DISCTPLINNAMNDEN VID NORDIC GROWTH MARKET NGM AB

Beslut 2024:1

2024-07-02

Styrelsen f6r Nordic Growth Market NGM AB

Bellpal Holding AB

DISCIPLINNAMNDENS AVGORANDE

Disciplinndmnden finner att Bellpal Holding AB, org. nr 559274 - 9997, har brutit mot
punkterna 4.1.1, 4.1.2,4.1.3, 4.3.3, 4.3.4, 2.2.12 och 2.2.13 i NGM-borsens ”Regler for
bolag vars aktier dr noterade pad Nordic SME”, artiklarna 17 och 18 i MAR samt artikel
2 1 EU-kommissionens Genomforandeforordning (EU) nr 2016/1055 och beslutar med
stod av punkt 5 1 borsens regler att Bellpals aktier ska avforas fran handel pa NGMs
tillvixtmarknad f6r sma och medelstora foretag, Nordic SME.

Hemstillan om disciplinniimndens provning och beslut

I en framstéllning till disciplinndmnden den 14 maj 2024 har NGM anfort i huvudsak
foljande.

Aktierna i Bellpal Holding AB med org nr 559274-9997 (”Bellpal” eller ”Bolaget™) ér
sedan den 13 maj 2022 noterade pa Nordic Growth Market NGM ABs ("NGM” eller
”Borsen”) tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag, Nordic SME. Bolaget har
genom sin notering atagit sig att f6lja vid var tid géllande ”Regler for bolag vars aktier
dr noterade pa Nordic SME”! ("Regelverket”).

Bakgrund

Bellpal grundades i Sverige 2016, och har sedan starten bedrivit utveckling och
forsdljning 1 Stockholm och USA inom distansomsorgsteknologi. Fokus har legat pa
biometriska edge-algoritmer, det vill siiga analys och mitning av ménskliga
rorelsemonster, integrerade i ett kommunikationssystem som processar bade prediktiva

1 Aktuellt regelverk aterfinns pa NGM:s hemsida: https://www.ngm.se/borsen/regelverk
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(analyser av stora méngder data for att hitta monster som sedan kan anvéindas for att gora
forutsigelser) och adaptiva (situationsbaserade) data. Ett exempel pa det sistnimnda r
det automatiska fallalarmet frdn Bolagets egen klocka. Visionen #r att skapa en
mjukvaruplattform for olika tjénster och produkter inom care tech.

NGM har vid en genomgang av frén Bolaget offentliggjord information under sommaren
2023 till véren 2024 funnit att Bolaget vid flera tillfillen inte har offentliggjort
information i enlighet med EU:s marknadsmissbruksforordning? ("MAR”) och
Regelverket. Sammantaget har Bolaget

1) genom sin informationsgivning i samband med en dverlatelseprocess av inkrdmet i
Bolaget som beskrivits i flera pressmeddelanden under sommaren och hosten 2023
samt under inledningen av 2024 (“Inkramséverlitelsen") brutit mot artikel 17 MAR
samt 4.1.1, 4.1.2 och 4.1.3 Regelverket.

2) genom sin informationsgivning i samband med genomférandet av en riktad emission
av aktier under sommaren 2023 (den “Riktade Emissionen™) brutit mot artikel 17
MAR samt 4.1.1 och 4.1.3 Regelverket samt god sed pa aktiemarknaden,

3) genom att inte meddela NGM vid tillampning av uppskjutna offentliggéranden samt
inte besvara NGM:s anmérkningspastaende skickat den 22 mars 2024 brustit i sin
informationsplikt till NGM enligt 4.3.3 respektive 4.3.4 Regelverket, och

4) genom att vid upprepade och dterkommande tillfillen brutit mot bestimmelser om
informationsgivning i MAR och Regelverket visat att det inte har den kapacitet for
informationsgivning som krévs enligt 2.2.12 och 2.2.13 Regelverket.

Med anledning av missténkta Gvertrddelser av MAR och Regelverket relaterande till
informationsgivningen av Inkrdmsoverldtelsen och den Riktade Emissionen tillstéllde
NGM Bolaget den 26 september 2023 ett anmérkningspastdende, som Bolaget besvarade
den 19 oktober 2023. Bolaget tillstélldes ett antal kompletterande fragor den 29 december
2023, som Bolaget besvarade den 15 januari 2024. Ytterligare ett anmérkningspéastiende
tillséindes Bolaget den 22 mars 2024, med sista svarsdag den 17 april 2024.
Anmérkningspéstéendet dr i skrivande stund obesvarat.

Yrkande

Arendet rér en stor méngd Svertriidelser av MAR och Regelverket som pagétt under
lang tid. Det &r sérskilt allvarligt att §vertrddelserna inkluderar bristande efterlevnad

2 EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS FORORDNING (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk (marknadsmissbruksforordning)

och om upphivande av Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG, 2003/125/EG och 2004/72/EG
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fran Bolaget betridffande skyldigheten att tillhandahélla Bérsen den information Bérsen
behover for dess utvirdering och 6vervakning av en emittent. Skyldigheten att
skyndsamt tillhandahalla NGM den information som &r nédvindig for NGM:s
overvakning av marknaden och emittenter dr av grundlédggande betydelse for
aktiemarknadens funktion. Bolagets underlatenhet har dirmed skadat eller riskerat att
skada fortroendet for NGM och den svenska virdepappersmarknaden i allméinhet. NGM
yrkar mot den bakgrunden pa avnotering av Bolagets aktier fran Nordic SME.

NGMs instéllning

I sin anmélan till disciplinnimnden har NGM i huvudsak anfort foljande.

Bolagets informationsgivning i samband med Inkramsoverlatelsen
(punkten 1)

Relevanta bestimmelser

Reglerna om informationsgivning for noterade bolag har till syfte att sdkerstiilla att
samtliga intressenter ges mdjlighet att handla pa lika villkor for att forbittra investerarnas
skydd och fortroende f6r marknaden. En ordnad informationsgivning krévs bland annat i
syfte att marknaden snabbt ska f& den information som behovs for att investerare ska
kunna fatta vdlgrundade investeringsbeslut. For att allménhetens fortroende for Bolaget,
vérdepappersmarknaden och Borsen ska uppritthallas dr det dérfor av storsta vikt att ett
noterat bolag foljer reglerna om informationsgivning.

Enligt 4.1.1 Regelverket ska insiderinformation offentliggoras sa snart som mojligt i
enlighet med artikel 17 MAR. Insiderinformation definieras i artikel 7.1 a) MAR som
information av specifik natur som inte har offentliggjorts, som direkt eller indirekt ror en
eller flera emittenter eller ett eller flera finansiella instrument och som, om den
offentliggjordes, sannolikt skulle ha en vésentlig inverkan pa priset pa dessa finansiella
instrument eller pa priset pé relaterade finansiella derivatinstrument.

Av 4.1.2 Regelverket framgér att information som offentliggérs av Bolaget ska vara
fullstindig, korrekt, relevant och tydlig och far inte vara vilseledande. Av
handledningstexten framgar att den information som Bolaget offentliggér maste spegla
Bolagets verkliga forhéllanden och far dérfor inte vara missvisande eller pa annat sétt
felaktig.

Av 4.1.3 Regelverket foljer att offentliggorande ska, om det inte foreligger sérskilda
omstindigheter, ske s& snart som mojligt samt att ett offentliggérande kan skjutas upp i
enlighet med bestimmelserna i MAR. Av artikel 17.4 MAR framgér att emittenten, pa
eget ansvar, far skjuta upp offentliggérande av insiderinformation, forutsatt att foljande
villkor &r uppfyllda:

%S
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a) Omedelbart offentliggdrande skadar sannolikt legitima intressen for emittenten
eller deltagaren p& marknaden.

b) Det &r inte sannolikt att ett uppskjutet offentliggérande vilseleder allménheten.

c) Emittenten eller en deltagare pad marknaden for utsldppsritter kan sékerstilla att
informationen forblir konfidentiell.

Av handledningstexten till 4.1.3 Regelverket framgér att kravet pa att informera
marknaden s& snart som mdojligt innebéar att mycket kort tid ska forflyta mellan den
tidpunkt da beslutet &r fattat eller héndelsen intréffat och det slutliga offentliggérandet.
Normalt innebér det att offentliggdrandet inte ska ta lédngre tid 4n det tar att sammanstélla
och skicka ut informationen men samtidigt &r det nddvéndigt att informationen ger
allménheten mojlighet till en fullstéindig och korrekt bedémning. Det #r forst nér
informationen anses vara insiderinformation som skyldigheten att offentliggéra enligt
4.1.1 Regelverket intrdder. Vid den tidpunkten ska alltsd Bolaget normalt offentliggéra
informationen sé& snart som mojligt.

Av artikel 2 Kommissionens genomforandeférordning (EU) nr 2016/1055 av den 29 juni
2016 (’Genomforandeforordningen”) ska det vid en emittents offentliggorande av
insiderinformation, tydligt gé att utldsa att informationen i fraga &r insiderinformation.
Detta gors normalt genom att pressmeddelandet inkluderar en s.k. MAR-stampel.

Hindelseforlopp

1) Den 19 juni 2023 offentliggjorde Bolaget insiderinformation att den amerikanska
innovationsfonden ClearBrooks Global har uttryckt ett intresse om att forvirva
BellPal Holding AB genom Inkramsdverlatelsen. Enligt Bolagets svarsskrift den 19
oktober 2023 uppkom insiderinformation om detta den 15 juni 2023 och en loggbok
upprittades i samband didrmed. Pressmeddelandet den 19 juni 2023 inkluderade
MAR-stdmpel.

2) Den 28 juni 2023 offentliggjorde Bolaget ett VD-brev som ger en uppdatering av den
pagéende processen med ClearBrooks Global.

3) Den 30 juni 2023 fick, enligt Bolagets svarsskrift den 19 oktober 2023, Bolaget
information om att uppgifterna om ClearBrooks Global hade tagits ur sin kontext. I
realiteten var den huvudsakliga representanten for den amerikanska parten Citta
Strategy Group LLC. Enligt Bolaget uppréttades en loggbok med anledning av detta
den 1 augusti 2023.

4) Den 1 augusti 2023 offentliggjorde Bolaget ett ytterligare VD-brev dér det uppges att
“amerikanska intressenter har visat ett stort intresse for ett potentiellt uppk6p” och att
diskussioner ”pagér och fortloper enligt plan”.
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5) Den 24 augusti 2023 offentliggjorde Bolaget att det har ldngt géngna forhandlingar
med en motpart om en afféir” och att Bolaget dr ”forhoppningsfulla 6ver att stinga
detta under ndstkommande vecka och meddela marknaden utfallet”.

6) Den 4 september 2023 offentliggjorde Bolaget att Bolaget ingatt en avsiktsforklaring
om f6rsiljning av det heldgda dotterbolaget BellPal AB till Citta Strategy Group LCC.
Pressmeddelandet offentliggors forst utan MAR-etikett, men efter uppmaning fran
NGM:s marknadsovervakning offentliggérs en réttelse med MAR-stdmpel.

7) Den 26 september 2023 tillstélldes Bolaget det ovan ndmnda anmarkningspastaende
fran NGM, vilket Bolaget besvarade den 19 oktober 2023.

8) Den 16 november 2023 offentliggjorde Bolaget ett pressmeddelande om att kparen
av dotterbolaget Bellpal AB med stod av och i enlighet med tidigare kommunicerat
SPA har begirt att tilltradesdagen flyttas fram till och med senast den 30 november
2023. Pressmeddelandet inkluderade MAR-stdmpel.

9) Den 1 december 2023 fattade Borsen beslut om handelsstopp av aktierna i Bolaget.
Handelsstoppet fororsakades av att Bolaget underlatit att offentliggora
insiderinformation.

10) Den 5 december 2023 offentliggjorde Bolaget ett pressmeddelande om att trots att det
undertecknade forsdljnings- och kdpeavtalet (SPA) foreskriver en betalning om 19,5
miljoner USD, som skulle ha skett den 30 november, har Bolaget &nnu inte mottagit
nagra medel. Pressmeddelandet inkluderade MAR-stampel.

11) Den 13 december 2023 offentliggdr Bolaget ett pressmeddelande dar det framgéar att
Bolaget invéntar nytt datum for slutforande av forséljning av aktierna i Bellpal AB.

12)Den 29 december 2023 tillstdlldes Bolaget det andra ovan nidmnda
anmarkningspastaendet fran NGM, vilket Bolaget besvarade den 15 januari 2024 .

13) Den 31 januari 2024 offentliggdr Bolaget ett pressmeddelande angaende att styrelsen
beslutat att godta en begéran fran den tilltdnkta amerikanska koparen av samtliga
aktier i dotterbolaget i Bellpal AB att forldnga perioden for nér affiren ska vara
slutford till den 12 februari 2024.

14) Den 14 februari 2024 offentliggjorde Bolaget att Bolaget har fétt besked av koparen,
av samtliga aktier i dotterbolaget i Bellpal AB, att den nya finansieringen &r klar och
att de 4r villiga att genomfora affdren”. Av pressmeddelandet framgéar att koparen har
lamnat krav om att dela upp kdpeskillingen i tre transaktioner som ska regleras i ett
tilliggsavtal. Bolaget riknar med att kunna underteckna tilliggsavtalet senast i slutet
av ndstkommande vecka. Pressmeddelandet inkluderar MAR-stémpel.

Ay



15)Den 19 mars 2024 offentliggjorde Bolaget ett pressmeddelande om att
forhandlingarna om forséljningen av Bellpal AB fortsétter. Bolaget anfor att pa grund
av en rad olika omsténdigheter helt utanfor den da tilltinkta koparens kontroll kunde
inte EBS finansiering forverkligas. I anledning av detta har kdparrepresentanten i
samarbete med Bellpal gjort stora anstrdngningar att hitta annan finansiering for att
tdcka upp for bortfallet av EB5S. Koparrepresentanten har approcherats av en helt ny
kopare som tydligt forklarat sig villig att forviarva Bellpal. Den nya kdparen har en
fullsténdig finansieringslosning pa plats vilket innebar att affaren kan komma till ett
snabbt avslut. Parterna har under de senaste veckorna bedrivit forhandlingar och dessa
befinner sig nu i sitt absoluta slutskede. Pressmeddelandet har ingen MAR-stdmpel.

16)Den 22 mars 2024 tillstilldes Bolaget det ovan ndmnda kompletterande
anmérkningspéstdende fran NGM, med svarsdatum den 8 april 2024. Bolaget har vid
upprepade tillféllen pdmints om att svara pa anmérkningspastdendet, men har trots
detta i skrivande stund inte inkommit med nagot svar.

17) Inget ytterligare pressmeddelande avseende forvérvet har offentliggjorts sedan den 19
mars 2024

Bristande informationsgivning om Bolagets motpart enligt punkterna 1-6 (perioden 19
juni 2023 till den 4 september 2023)

Av pressmeddelandet offentliggjort den 19 juni 2023 framgér bland annat att ClearBrooks
Global har uttryckt ett serigst intresse om att forvérva Bellpal Holding AB genom
Inkramsoverlatelse samt att en tydlig plan for forhandlingar och parallell due diligence
har satts upp av Bolaget tillsammans med ClearBrooks Global, med tydlig och klar
malséttning om att en affir (undertecknat SPA) ska vara klar senast den 18:e augusti
2023.

I Bolagets svar till Borsen, den 19 oktober 2023, anger Bolaget att ndgon formell
representant fér Bolaget inte har deltagit i direkta forhandlingar med representanter fran
ClearBrooks Global. Den definitiva §vergéngen av forhandlingar till Citta Strategy Group
LLC blev klar den 31 juli 2023. Det var i samband med att Mathias Blomberg, Bolagets
Head of Legal, reste till New York den 29 juli 2023. Dér tréffade han personligen Richard
Serbin och Laura Spedale vid Stetson Family Office, beldget pa Park Avenue 505, den
30 juli 2023. Vid detta méte framkom det att uppgifterna om ClearBrooks Global hade
tagits ur sin kontext. [ realiteten var den huvudsakliga representanten f6r den amerikanska
parten Citta Strategy Group LLC. Enligt Bolaget upprittades en loggbok med anledning
av detta den 1 augusti 2023.

Trots att forhandlingsparten overgétt till Citta Strategy Group LLC offentliggjorde
Bolaget pressmeddelande den 1 augusti 2023 med information om att diskussionerna
péagick och fortlopte enligt plan samt pressmeddelande den 24 augusti 2023 i vilket det
framgar att Bolaget har langt gdngna forhandlingar med en motpart om en affir samt att
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de #r forhoppningsfulla over att stdnga detta under nidstkommande vecka och meddela
marknaden utfallet. Det var forst i pressmeddelande den 4 september 2023 som Citta
Strategy Group LLC nidmndes. I pressmeddelandet anges att en avsiktsforklaring ingétts
med Citta Strategy Group LLC avseende forséljning av det heldgda dotterbolaget BellPal
AB. Detta pressmeddelande var inte MAR-mérkt, men Bolaget skickade under samma
dag ut en rittelse med en MAR-stdmpel.

Mot bakgrund av det ovanstiende anser NGM att det i vart fall den 1 augusti 2023 i
samband med att loggboken upprittades har statt klart for Bolaget att uppgifterna som
meddelats marknaden om ClearBrooks Global tagits ur sin kontext. Vid denna tidpunkt
var siledes pressmeddelandet den 19 juni 2023 vilseledande for marknaden da det
inkluderade felaktiga uppgifter. Senast den 1 augusti 2023 borde Bolaget sdledes ha
publicerat ett tydliggérande av pressmeddelandet den 19 juni 2023. Trots detta var det
forst den 4 september 2024 som marknaden informerades om att Citta Strategy LLC
utgjorde Bolagets motpart i transaktionen.

NGM bedomer att det sannolikt vilseledde marknaden att den 1 augusti 2023 uppritta en
insiderlogg istillet for att omedelbart offentliggtra insiderinformationen. I vart fall var
kriteriet enligt artikel 17.4 b) MAR for att skjuta upp offentliggérandet inte uppfyllt.
Genom att inte offentliggora ett tydliggérande sa snart som mojligt efter att Bolaget inség
att pressmeddelandet fran den 19 juni 2023 var vilseledande, har Bolaget dvertritt artikel
17 MAR samt 4.1.1 och 4.1.3 Regelverket. Noterbart &r att marknaden séledes pa felaktig
grund undanhallits insiderinformationen under en mycket lang tid (senast 1 augusti 2023
till den 4 september 2024).

Givet att Bolaget senast den 31 juli 2023 informerats om att motparten i transaktionen
dndrats och pressmeddelandena som offentliggjordes den 1 augusti 2023 respektive 24
augusti 2023 #r skrivna som att forhéllandena som tidigare meddelats inte har dndrats, &r
dessa tva pressmeddelanden vilseledande. Genom att publicera pressmeddelandena den
1 augusti 2023 respektive 24 augusti 2023 har Bolaget saledes agerat i strid med 4.1.2
Regelverket.

Bristande informationsgivning avseende betalning for forvirvet enligt punkterna 8 och
10 (perioden 16 november 2023 till den 5 december 2023)

Den 16 november 2023 offentliggjorde Bolaget ett pressmeddelande om att koparen av
dotterbolaget Bellpal AB begirt att tilltrddesdagen skulle flyttas fram och till senast den
30 november 2023. Den 1 december 2023 fattade Borsen beslut om handelsstopp av
aktierna i Bolaget, vilket fororsakades av att Bolaget underlatit att offentliggora
insiderinformation. Den 5 december 2023 offentliggjorde Bolaget ett pressmeddelande
om att Bolaget inte mottagit nigra medel, trots att betalning skulle ha erhéllits den 30
november 2023. Pressmeddelandet inkluderade en MAR-stédmpel.
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NGM anser att Bolaget, nér det insag att betalning inte hade erhallits den 30 november
2023, skulle ha offentliggjort den insiderinformationen till marknaden. NGM anser
saledes att det den 1 december 2023 uppstod en skyldighet att sd snart som mojligt
offentliggora insiderinformation om att betalning inte erhallits. Négot offentliggérande
skedde dock inte den 1 december 2023, utan forst den 5 december 2023 offentliggjordes
att Bolaget inte mottagit nagra medel. Bolaget har i sin svarsskrift den 15 januari 2024
angett att ingen insiderlogg upprittades med anledning av den uteblivna betalningen.
Bolaget har dirmed — genom att inte offentliggéra information om den uteblivna
betalningen sé& snart som mojligt efter att det konstaterats att betalningen inte mottagits
den 30 november 2023 eller beslutat att skjuta upp offentliggérandet enligt artikel 17.4
MAR - brutit mot artikel 17 MAR samt 4.1.1 och 4.1.3 Regelverket.

Bristande informationsgivning avseende slutférande av forvérvet enligt punkterna 13—15
(perioden 31 januari 2024 till den 19 mars 2024)

NGM anser att det finns flera brister i Bolagets informationsgivning under perioden 31
januari 2024 till den 19 mars 2024.

For det forsta borde Bolaget, nér det insag att affiren med den tilltdnka képaren inte kunde
genomforas den 12 februari 2024 i enlighet med tidsfristen i pressmeddelandet den 31
januari 2024, ha offentliggjort den insiderinformationen till marknaden sa snart som
mojligt eller skjutit upp offentliggdrandet i enlighet med artikel 17.4 MAR. Marknaden
informerades om insiderinformationen forst genom pressmeddelandet den 14 februari
2024.

Vidare beddmer NGM att information om att tilliggsavtalet, som enligt pressmeddelandet
den 14 februari 2024 skulle undertecknas senast den 15 februari 2024, inte hade signerats
som planerat, utgér insiderinformation. Bolaget borde séledes sa snart som mojligt efter
att det statt klart for Bolaget att tilldggsavtalet inte skulle signeras inom tidsfristen ha
offentliggjort information om detta, alternativt tillimpat ett uppskjutet offentliggorande,
om kriterierna i artikel 17.4 MAR bedémdes uppfyllda.

Aven informationen i pressmeddelandet den 19 mars 2024 om att koparen ersatts av en
ny entitet uppfyller enligt NGM:s bedomning kriterierna for insiderinformation enligt
artikel 7 MAR. En insiderlogg borde saledes ha upprittats sé fort Bolaget informerats om
bytet av kdpare och pressmeddelandet den 19 mars 2024 borde ha inkluderat en MAR-
stampel.

Némnda brister innebér att Bolaget vid flera tillfillen brutit mot artikel 17 MAR samt
punkterna 4.1.1 och 4.1.3 Regelverket. Givet att Bolaget i pressmeddelandet den 19 mars
2023 anger att férhandlingarna avseende forvarvet befinner sig i sitt absoluta slutskede ar
det anmérkningsvért att ingen ytterligare information offentliggjorts per datumet for
denna hemstillan. NGM bedomer dérfor att det dr sannolikt att Bolaget &ven efter den 19
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mars 2024 inte hanterat sin informationsgivning i enlighet med MAR och Regelverket,
men kan inte bekrifta detta dd NGM:s fragor till Bolaget inte besvaras trots upprepade
paminnelser.

Bolagets informationsgivning i samband med den Riktade Emissionen
(punkten 2)

Bolaget har inte offentliggjort insiderinformation sa snart som md&jligt

Bolaget publicerade ett pressmeddelande den 7 juni 2023, i vilket det framgér att Bolaget
genomfort den Riktade Emissionen med stod av bemyndiganden frén &rsstimman.
Offentliggérandet inkluderade en MAR-stimpel.

Bolaget har i sitt svar till Borsen, den 19 oktober 2023, anfort att styrelsen den 25 maj
2023 med stéd av bemyndigande fran bolagsstimman beslutat om en Riktad Emission.
Styrelsen beslutade den 30 maj 2023 om tilldelning och godkénnande av betalning for
tecknade aktier genom kvittning i efterhand. Vidare uppger Bolaget att det i samband med
den Riktade Emissionen upprittats en loggbok och att det varit motiverat att gora ett
uppskjutet offentliggorande enligt artikel 17.4 MAR. Tidpunkt for loggbokens
upprittande har inte specificerats av Bolaget.

Bolagets anger som skél for uppskjutandet bland annat att ett omedelbart offentliggérande
sannolikt skulle skada pagiende férhandlingar med investerare i Bolaget. Detta r enligt
NGM:s uppfattning ett legitimt skil att skjuta upp offentliggérandet enligt artikel 17.4 a)
MAR fram till dess att emissionen beslutades av styrelsen den 25 maj 2023. Direkt efter
emissionsbeslutet var dock villkoren for emissionen faststdllda och utrymmet att
forhandla med investerarna angéende till exempel teckningskurs saledes begrinsat. Ett
offentliggdrande omedelbart efter emissionsbeslutet den 25 maj 2023 torde sdledes inte
ha skadat de pagéende forhandlingarna med investerarna. S& snart som mdjligt efter
styrelsens emissionsbeslut den 25 maj 2023 borde séledes Bolaget ha offentliggjort
information om emissionsbeslutet. Vidare borde Bolaget i samband med att tilldelning
och godkéinnande av kvittning beslutades den 30 maj 2023 i ett separat pressmeddelande
ha offentliggjort utfallet i emissionen.

Aven om grund for uppskjutande av offentliggdrandet forelag fram till styrelsemotet den
30 maj 2023 borde i vart fall offentliggérandet ha skett sd snart som mojligt efter det
motet. Att Bolaget viintade med att informera marknaden om emissionsbeslutet och
utfallet till den 7 juni 2023 — vilket utgér 13 dagar fran emissionsbeslutet och 8 dagar fran
beslut om tilldelning och kvittning — strider mot artikel 17 MAR samt 4.1.1 och 4.1.3
Regelverket.

Pressmeddelandet om den Riktade Emissionen strider mot god sed pé aktiemarknaden

Av god sed pé aktiemarknaden f6ljer att aktiedgare i samband med riktade
kontantemissioner maste ges en mojlighet att bedoma styrelsens dverviaganden avseende
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avvikelsen fran aktiedgarnas foretrddesrétt i ljuset av forhallandena i det specifika
bolaget. Ett ndrmast schablonmaéssigt uttalande att avvikelsen fran foretradesritten ar ett
tids- och kostnadseffektivt sdtt att skaffa kapital &r inte tillfyllest. Inte heller ett
konstaterande att teckningskursen &r marknadsméssig utan att forklara hur
marknadsméssigheten sdkerstillts &r tillrackligt, se AMN 2022:36.

[ pressmeddelandet fran den 7 juni 2023 motiveras avvikelsen fran aktiedigarnas
foretridesrétt enbart med “tids- och kostnadsbesparingsskil™ utan ytterligare utveckling.
Angaende teckningskursen anges enbart att den uppgér till 1,11 SEK. Ingen forklaring
lamnas avseende hur teckningskursen faststillts eller om den &r marknadsmaissig. Att
Bolaget inte utvecklat sina resonemang i dessa avseenden i pressmeddelanden den 7 juni
2023 strider saledes mot god sed pé aktiemarknaden.

Bolaget har brustit i sin informationsplikt till NGM (punkten 3)

Av 4.3.3 Regelverket framgar att Bolaget, om Bolaget beslutar att skjuta upp ett
offentliggérande av information i enlighet med MAR, omedelbart maste underritta
Borsen om detta beslut. Vidare framgar av 4.3.4 Regelverket att Bolaget ska pa anmodan,
utan dr6jsmal, limna Borsen de 6vriga upplysningar som Borsen behover for att kunna
fullgora sina skyldigheter enligt Borsens regler, lag, férordning, Finansinspektionens
foreskrifter eller andra forfattningar.

Bolaget har enligt information i svaren till NGM den 19 oktober 2023 tillampat ett
uppskjutet offentliggérande i samband med den Riktade Emissionen som beslutades den
25 maj 2023, i samband med att insiderinformation uppstod avseende att ClearBrooks
Global var intresserade att forvirva Bolaget under juni 2023 samt nér det senare under
sommaren framkom att uppgifterna om ClearBrooks Global hade tagits ur sin kontext. I
svaret till NGM den 15 januari 2024 anger Bolaget vidare att loggbok upprittats den 20
november 2023 med anledning av forvirvet av Bellpall AB. Bolaget har inte vid nagot
av de fyra anforda tillfiéllena underrédttat NGM i samband med att beslutet om att skjuta
upp offentliggdrandet fattades. Bolaget har saledes i alla dessa fyra fall brutit mot punkten
4.3.3 Regelverket.

Som framgétt tillstilldes Bolaget den 22 mars 2024 ett kompletterande
anmérkningspastdende fran NGM, med svarsdatum den 8 april 2024. Den 9 april 2024
tog NGM kontakt med Bolaget eftersom Bolagets svar uteblivit. Bolaget erholl dispens
av NGM med att inkomma med svar till och med den 17 april 2024. NGM har sedermera,
den 18 april 2024, 19 april 2024, 22 april 2024 samt den 29 april 2024, haft kontakt med
Bolagets foretrddare gillande avsaknad av svar pa anmérkningspéstdendet. Bolaget har
trots detta per datumet av denna hemstéllan inte inkommit med ett svar. NGM anser
darfor att Bolaget inte har lamnat Borsen de upplysningar som Bérsen behover for att
kunna fullgéra sina skyldigheter, och dérmed dven brutit mot punkten 4.3.4 Regelverket.
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Bolaget har inte kapacitet for informationsgivning (punkten 4)

Av 2.2.12 Regelverket framgér att Bolaget ska ha infort och fortlopande uppritthélla
erforderliga rutiner och system for informationsgivning, inkluderande system och
procedurer for ekonomistyrning och finansiell rapportering. Detta ligger till grund for att
sdkerstdlla att kravet betrdffande Bolagets skyldighet att forse marknaden med korrekt,
relevant och tydlig information i enlighet med Borsens regler uppfylls. Vidare framgar
av 2.2.13 Regelverket att Bolaget ska utforma och anta en informationspolicy for att
sdkerstélla att Bolaget kan forse marknaden med korrekt, relevant och tydlig information.

En omsténdighet som visar pa att Bolaget saknar erforderliga system och procedurer for
ekonomistyrning och finansiell rapportering dr att Bolaget behdvde senareldgga
offentliggérandet av sin bokslutskommuniké f6r 2023 fran 24 februari 2024 till den 29
februari 2024. Bokslutskommunikén, som offentliggjordes den 29 februari 2024, saknade
dven obligatoriska delar enligt Regelverket:

e jamforelsetal i kassaflodesanalysen vilka ska redovisas enligt 4.2.4 (iii) Regelverket,

o jamforelsesiffror avseende utestdende antal aktier for motsvarande perioder
foregaende ridkenskapsér vilka ska redovisas enligt 4.2.4 (vi) Regelverket, och

e uppgift om planerad dag for arsstimman och forslag till vinstdisposition, vilket ska
redovisas enligt punkten 4.2.4 (xi) och 4.2.4 (xii) Regelverket.

e Bristerna relaterande till bokslutskommunikén 2023 i kombination med vad som
beskrivits ovan — déribland att Bolaget vid upprepade tillfillen inte offentliggjort
insiderinformation s& snart som mojligt, inte rapporterat uppskjutna
offentliggéranden till NGM samt publicerat pressmeddelande med insiderinformation
utan MAR-stimpel i strid med artikel 2 Genomf6randeforordningen (se Bilaga 11) —
visar pa att Bolaget inte har den kapacitet for informationsgivning som krévs av ett
noterat bolag. Bolaget har saledes brutit mot 2.2.12 och 2.2.13 Regelverket.

Slutsats

Arendet ror en stor mingd dvertridelser av MAR och Regelverket som pagatt under 1ang
tid. NGM anser att bristerna sammantaget dr mycket allvarliga. Sarskilt anméarkningsvért
dr att Bolaget inte besvarat NGM:s anmérkningspéstdende med svarsdatum den 8 april
2024 och inte heller sedan den 19 mars 2024 uppdaterat marknaden avseende statusen i
forvirvsdiskussionerna. NGM bed6mer det som sannolikt att Bolaget &ven efter den 19
mars 2024 inte hanterat sin informationsgivning i enlighet med MAR och Regelverket
men kan inte bekriifta detta da Bolaget inte svarar p4 NGM:s fragor. Skyldigheten att
skyndsamt tillhandahalla NGM den information som &r nddvéndig for NGM:s
Overvakning av marknaden och emittenten 4r av grundliggande betydelse for
aktiemarknadens funktion. Bolagets underlatenhet har ddrmed skadat eller riskerat att
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skada fortroendet for NGM och den svenska virdepappersmarknaden i allméinhet. NGM
yrkar mot den bakgrunden om avnotering av Bolagets aktier fran Nordic SME.

Bolagets instéillning

Bolaget har beretts tillfille av disciplinndmnden att yttra sig 6ver NGMs anmilan. Detta
har bland annat skett genom att Bolagets tidigare styrelseordférande inkommit med ett e-
mail med nedanstidende innehall:

Bakgrund

Genom att bolaget varit l&st i ett SPA med den amerikanska kdparen har
handlingsutrymmet begréinsats vad det giller informationsgivning.

Uppkomsten av komplicerande faktorer har varit frekvent, vilket skapat otydlighet och
forseningar av information. Situationen med den mycket komplicerade képaren som
lutat sig mot amerikansk rétt har férsvarat Bellpals forméga att agera och att ge adekvat
information.

Detta faktum att under lang tid levt i en stressad situationen har varit mycket
anstrdngande for bolaget och informationen varit extremt svéar att hantera.
Bolaget har forsokt att vara sé tydlig som mdjligt mot aktiedgare kollektivet.

De misstag som begétts vad det giller de 7 PM sedan den 20 nov 2023 till idag bestar
dels i att ansvariga ej har kunnat ldgga tillricklig vikt vid hur information skall
kommuniceras, dels i hur den amerikanska koparen har agerat genom att styra och €j
tillata att ge information, de har krévt full kontroll pa vad som informeras till
marknaden.

De personer i bolaget som hanterat kommunikationen till marknaden 4r medvetna om
att handhavandet av bolagets information inte hallit den kvalitet ett noterat bolag ska
uppvisa.

Bolagets styrelse kommer att kalla till bolagsstimma och dér stéller styrelsen sina
platser till forfogande for att mojliggoéra for dgarna att stuva om i ledningen av bolaget.
Ny styrelse far sakerstélla att marknadskommunikation sker i linje med radande
regelverk.

Det pagar ocksa en dialog mellan styrelse, vd och de storre dgarna for att séikra bolagets
overlevnad pé kort sikt infor att ett omtag gérs med erbjudandet.

Disciplinnimndens bedomning

Bolaget har inte invint mot NGM:s beskrivning av héndelseforloppet. Ingenting har
forekommit i drendet som ger disciplinndmnden anledning att ifragasitta beskrivningen
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ens i detaljer. Ndmnden delar NGMs bedémningar och slutsatser betréffande Bolagets
bristfilliga informationsgivning. Som NGM har anfért 4r en fungerande
informationsgivning av grundldggande betydelse for ett noterat bolag och dess fortroende
bland investerare pa virdepappersmarknaden och for marknaden som sddan. I detta ingar
att bolaget enligt Regelverket ska offentliggora insiderinformation s& snart som majligt.
Till detta kommer att ett bolag har en informationsskyldighet gentemot NGM for att géra
det mojligt for NGM att fullgéra sin roll som dvervakare av emittenterna och handeln pa
marknaden.

Vad Bolaget har anfort om en presumtiv kopares roll i ssmmanhanget inverkar inte pd
Bolagets ansvar for att géillande regler foljs.

Genom sina dterkommande Gvertradelser av gillande regler rérande
informationsgivning, sdvdl NGMs regler som MAR, har Bolaget inte levt upp till det
fortroende som ett noterat bolag maste atnjuta. Vad som har forekommit i drendet visar
att Bolaget saknar sadan erforderlig kompetens och organisation for
informationsgivning som géller for ett bolag vars aktier &r noterade pa Nordic SME.

Vidare dr det graverande att Bolaget har asidosatt Borsens dvervakningssystem genom
att i flera fall underlata att halla NGM underrittat om uppskjutna offentliggéranden, och
likasa genom att underlata att besvara fragor fran NGM.

Mot den angivna bakgrunden finner disciplinndmnden att Bolagets aktier ska avforas
fran handel pa Nordic SME.

Pa disciplinndmndens végnar

Yoo
5 uft U &“{(_L Lelsv
Anders Ackebo

I nimndens avgorande har deltagit f.d. advokaten Anders Ackebo, ordférande, f.d.
justitieradet Severin Blomstrand, f.d. hovréttsassessorn Bernt Magnusson, verkstillande
direktéren Christina Ploom samt advokaten Fredrik Palm.



