DISCIPLINNAMNDEN VID Beslut 2016-10-24

NASDAQ STOCKHOLM 2016:11
Nasdaq Stockholm
Arcam AB

Beslut

Disciplinndmnden &ldgger Arcam Aktiebolag (publ) att till Nasdaq betala ett vite motsvarande
tva arsavgifter.

Hemstiillan
Aktierna i Arcam Aktiebolag (publ) ("Arcam” eller "Bolaget”) dr upptagna till handel p4
Nasdaq Stockholm ("Borsen”). Arcam har undertecknat en forbindelse om att félja Borsens

vid var tid giéllande regelverk for emittenter ("Regelverket”).

Borsen har gjort géllande att Arcam brutit mot Regelverket och hemstiillt att
disciplinndmnden provar Svertrddelserna och faststiller skilig pafoljd.

Arcam har vidgatt de dvertradelser som Borsen lagt Bolaget till last men anfort att Bolaget
inte har avsett att bryta mot Regelverket.

[ drendet har den 19 oktober 2016 muntlig forhandling dgt rum, varvid Bérsen har foretritts
av Karin Ydén (Head of Issuer Surveillance), Andreas Blomquist (Senior Legal Counsel) och

Niklas Ramstedt (Regulatory Compliance Specialist). Arcam har fSretrétts av Bolagets VD,
Magnus René, och rddgivaren Mats Holmer.

Disciplinniimndens bedémning

Bakgrund

I en slutskrivelse den 10 november 2014 riktade Borsen kritik mot Arcam i ett drende som
bl.a. avsdg Bolagets informationsgivning géllande systemorder. Borsen hade i drendet noterat



att Bolaget inte hade 14mnat information om orderviérde i ngot av Bolagets
pressmeddelanden rorande systemorder offentliggjorda under dren 2013 och 2014. Efter att
forst ha slagit fast att Bolaget behandlat huvuddelen av pressmeddelandena som
kurspdverkande information, framfor allt med hénsyn till att de innehallit en hinvisning till att
informationen offentliggjordes enligt lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden,
konstaterade Borsen att information om ordervirde svarligen kan uteldimnas sévida Bolaget
inte pd annat sétt inkluderar uppgifter som mgjliggér en bedémning av orderns paverkan pa
Bolaget, nidgot som Arcam i de aktuella fallen inte hade gjort. — I slutskrivelsen
uppmérksammade Borsen dven Arcam pé att ett antal uttalanden frén Bolagets VD gjorda i en
intervju med Nyhetsbyran Direkt, skulle kunna ses som potentiellt kurspaverkande
information, samt vikten av att kontakter med Media sker pa ett korrekt sitt, s att Bolaget
inte bryter mot Regelverkets férbud mot att limna kurspaverkande information selektivt.
Borsen beslutade att inte Sverldmna drendet till disciplinnimnden men férbehéll sig rétten att
omprdva sitt beslut, om det intréffade upprepades.

Overtridelser som Birsen i detta drende ligger Arcam till last

Borsen har anfort: Den 22 december 2015 offentliggjorde Arcam ett pressmeddelande med
information om att Bolaget erhallit sin dittills storsta order, avseende 10 EBM-system.
Meddelandet innehdll uppgift om att informationen var sddan som skulle offentliggéras enligt
lagen om virdepappersmarkanden men saknade information om ordervirdet.
Pressmeddelandet hade en positivt kurspaverkande effekt pd Bolagets aktie. Samma dag, strax
efter offentliggérandet av pressmeddelandet, publicerade Nyhetsbyrin Direkt en intervju med
Bolagets VD, som i intervjun uppgav att priset per aktuellt system i ordern 1ag inom det
intervall pa 4-7 miljoner kronor som Bolaget brukade ange. — B6rsen bedémer att Arcam
brutit mot punkterna 3.1.2 och 3.1.5 i Regelverket genom att 1&mna ofullstéindig information i
pressmeddelandet den 22 december 2015 (ingen information om ordervérdet) och genom att
strax ddrefter limna kurspaverkande information selektivt (uppgiften att orderpriset per
system ldg inom ett visst intervall). Borsen ser allvarligt pa dvertridelserna, sirskilt mot
bakgrund av den tidigare kritiken.

Arcam har anfort: Borsens uppgifter om pressmeddelandet den 22 december 2015 och
intervjun samma dag vitsordas, och Arcam vidgar att Bolaget pa sitt Borsen péstatt brutit mot
punkterna 3.1.2 och 3.1.5 i Regelverket. Arcam vill emellertid framh4lla att Bolaget har hoga
ambitioner nér det géller informationsgivning. Anledningen till att information om ordervirde
utelimandes var att sddan information inte bedémdes intressant for marknaden, dér det var vl
ként vad en order av det aktuella slaget betyder i finansiella termer och vad den innebar ur ett
strategiskt perspektiv. Utover kundens identitet var det antalet order som var intressant och
Bolaget rapporterade alla order. Det forhéllandet att publicerandet av ordern i pressmed-
delandet den 22 december 2015 paverkade kursen kraftigt, medan informationen i intervjun
om ordervérdets intervall inte gjorde det, indikerar ocksa att det var antalet order som var av



betydelse f6r marknadens bedomning av Bolagets framtidsutsikter. Bolaget var ocksé
forhindrat att informera om ordervirde med hénsyn till kundens krav pa konfidentiell
behandling. — I takt med att Bolaget vuxit har enskilda maskinorder emellertid blivit mindre
intressanta och Bolaget har dérfor &ndrat informationspolicy sé att endast produktionsorder
overstigande 20 miljoner kronor eller order som har annat strategiskt virde pressmeddelas.
Bolaget kommer i fortséttningen att ange ordervirde, normalt som ett intervall.

Overviganden
I detta drende ska Regelverket i dess lydelse fore den 3 juli 2016 tillimpas.

Punkten 3.1.2 i Regelverket foreskriver att information som offentliggérs av bolaget ska vara
korrekt, relevant och tydlig och den far inte vara vilseledande (forsta stycket). Vidare
foreskrivs att information rérande beslut, fakta och omstindigheter méste vara tillrickligt
utforlig for att mojliggéra en bedomning av informationens betydelse for bolaget, dess
finansiella resultat och stéllning eller priset pa bolagets virdepapper (andra stycket).
Bestdmmelserna ska tolkas mot bakgrund av generalklausulen i punkten 3.1.1, ddr det anges
att beslut eller andra héndelser och omstiindigheter som dr av kurspdverkande natur ska
offentliggdras s& snart som mojligt.

Disciplinndmnden konstaterar att den order som Arcam offentliggjorde i pressmeddelandet
den 22 december 2015 var av kursp4verkande natur. Aven om Bolaget ansag att det var
ordern 1 sig samt kundens identitet som det var viktigt att informera om, kan enligt nimnden
informationen inte anses ha varit tillrickligt tydlig for att majliggtra en korrekt beddmning av
orderns betydelse for Bolaget och dess finansiella stillning, eftersom Bolaget inte gav nagon
information om ordervérdet. Arcam har dérfor, som Bolaget ocksa vidgatt, brutit mot punkten
3.1.2 i Regelverket. Det férhallandet att Arcam kinde sig forhindrat att informera om
ordervirde med hénsyn till kundens krav pa konfidentiell behandling féranleder ingen annan
bedomning, eftersom Regelverket inte &r dispositivt. Drtill kommer att Bolaget anség sig
oforhindrat att ange ordervérdet inom ett intervall i den samma dag publicerade intervjun med
Bolagets VD.

Enligt punkten 3.1.5 i Regelverket ska offentliggérande av information ske s att
informationen snabbt och p4 ett icke-diskriminerande sitt blir tillgiinglig for allménheten. Att
pé det sétt som skett i intervjun den 22 december 2015 l&mna information om det intervall
inom vilket ordervérdet l4g i stillet for att — som borde ha skett enligt vad som sagts i det
foregdende — lémna informationen i pressmeddelandet, innebér en dvertridelse av punkten
3.1.5.

Disciplinndmnden konstaterar att Arcam, trots Bérsens tidigare framforda kritik, fortsatt att i
pressmeddelande ldmna ofullstéindig information och samtidigt limna information selektivt.



Némnden finner dérfor att annat &n vitespafsljd inte kan komma i friga. Pafoljden bor
skiligen bestimmas till vite motsvarande tva &rsavgifter.

P4 disciplinndmndens vignar

Poi i )

Ann-Christine Lindeblad

I ndimndens avgérande har deltagit justitierddet Ann-Christine Lindeblad, civilekonomen
Ragnar Boman, advokaten Wilhelm Liining, direktéren Carl-Johan Hégbom och f.d.
auktoriserade revisorn Bo Magnusson



