterade pa Nordic
MTF har stoppats vid 5 (1) tillfallen.

Handeln med aktierna i Concent Holding AB stoppades innan boérséppningen den 6
februari. Sent under sondagskvallen den 5 februari meddelades marknaden om att
huvudagaren i bolaget hade salt samtliga sina aktier. Ingen information fran bolaget
fanns dock i detta lage tillganglig i marknaden. Handeln aterupptogs forst klockan
12:00 den 8 februari sedan bolaget offentliggjort svar pa ett antal fragor som
marknadsévervakningen stallt till de nya dgarna rérande den aktuella transaktionen.

Handeln med aktierna i Advanced Stabilized Technologies Group AB stoppades den
2 mars klockan 10:54 efter att bolagets vd i en intervju med nyhetsbyran Direkt angett
att bolaget avsag att offentliggora ett pressmeddelande inom kort med information
rorande en strategisk allians mellan bolaget och Indra Sistemas S.A. Né&r bolaget hade
offentliggjort detta pressmeddelande till hela marknaden, via sin nyhetsdistributor,
aterupptogs handeln klockan 11:30 samma dag.

Handeln med aktierna i Scandinavian Organics AB stoppades pa morgonen den 6
april 2017 efter bolaget informerat om att en ansokan om konkurs vid Stockholms
tingsratt lamnats in. Den 7 april avnoterades aktierna efter att tingsratten godkant
konkursansokan. Till konkursforvaltare utsags advokat UIf Andersen pa
Advokatfirman Fylgia KB. Aktierna i bolaget handlades fore handelsstoppet under
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observation mot bakgrund av den vésentliga osékerhet rérande Bolagets finansiella
situation som NGM-bdrsen ansag forelag.

Handeln med aktierna i Real Holding i Sverige AB stoppades innan borséppningen
den 18 maj. Detta i avvaktan pa att bolaget skulle offentliggora viktig information
rorande en pantrealisation. Informationen offentliggjordes klockan 09:03 och handeln
aterupptogs klockan 09:30.

Handeln med aktierna i Sensori AB stoppades fore borsoppningen den 6 november i
avvaktan pa att bolaget skulle offentliggdra resultat av en medicinsk studie som
bolaget genomfort. Handeln aterupptogs klockan 15:30 efter att information
offentliggjorts.

Handeln i derivatinstrument noterade pa NDX har stoppats i enlighet med paragraf 5 i
lagen ovan vid 1 (3) tillfalle (totalt 17 (45) instrument) som en f6ljd av att den
marknadsplatsen dér det underliggande instrumentet ar primarnoterat, stoppat handeln
I detta instrument.

NGM-bdrsen har utdver de regulatoriska handelsstopp som omn&mns ovan aven en
mojlighet att gora sa kallade tekniska handelsstopp. De allra flesta handelsstoppen av
denna typ gors nar ett ETP-instrument natt sin sa kallad knock-out/stop-loss niva.
Detta ar en barridarniva som innebdr att instrumentet slas ut nar det underliggande
instrumentet bryter igenom en pa forvag bestamd niva och féljaktligen ska da handeln
avbrytas. Som ett resultat av att utbudet av denna typ av instrument har 6kat mycket
kraftigt under senare ar har dven antalet handelsstopp pa grund av knock-out okat
kraftigt. Under 2017 stoppades handeln i sddana instrument 10 724 (14 335) ganger,
vilket &r en nedgang med 25,2 %. Detta forklaras primart av att volatiliteten pa
marknaden har varit betydligt lagre under 2017 an under foregaende ar. Avslut som
genomforts efter knock-out makuleras. Denna typ av makuleringar intraffade under
aret vid ett tillfalle (36), dvs. en minskning med 97 %. Inférandet av OPM den 7
november 2016 innebar att handel efter knock-out bara kan ske i de fall da
instrumentets market maker inte har slutat kvotera priser da instrumentets
underliggande passerade den aktuella knock-out nivan. Detta kan ske i enskilda fall
men &r mycket ovanligt. Inférandet av OPM har darmed i stort sett undanrdjt risken
for handel efter knock-out.

Totalt makulerade NGM-bdrsen under 2017 avslut vid 38 tillfallen (101), en nedgang
med 62 %. Eftersom OPM undanrdjer risken for att investerare gor avslut pa felaktiga
priser nar ett ETP-instruments market maker inte kvoterar priser har antalet
makuleringar rérande handeln i ETP:er gatt ner kraftigt.

5. Krav pa deltagarna i handeln

En del av Marknadsovervakningens arbete bestar i att granska och 6vervaka att de
medlemmar som deltar i handeln foljer de regler som géller och att de agerar i
enlighet med god sed pa vardepappersmarknaden. Deltagarnas agerande styrs framst
av den finansiella lagregleringen men aven av borsens egna medlemsregler.
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NGM-bérsens medlemsregler uppdaterades som en forberedelse infér MiFID 11 och
galler i sin nuvarande lydelse fran den 3 januari 2018. De férandringarna som
genomfordes var en direkt foljd av krav som stélls genom MIFID Il och gallde
exempelvis att hogre krav stélls pa medlemmar rorande krav pa att eventuella
algoritmer som anvénds i handeln ska testas ordentligt i testsystem innan dessa
anvands i produktionssystemet. Om en medlem later en annan aktor handla via dess
uppkoppling till borsen, sa kallad ”Sponsored Access” eller sé kallad ’Direct Market
Access”, ar medlemmen skyldig att tilldela alla order som kommer fran denna aktor
en unik markning. Kraven hojs aven pa medlemmens kontroll infér orderlaggningen
ifrdga om volym och pris, sa kallad ’pre-trade control”. Fér mer detaljer rorande
dessa och andra forandringar, se NGM-bdrsens regelverk for medlemmar som
aterfinns pa hemsidan under Regelverk/regler for medlemmar.

Vidare har regler rérande market making av olika typer av instrument tagits in i
medlemsreglerna. Dessa ar uppdelade i tre delar och ror dels market making i
instrument dar medlemmen dven &r emittent och har atagit sig via prospekt, slutliga
villkor eller liknande dokument att stalla priser i instrumentet, dels for aktier dar en
medlem anlitats av ett noterat bolag att stéalla priser i aktien (se mer information i
avsnitt 6) samt slutligen for medlemmar som bedriver en marknadsgarantsstrategi i
enlighet med definitionen i RTS 8. Samtliga dessa regelverk aterfinns pa lanken ovan.

NGM-bdrsen har vid ett tillfalle under 2017 haft anledning att inleda ett formellt
arende angaende en medlems agerande i forhallande till gallande regelverk dar detta
géllde medlemmen i dess egenskap av market maker pd NDX. Arendet rorde en
situation dar medlemmen kvoterade felaktiga priser i ett instrument pa grund av
bristande kontroller av den feed dar man hamtade data rérande priset pa det
underliggande instrumentet. De avslut som genomfordes avvek vasentligt fran
instrumentets teoretiska varde och makulerades. Marknadsdvervakningen
konstaterade dock att de aktuella omstandigheterna visade pa att medlemmen inte
hade vidtagit tillrackliga atgarder for att undvika de felaffarer som intraffade.

ABG Sundal Collier ASA, Lansforsékringar Bank AB, Pareto Securities AS,
Strukturinvest Fondkommission AB samt Sedermera Fondkommission (Bifirma till
ATS Finans AB) antogs som nya medlemmar under aret. The Royal Bank of Scotland
PLC, Neonet Securities AB, and Alandshanken AB upphérde som medlemmar under
aret. Totalt hade NGM-borsen 25 medlemmar vid arsskiftet 2017/2018.

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.

2 Term som anvands for att beskriva det antal aktier som finns tillgéngliga for handel pA marknaden.
Oftast undantas aktier som innehavs av storre &gare, styrelse och ledning.
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Forutsattningar for en andamalsenlig handel kan dven uppnas genom att bolaget
anlitar en sa kallad likviditetsgarant (LG). En LG har till uppgift att stéalla priser i
bolagets aktie for att pa sa stt 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. Innan MiFID 1l tradde i kraft
den 3 januari 2018 hade NGM-bdrsen riktlinjer for en LG som angav de krav som en
aktor skulle uppfylla for att bli registrerad i systemet som likviditetsgarant. Efter den
3 januari 2018 &r reglerna rorande LG for aktier istallet en del av NGM-bdrsens
regelverk for medlemmar (punkt 3.8.3 i regelverket). De har darmed bytt namn fran
”’Liquidity Provider Guidelines” till Liquidity Provider Rules” och aterfinns pa
NGM-borsens hemsida under fliken Regelverk.

De materiella delarna av dessa regler rérande exempelvis krav pa spread och volym &r
ofdrandrade. For en LG pa Nordic MTF géller fran detta datum att det finns tva
alternativ for kvoteringen med avseende pa spread (skillnad mellan kop- och saljkurs)
och volym. En LG kan antingen stélla priser med en maximal spread pa 8 % och med
10 000 kronor pa varje sida eller med en maximal spread pa 6 % och 5 000 kronor pa
varje 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 rérande behovet av att en LG anlitas for bolagets aktie.
Den okade handeln pa aktiemarknaderna har, sdsom beskrivits tidigare i denna
rapport, gjort att orderbdckerna ar klart mer valfyllda &n under tidigare ar och att
behovet av en LG darfor i manga fall har minskat. Under aret har dven ett stort antal
nya aktier i vilka spridningen varit god och darmed behovet av en LG lagt, noterats pa
Nordic MTF. Detta har inneburit att andelen bolag pa Nordic MTF som anlitar en LG
pa denna marknad har minskat i forhallande till foregaende ar. Vid arsskiftet
2017/2018 anlitade 41,6 % (33 %) av bolagen pa NGM Equity/Nordic AIF och 22 %
(34 %) av bolagen pa Nordic MTF en LG.

7. Notering pa observationsavdelningen

Aktierna i ett noterat bolag kan under vissa forutséttningar bli placerade pa den sa
kallade observationsavdelningen. Syftet med observationsavdelningen ar att upplysa
marknaden om en handelse eller ett forhallande angaende ett bolags aktier eller
bolagets stallning i Ovrigt som kan vara av storre intresse for investeraren och som
kan innebdra att risken i investeringen ar hogre an normalt. Handeln med aktierna sker
pa samma satt som tidigare men bolagets aktier flaggas i Elasticia som att vara under
observation. Vidare skickas ett sa kallat bérsmeddelande ut av NGM-bérsen som
informerar om anledningen till att aktierna placeras under observation. Det behdver
inte nodvandigtvis vara fraga om att bolaget har misskatt 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 aktieforvérv. En placering under
observation sker normalt under en begrénsad tid om inte sarskilda skal foreligger.
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Under 2017 har NGM-borsen placerat aktierna i 4 (6) bolag pa
observationsavdelningen. Aktierna i Real Holding i Sverige AB (Nordic MTF)
placerades pa observationsavdelning pa grund av vasentlig osakerhet rérande priset pa
aktierna efter att bolaget annonserat en nyemission dar en aktieédgare som inte
tecknade sin del i emissionen blev utspddd med 94,6%. Aktierna Metallvarden i
Sverige AB (Nordic MTF) och Computer Innovation AB (Nordic MTF) placerades pa
observationsavdelning med anledning av vasentlig osakerhet rorande bolagens
finansiella situation.

Aktierna i Nickel Mountain Resources AB (NMR) (Nordic MTF) placerades under
observation den 31 mars efter att NMR hade offentliggjort information om att bolaget
slutit ett avtal med Interfox Resources AB om forvarv av dess dotterbolag Mezhlisa
Resources Cyprus Limited. Aktiedgarna i NMR kommer, om transaktionen
genomfors, att dga 15 % 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 tva bolag aterfordes till ordinarie handel under aret. Aktierna i Ascenditur
AB placerades under observation den 21 november 2016 efter att bolaget
offentliggjort att det ingatt avtal om forvarv av LightAir Holding AB genom en
apportemission. Ascenditur AB bytte efter affarens genomférande namn till LifeAir
AB. Det nya bolagets aktier aterfordes den 12 april 2017 till ordinarie handel sedan
bolaget genomgatt en omlistningsprocess och offentliggjort ett
investerarmemorandum rérande den nya verksamheten.

Aktierna i Crown Energy AB placerades under observation den 10 november 2016 da
bolaget offentliggjort att man ingatt avtal om forvarv av ESI Group SA, vilket innebar
en vasentlig forandring av bolagets verksamhet. Bolagets aktier aterférdes den 10
november 2017 till ordinarie handel efter att ha offentliggjort ett prospekt som
beskriver koncernen och den tillkommande verksamheten samt slutfort registrering av
de aktier som tillkom i samband med afféren.

Vid arsskiftet 2017/2018 handlades aktierna i 6 (5) bolag pa observationsavdelningen.
Utover de ovan namnda galler detta for aktierna i Exeotech Invest AB (Nordic MTF)
och Concent Holding AB (Nordic MTF) som handlats under observation under hela
2017. For det sistnamnda bolaget uppdaterades placeringen under observation den 29
mars mot bakgrund av att bolaget da offentliggjorde att man pa grund av anstrangd
likviditet ej kunnat erlagga rantebetalningar pa dess utgivna obligationslan.

8. Corporate actions

Under 2017 genomfordes 15 (8) nyemissioner med foretradesréatt for aktiedgarna i
bolag noterade pa NGM Equity och pa Nordic MTF. Dessa emissioner gav upphov till
handel i 43 (20) olika finansiella instrument (teckningsrétter, betalda tecknade aktier,
teckningsoptioner, konvertibler mm). Den kraftiga 6kningen beror till stor del pa det
okade antalet noterade bolag. De storsta kapitalanskaffningarna gjordes under aret av
bolag verksamma inom fastighetsutveckling och miljéteknik. Totalt togs

492,3 (357,8) miljoner kronor in via de kapitalanskaffningar som genomfordes.
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Inget bolag genomforde inlésenforande under aret. Ett bolag (1), Quartier Properties
AB genomforde en split 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 vél fungerande
informationsspridning ar darfér mycket viktig och syftar till att alla aktérer ska kunna
bedéma sina investeringar utifran samma forutsattningar.

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

Informationsregelverken for NGM Equity och Nordic MTF har varit oférandrade
sedan den 3 juli 2016 da marknadsmissbruksforordningen tradde i kraft. De
fullstandiga regelverken aterfinns pa NGM-borsens hemsida under fliken Regelverk.

9.1 Overvakning av regelbunden finansiell information

NGM-borsen har genom VPML alagts att 6vervaka regelbunden finansiell
information fran emittenter vilkas 6verlatbara vardepapper ar upptagna till handel pa
NGM-bdrsen och som har Sverige som hemmedlemsstat.

Syftet med dvervakningen, som sker enligt samma ramregelverk vid samtliga
reglerade marknader inom EES, &r att skydda investerare och uppratthalla fortroendet
for vardepappersmarknaden samt att bidra till en konsekvent tillampning av
redovisningsreglerna IFRS i den finansiella rapporteringen inom EES. Detta
harmoniserade regelverk bidrar till den kvalitetsstampel en bérsnotering innebér och
ar avsett att starka de bdrsnoterade emittenternas fortroende hos investerare och andra
intressenter.

Den svenska ¢vervakningen av den finansiella rapporteringen skots av borserna,

NGM-bdrsen och NS, men dven FI har ett direkt 6vervakningsansvar for svenska
bolag noterade pa utlandsk bors inom EES.
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| juli 2016 infordes nya riktlinjer av ESMA? rorande alternativa nyckeltal ("APM”).
Med ett alternativt nyckeltal avses enligt dessa riktlinjer ett finansiellt matt over
historisk eller framtida resultatutveckling, finansiell stallning, finansiellt resultat eller
kassafloden. Det ar inte ett sadant finansiellt matt som definieras eller anges i
tillampliga regler for finansiell rapportering (t.ex. IFRS). Riktlinjerna ar tillampliga pa
vardepapper upptagna till handel pa reglerad marknad och géller for rapporter
upprattade efter den 3 juli 2016. Finansinspektionen har informerat om att
myndigheten anser att riktlinjernas legala stéllning &r att jamstalla med svenska
allmanna rad. Riktlinjerna omfattar inte bara finansiella foretag utan aven icke-
finansiella. APM-riktlinjerna ska inte bara tillampas pa finansiella rapporter och
prospekt utan aven pa pressmeddelanden som offentliggérs i enlighet med MAR.
Exempelvis i samband med forvérv ar det sarskilt viktigt att se till de nyckeltal som
presenteras gallande det férvarvade bolaget innehaller den information dessa riktlinjer
kraver. Detta kan exempelvis galla nyckeltal som EBITDA och justerad EBIT. Det &r
av sarskild vikt for en investerare att fa information om hur dessa nyckeltal har
definierats om definitionen skiljer sig fran praxis pa marknaden. Ifall den information
som kravs enligt APM-riktlinjerna inte kan lamnas, ska ett sadant nyckeltal inte
inkluderas i pressmeddelandet. Under redovisningstillsynen 2017 har APM varit ett
av ESMA:s fokusomraden vid granskningen av de finansiella rapporterna.

Overvakningen av emittenternas regelbundna finansiella information sker inom ramen
for marknadsdvervakningen. En fullstandig redogérelse for denna évervakning har
lamnats i den sarskilda arliga rapporten avseende 6vervakning av regelbunden
finansiell information 2017 som finns publicerad pa www.ngm.se under fliken
Marknadsovervakning/Regelbunden finansiell information. Nedan f6ljer en kortare
sammanfattning av den granskning som genomforts.

Enligt gallande regelverk ska samtliga emittenter vara granskade inom en period pa
fem ar. Varje ar inleds med att ett urval gors for det arets granskning. Fér 2017 ingick
20 emittenter i populationen och av dessa valdes fyra ut for granskning. Det kan
tillaggas att samtliga borsnoterade bolags delarsrapporter givetvis ocksa ar foremal for
en kontinuerlig genomgang ur ett informationsdvervakningsperspektiv. 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 (riskbaserat urval).

| granskningen for ar 2017 har NGM-borsen meddelat beslut i tio arenden. | nio
arenden har granskningen avslutats 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 kan anses ha haft nagon véasentlig paverkan pa bilden
av emittenten eller pa varderingen av de noterade instrumenten. En granskning
avslutades utan pafoljd. Inget beslut fran NGM-borsens granskning har under aret
varit foremal for diskussion inom EECS eller forts dver till Disciplinngmnden for
beddmning.

3 European Securities and Markets Authority, en oberoende tillsynsmyndighet som varnar om den
finansiella stabiliteten inom EU samt bestdmmer hur tillsynen éver vardepappersforetag och
marknader som har verksamhet i flera l&nder bor utformas.
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De pépekanden som liamnades rorde foljande omraden®. 1 tre fall hade bolagen inte
tagit del av och tillampat riktlinjerna for alternativa nyckeltal. | tva fall saknades en
kanslighetsanalys for samtliga finansiella skulder som visade aterstaende avtalade
I6ptider i enlighet med IFRS 7. | tva fall saknades kanslighetsanalys avseende
valutakursrisken i enlighet med IFRS 7. | ett fall hade bolaget inte lamnat en korrekt
upplysning kring vardering till verkligt varde av en finansiell tillgang i enlighet med
IFRS 13. I fem fall Iamnades inte de upplysningar som krévs for att uppfylla
upplysningskraven i IAS 8 med avseende pa kommande IFRS. | fyra fall saknades
information gallande narstaendetransaktioners villkor i enlighet med 1AS 24. 1 ett fall
hade bolaget inte redogjort for handelser efter balansdagen i enlighet med IAS 34.

De beslut som har resulterat i en skriftlig anmarkning eller dar papekanden gjorts,
som av NGM-bdrsen, bedomts ha ett allmént 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 fragestéllning som varje drende beror.

Finansinspektionen (FI) presenterade den 28 juni 2017 en promemoria kallad ”En ny
ordning for redovisningstillsyn”. FI foreslar i denna att myndigheten, till skillnad mot
forslaget i SOU 2015:19, "Ny ordning for redovisningstillsyn”, ska fa rétt att delegera
utforandet av redovisningstillsynen i Sverige till ett privatrattsligt organ. FI har for
avsikt att delegera utférandet av redovisningstillsynen till ’Namnden for svensk
Redovisningstillsyn” som kommer att vara ett sakorgan inom Féreningen foér god sed
pa vardepappersmarknaden. NGM-bdrsen lamnade i juli ett remissyttrande 6ver denna
promemoria. | detta angavs att NGM-bdrsen anser att det viktigaste kravet pa en
framtida ordning for redovisningstillsyn &r att denna samlas till en organisatorisk
enhet. NGM-barsen ser i allménhet stora fordelar med sjalvreglering pa
aktiemarknaden och i den nu aktuella promemorian presenterades en 16sning som
bland annat beaktar fragan om oberoendet for detta sakorgan och det fanns langt
framskridna planer rérande hur denna organisation ska utformas. Mot denna bakgrund
stéllde sig NGM-borsen bakom den modell som beskrivs i promemorian. NGM-
borsen anser att de avgifter som de granskade bolagen ska betala for tillsynsarbetet, i
likhet med de system som tillampas i exempelvis Danmark och Storbritannien, bor
vara differentierade med avseende pa bolagens marknadsvarde. En differentiering, sa
som det i praktiken fungerar redan idag pa NS, kan motiveras av den storre
komplexiteten vid granskningsarbetet rérande storre bolag. Dessutom framstar det
som rimligt att bolagen sinsemellan ska béra en skélig del av granskningskostnaderna
i forhallande till deras betalningsformaga.

Enligt nu liggande forslag ska Ndamnden for redovisningstillsyn ta dver ansvaret for
redovisningstillsynen i Sverige fran och med den 1 januari 2019. Vid utgivandet av
denna rapport har dock dannu inte ett formellt beslut fattats kring denna fraga och
NGM-bérsen kommer &ven under 2018 att vara ansvarig for redovisningstillsynen for
de emittenter som har finansiella instrument noterade pa NGM-borsens reglerade
marknader och som har Sverige som hemmedlemsstat.

4 Notera att antalet beslut och det redovisade antalet brister inte Gverensstammer eftersom ett bolag som
erhallit ett papekande eller en anmarkning kan ha brutit mot flera olika regelverk samt flera olika regler
inom dessa regelverk.
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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 satt till marknaden. Dessa regler,
som aterfinns i informationsregelverk, foreskrifter och lagar, syftar till att alla
investerare ska kunna ha tillgang till kurspaverkande information om de handlade
bolagen pa lika villkor. Nar ett bolags aktier noteras eller tas upp till handel atar sig
bolaget att folja reglerna sa lange bolagets aktier handlas vid marknadsplatsen.

Vid misstanke om att informationsreglerna dvertratts, initieras ett formellt &rende och
en skriftvéxling inleds med det berérda bolaget. Under 2017 initierades 26 (13)
formella informationsarenden rérande bolag pa NGM Equity och Nordic MTF samt
emittenter pa NDX/NMTF.

| 20 (11) &renden har NGM-bdrsen utdelat kritik mot bolag eller emittenter rorande
héndelser kring bolagens/emittenternas informationsgivning. Dessa har rort foljande
omraden:

10 av dessa arenden rorde handelser i férhallande till offentliggérandet av finansiella
rapporter.

| fyra av dessa fall avsag det bolag dar emittenternas bokslutskommunikéer for 2016.
inte innehdll all den information som krévs enligt punkt 4.2.4 i Regler for bolag vars
aktier ar noterade pa Nordic MTF. | ett av dessa drenden kritiserades dven bolaget pa
grund av att dess svar pa NGM-borsens fragebrev, trots flera paminnelser, inte inkom
till borsen forran dver tre veckor efter den uppsatta svarstiden. Samtliga bolag angav i
sina respektive svar att de nu har vidtagit atgarder for att framover komma tillratta
med de aktuella bristerna.

Ett bolag pa Nordic MTF kritiserades for att den halvarsrapport som bolaget
offentliggjorde inte inneholl all den obligatoriska information som regelverkets punkt
4.2.4 kraver. Bland annat saknade rapporten kassaflédesanalys, uppgift om antal
utestaende aktier samt uppgift om resultat per aktie. Bolaget offentliggjorde senare, pa
uppmaning av NGM-bdrsen, en korrigerad rapport.

En emittent vars vardepapper ar noterade pa NDX erholl kritik for att
offentliggdrandet av dess bokslutskommuniké for 2016 inte skedde inom den tidsram
pa tva manader fran utgangen av rapportperioden, vilket regelverkets punkt 5.2.3
erfordrar.

Ett bolag pa Nordic MTF och en emittent vars vardepapper ar noterade pa NDX erholl
kritik for att offentliggérandet av dess bokslutskommunikéer inte skedde inom den
tidsram pa tva manader fran utgangen av rapportperioden som regelverkens punkt
4.2.3 respektive 5.2.3 kraver.

En emittent av vardepapper noterade pa NDX erhdll kritik for att dess

bokslutskommuniké avseende rakenskapsaret 2016 inte offentliggjordes i enlighet
med regel 5.1.6. Rapporten publicerades pa dess hemsida och offentliggjordes via ett
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pressmeddelande forst paféljande dag efter en kontakt fran marknadsovervakningen.
Ingen handel skedde i bolagets emitterade finansiella instrument mellan publiceringen
pa hemsidan och offentliggérandet.

Ett bolag vars aktier ar noterade pa NGM Equity kritiserades for att bolaget inte
inkluderade revisorns granskningsrapport vid offentliggérandet av dess rapport for det
tredje kvartalet i enlighet med regel 4.2.4 och 4.2.5. Revisorn hade i rapporten lamnat
en anmérkning rérande sa kallad going concern®.

| 10 arenden erhdll olika bolag kritik for vertradelser relaterade till offentliggérande
av information till marknaden.

Tva bolag vars aktier ar noterade pa Nordic MTF kritiserades for att ha lamnat
information av potentiellt kurspaverkande karaktar i samband med intervjuer i media
utan att forst ha offentliggjort denna information i enlighet med regel 4.1.5. | ett av de
aktuella fallen tvingades NGM-bdrsen att stoppa handeln med bolagets aktier till dess
att informationen hade offentliggjorts till hela marknaden med ett pressmeddelande.

Ett bolag vars aktier ar noterade pa Nordic MTF kritiserades for att tidigare
opublicerad information om bolaget spridits via en mediapartner som bolaget
anvénder sig av innan informationen hade offentliggjorts i enlighet med regel 4.1.5.

Ett bolag vars aktier ar noterade pa Nordic MTF kritiserades for att det inte i god tid
hade informerat om en installd utdelning pa bolagets noterade preferensaktier, vilket
strider mot regel 4.1.1. Bolaget informerade om detta forst efter den sa kallade ex-
dagen for den aktuella utdelningen.

Ett bolag vars aktier ar noterade pa Nordic MTF kritiserades for att inte ha inkluderat
tillracklig information i samband med ett foretagsforvéarv som bolaget genomforde i
enlighet med regel 4.1.12.

Ett bolag vars aktier ar noterade pa Nordic MTF kritiserades for att inte ha
offentliggjort en forandring av bolagets styrelse i enlighet med regel 4.2.9.
Informationen offentliggjordes forst efter en kontakt fran NGM-borsen.

Tva bolag vars aktier &r noterade pa Nordic MTF kritiserades for att inte ha
offentliggjort kommunikéer fran bolagsstammor i direkt anslutning till att stimman
holls i enlighet med regel 4.2.7.

Ett bolag vars aktier ar noterade pa NGM Equity kritiserades for att det inte hade
lamnat tillrackligt omfattande finansiell information vid offentliggérandet av en
forsaljning av en materiell tillgang i enlighet med regel 4.1.2. Till foljd av detta
arende har bolaget tagit fram och publicerat en marknadsmodell som kommer att
anvandas vid offentliggéranden av liknade transaktioner i framtiden.

Slutligen kritiserades ett bolag vars aktier ar noterade pa Nordic MTF for att bolaget
forst 19 dagar efter utgangen av teckningstiden i ett teckningsoptionsprogram

5 Innebdr att foretaget skall forutsattas fortsatta sin verksamhet under en period av 12 manader.
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offentliggjorde utfallet av emissionen, vilket bryter mot regel 4.2.8. Detta skedde &ven
forst efter en kontakt fran marknadsovervakningen.

En iakttagelse som kan goras géllande de drenden som forekommit under aret ar att
det vid en majoritet av fallen har rort bolag och emittenter vars aktier och véardepapper
nyligen noterats pa nagon av NGM-borsens marknader. Av de drenden som refereras
till ovan harror sig 13 till bolag som noterat sina aktier under de senaste tva aren. Det
ar for bolagen viktigt att forbereda sig for den omstallning det innebdr att verka i en
publik miljo med de krav som da stélls pa bolaget. Av den anledningen finns det pa
Nordic MTF ett krav pa att alla bolag ska ha en Mentor anlitad som kan ge det stod
till bolaget som behovs for att hjalpa bolaget att utveckla de rutiner och den
organisation som kravs som noterat bolag. Bolagets Mentor har, till skillnad fran de
Certified Advisers som verkar pa First North, inte nagot direkt 6vervakningsansvar
over bolagen utan detta ligger pa NGM-bdrsens marknadsévervakning. Mentorn
forvantas dock ta en aktiv roll i att bista bolagen rorande informationsfragor. Kravet
pa att bolagen ska ha en Mentor galler under bolagets tva forsta ar pa Nordic MTF. |
nuléget finns 16 stycken godkanda Mentorer. Information om dessa framgar pa NGM-
borsens hemsida under fliken Bolag/Nordic MTF/Mentorer.

Den 1 februari 2017 &ndrades Fls foreskrift 2007:17 med anledning av
Marknadsmissbruksdirektivet (MAD 2). Andringen berér arenden dar noterade bolags
informationsgivning statt i strid med gallande regelverk. NGM-bdrsen hanterar dessa
arenden i enlighet med normala rutiner men i samtliga arenden dar NGM-bdrsen har
konstaterat en 6vertradelse av Marknadsmissbruksforordningens artikel 17
(offentliggdrande av insiderinformation) skickas en kopia av utredningen till FI. FI
har mojlighet att ingripa med en sanktion mot bolaget med avseende pa det intraffade
men kan aven lata saken bero med de atgarder som vidtagits av NGM-borsen. Fem
sadana arenden har rapporterats under aret. FI har i samtliga fall dar arendet avslutats
valt att inte vidta nagra vidare atgarder med avseende pa den aktuella
regeldvertradelsen.

| 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 utbildning
som arrangeras av marknadsévervakningen pa NGM-borsen. Vidare innehaller
regelverket for bolagen pd NGM Equity ett krav som anger att styrelsen och hogsta
ledningen i dessa bolag ska genomga en uthildning i NGM-bdrsens regi.
Utbildningarna omfattar saval regelverk som tolkning och hantering av
informationsreglerna. | utbildningen ingar dven en genomgang av gallande
insiderregler. NGM-bdrsen har under aret anordnat 28 (21) utbildningstillfallen dar
133 (74) foretradare for ledningar och styrelser i de noterade och listade bolagen har
deltagit. Okningen &r primart orsakad av det kraftigt tkande antalet nya noteringar pa
Nordic MTF. NGM-bdrsen har dven anordnat 5 (1) utbildningsseminarier for andra
intressenter pa vardepappersmarknaden.

9.3 Overvakning av NGM-barsens regler vid offentliga uppkdpserbjudanden

Efter takeover-direktivets implementering i Sverige den 1 juli 2006, har NGM-borsen
egna regler rérande offentliga uppkopserbjudanden som ska tillampas av bolagen pa
NGM Equity. De regler som da hade tagits fram pa omradet av Naringslivets
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Borskommitté (NBK) antogs av NGM-bdrsen som bdrsens budregler. NBK lades
sedan ned under 2010, varvid Kollegiet évertog NBKs arbetsuppgifter, inklusive
framtagande av forslag vid revideringar av takeover-reglerna.

Budreglerna anger hur en budgivare skall agera vid ett offentligt erbjudande till ett
noterat bolags aktiedgare. Det finns vid sidan av dessa regler bestammelser i lag som
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 Aktietorget).

Takeover-reglerna har uppdaterats under aret och tradde i sin nya lydelse i kraft den 1
november 2017. De forandringar som genomférdes var bland annat initierade av det
sa kallade Rezidorfallet. Forandringarna ror dels att eventuella myndighetstillstand
som kravs for finansieringen av ett bud maste ha erhallits redan nar budet
offentligggdrs men dven att en budgivare vid ett indirekt forvarv maste presentera sin
kalkyl for hur det varde som har bestamts vid det indirekta forvarvet pa det noterade
bolagets aktier har allokerats. Vidare gjordes genom uppdateringen en erinran om att
Aktiemarknadsnamnden, om det bedéms vara pakallat, kan lamna anvisningar om hur
parterna i en budstrid bor agera. Slutligen hojdes den hogsta vitesnivan for ett brott
mot takeover-reglerna fran 100 miljoner kronor till 500 miljoner kronor. Regelverken
aterfinns i fulltext pA NGM-borsens 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 aktiedgarna i bolag noterade pa
NGM Equity under 2017 (0 aven under 2016). Inte heller pa Nordic MTF har nagot
publikt bud offentliggjorts till aktiedgarna (under 2016 offentliggjorde Visma AS ett
publikt uppkopserbjudande till aktiedgarna i Fortnox AB som senare drogs tillbaka).

10. NGM-bdrsens Disciplinndmnd

NGM-bdrsen ska enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden ha en
Disciplinndmnd med uppgift att handldgga &renden om medlemmars och emittenters
overtradelser av de regler som géller vid borsen. Disciplinndamnden skall besta av
minst fem ledamoter, 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 2017 utékats med tre ledaméter sedan féregaende ar och
bestod av foljande nio ledamater: f.d. justitieradet Bo Svensson, ordforande,
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justitieradet Severin Blomstrand, vice ordférande samt ledamoterna Bernt
Magnusson, Anna Ramel, Alf-Peter Svensson, Sigvard Heurlin, UIf Lindgren, Anders
Ackebo samt Fredrik Palm.

Om borsen misstanker att en medlem, en méklare eller ett noterat bolag har agerat i
strid med borsens regelverk kan NGM-bdérsen besluta att dverlamna arendet till
Disciplinndmnden. NGM-borsen utreder misstankarna och handlagger &rendet
inledningsvis, men sedan &r det Disciplinndmndens uppgift att falla ett utslag, som
eventuellt innehaller en sanktion. Om Gvertradelsen &r allvarlig kan namnden 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. Roérande en medlem kan Disciplinndmnden besluta att medlemskapet
ska upphdra eller att medlemmen ska betala ett vite om Iagst 100 000 kronor och
hogst 10 000 000 kronor. Vid bestammande av vitets storlek ska hansyn alltid tas till
overtradelsens omfattning och omstandigheterna i ovrigt. Ar asidosattandet mindre
allvarligt eller ursaktligt, kan namnden i stallet for att alagga vite meddela bolaget
eller medlemmen en varning. For ett bolag som &r noterat pa Nordic MTF uppgar det
maximala vitet till 1 miljon kronor.

NGM-bdrsens Disciplinndamnd har under 2017 fattat beslut i tre arenden.

Den 28 mars 2017 4lades Concent Holding AB (Concent”), vars aktier &r noterade pé
Nordic MTF, att betala ett vite pa 300 000 kronor for brott mot NGM-borsens
informationsregelverk. Arendet rorde ett flertal olika dvertradelser inkluderande
forsenat offentliggérande av revisors fortida avgang, bristfallig informationsgivning
rorande forsaljning av Barents Center, bolaget hade inte utan dréjsmal lamnat
efterfragad information till NGM-bdrsen, bolaget hade inte informerat om en
vasentlig fordran pa Concent samt uteblivet offentliggérande av forandring i

styrelsen.

Den 12 juni 2017 alades Scandinavian Credit Fund I AB (”SCF”), vars rantebdrande
instrument ar noterade pa NGM Debt Securities, att betala ett vite uppgéaende till 200
000 kronor for dvertradelser mot NGM-borsens informationsregelverk.
Overtradelserna bestod av att SCF inte har haft erforderliga rutiner och system for
informationsgivning, inkluderande system och procedurer for ekonomistyrning och
finansiell rapportering. Dessa krav ligger till grund for att sékerstélla att emittenten
fullgor sin skyldighet att forse marknaden med korrekt, relevant och tydlig
information. SCF hade vid tva paféljande rapporteringstillfallen brutit mot
regelverkets tidsramar om att offentliggora finansiell rapport senast inom tva manader
fran utgangen av rapportperioden.

Den 30 november 2017 &lades Computer Innovation AB (”CI”), vars aktier &r
noterade pa Nordic MTF, att betala ett vite pa 300 000 kronor for brott mot NGM-
borsens informationsregelverk. Overtradelserna rérde foljande brister i Cl:s
informationsgivning: forsenat offentliggérande av styrelseledamaéters avgang, forsenat
och felaktigt offentliggdrande av arsredovisning for ar 2016 samt bristande rutiner for
finansiell rapportering som bland annat inneburit att CI brutit mot flera regler i
Aktiebolagslagen (2005:551).
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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 Marknadsovervakningen

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