DISCIPLINNAMNDEN VID NORDIC GROWTH MARKET NGM AB

Beslut 2025:1

2025-01-31

Styrelsen for Nordic Growth Market NGM AB

Raytelligence AB

DISCIPLINNAMNDENS AVGORANDE

Disciplinndmnden finner att Raytelligence AB, org. nr 559039-7088, har brutit mot
punkterna 2.2.11, 2.2.12, 4.1.5,4.2.7, 4.2.8 och 4.2.11 i NGM-borsens “Regler for
bolag vars aktier &r noterade pa Nordic SME”, samt mot artikel 18 i MAR, och beslutar
med stod av punkten 5 i borsens regler att Raytelligence ska betala ett vite om 250.000
(tvahundrafemtiotusen) kronor.

Arendet har foretagits till avgorande vid en muntlig forhandling infor disciplinndmnden
den 10 januari 2025. NGM (’NGM?” eller ”Borsen”) har darvid foretrétts av Head of
Market Surveillance, Jimmy Kvarnstrom , och Senior Analyst vid Issuer Surveillance,
Martin von Diiben.

Foretradare for Raytelligence AB (”Raytelligence” eller ”Bolaget™) har varit
ordféranden Sven-Otto Littorin och verkstillande direktéren Ben Hedenberg.

Hemstéillan om disciplinnimndens prévning och beslut
Borsen har som sitt slutgiltiga stéllningstagande i huvudsak anfort f6ljande.

Bakgrund
Aktierna i Raytelligence &r sedan den 20 december 2018 noterade pa NGMs
tillvixtmarknad for smé& och medelstora foretag, Nordic SME. Bolaget har genom sin



notering atagit sig att f5lja ”Regler for bolag vars aktier dr noterade pd Nordic SME”!
("Regelverket”).

NGM har vid en genomgang av fran Bolaget offentliggjord information funnit att Bolaget
inte har offentliggjort information i enlighet med EU:s marknadsmissbruksférordning?
("MAR”) och Regelverket, och av Bolagets offentliggjorda information noterat
nedanstaende hindelseforlopp.

Den 12 september 2024 klockan 08:15 offentliggjorde Raytelligence ett pressmeddelande
med rubriken “KALLELSE TILL EXTRA BOLAGSSTAMMA I RAYTELLIGENCE
AB”. Av informationen i pressmeddelandet framgick det att Bolaget avsag att genomféra
en emission med hanvisning till villkoren i till pressmeddelandet tillhorande bilaga. Av
bilagan framgar att det ror sig om en riktad emission till Big Ben Ventures AB, Carcinus
Acquisitions Aktiebolag och Q Management Group AB. Innan offentliggdrandet av
pressmeddelandet den 12 september 2024 var senast betalt 0,92 kronor i Bolagets aktie.

Med anledning av pressmeddelandet skickades en begéran fran Marknadsovervakningen
till Bolaget den 12 september 2024 om att offentliggéra ett kompletterande
pressmeddelande dér det tydligt framgér att Bolaget avser att genomftra en riktad
nyemission med visentliga villkor tydligt i borjan av pressmeddelandet. Normalt skickas
denna information ut i ett separat pressmeddelande till kallelsen. Denna begéran
besvarades inte av Bolaget och inget kompletterande pressmeddelande skickades ut av
Bolaget.

Med anledning av bristerna i offentliggérandet av emissionen skickade NGM ett
anmérkningspéstaende till Bolaget den 26 september 2024.

Den 30 september 2024 klockan 08:15 offentliggjorde Raytelligence ett pressmeddelande
med rubriken “Kommuniké fran extra bolagsstimma den 27 september 2024”.
Pressmeddelandet innehaller en s.k. MAR-text som anvénds nér ett bolag bedomt att
informationen som offentliggdrs innehaller insiderinformation.

Med anledning av fordrojningen av offentliggdrandet av kommunikén skickade NGM
ytterligare ett anmérkningspéstéende till Bolaget, den 1 oktober 2024.

1 Aktuellt regelverk terfinns pd NGMs hemsida: https://www.ngm.se/borsen/regelverk
2 EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS FORORDNING (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk (marknadsmissbruksférordning)

och om upphivande av Europaparlamentets och rddets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG, 2003/125/EG och 2004/72/EG
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Den 4 oktober 2024 kl. 08:15 offentliggér Bolaget ett pressmeddelande med rubriken
”Raytelligence AB: Fortydligande avseende riktad emission av aktier till huvudégare i
samband med genomford foretrédesemission for aterbetalning av 1an”.

Den 7 oktober 2024 besvarar Bolaget anmérkningspéstdendet fran den 26 september
2024.

Den 16 oktober 2024 skickar NGM en paminnelse till Bolaget om ett svar for det
anmérkningspéstdende som tillséindes bolaget den 1 oktober 2024. Bolaget aterkommer
med ett svar pa detta anmirkningspéstdende den 17 oktober 2024.

NGM:s bedomning

Relevanta bestimmelser
Reglerna om informationsgivning for noterade bolag har till syfte att sikerstilla att

samtliga intressenter ges mdjlighet att handla pa lika villkor for att forbéttra investerarnas
skydd och fortroende f6r marknaden. En ordnad informationsgivning kréivs bland annat i
syfte att marknaden snabbt och korrekt far den information som behdvs for att investerare
ska kunna fatta vilgrundade investeringsbeslut. For att allménhetens fortroende for
Bolaget, viardepappersmarknaden och Borsen ska upprétthallas dr det dérfor av storsta
vikt att ett noterat bolag foljer reglerna om informationsgivning.

Enligt punkt 2.2.11 i Regelverket ska Bolagets ledning ha tillricklig kompetens for att
leda ett noterat bolag.

Enligt punkt 2.2.12 i Regelverket ska bolaget 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
sékerstilla att kravet betrdffande Bolagets skyldighet att férse marknaden med korrekt,
relevant och tydlig information i enlighet med Borsens regler uppfylls.

Enligt punkt 4.1.5 i Regelverket ska ett offentliggérande av information ske si att
informationen offentliggdrs pa ett sdtt som ger allmidnheten snabb tillgéng till
informationen och mdgjlighet till en fullstdndig och korrekt bedomning i ritt tid. Vidare
ska pressmeddelandet ha en rubrik som sammanfattar innehéllet. Den mest visentliga
informationen ska presenteras tydligt i bérjan av pressmeddelandet.

Enligt punkt 4.2.7 i Regelverket ska Bolaget snarast efter bolagsstimmans avslutande
offentliggéra en kommuniké med information om visentliga beslut som tagits pa
bolagsstimman. Detta géller dven om besluten Overensstimmer med tidigare
offentliggjorda forslag.

Enligt punkt 4.2.8 i Regelverket ska Bolaget offentliggora forslag och beslut som innebér
att Bolagets aktiekapital eller antal aktier eller andra Aktierelaterade viardepapper dndras,
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om inte &ndringen #dr av ovisentlig storlek. Forutsittningarna och villkoren for
emissionen ska offentliggoras liksom dven utfallet av emissionen.

Enligt punkt 4.2.11 i Regelverket ska transaktion mellan Bolaget och en nérstdende
offentliggdras om inte transaktionen utgor en del av Bolagets normala verksamhet eller
dar av mindre betydelse for de inblandade parterna. Med ”nérstdende” avses den
verkstédllande direktoren, styrelsemedlemmar samt andra personer i ledningen for
moderbolaget eller betydelsefulla dotterbolag som kontrollerar eller utovar ett vésentligt
inflytande 6ver finansiella och operativa beslut i moder- eller dotterbolaget. Detsamma
géller juridiska personer som kontrolleras av dessa personer.

Angéende offentliggdrande av kallelse

I det aktuella fallet offentliggjorde Bolaget ett pressmeddelande den 12 september 2024
om kallelse till extra bolagsstimma. Pressmeddelandet hade en s.k. MAR-etikett. Den
aktuella kallelsen inneholl endast generell information om ett beslut om nyemission med
krav pa kvalificerad majoritet med hénvisning till den bilaga som bifogats kallelsen. Av
bilagan framgér att det avser en riktad emission till nérstdende, Big Ben Venture Partners
Inc, Carcinus Acquisitions Aktiebolag samt Q Management Group AB. Emissionen
omfattar totalt 547 000 kronor berdknat pa 1 367 500 aktier till en teckningskurs om 0,40
kronor per aktie. Senast betalt i Raytelligence vid tillfillet var stingningskursen den 11
september 2024 om 1,025 kr, rabatten dr saledes ca 60%. Ingen motivering till
teckningskursen anges. Skélen till avvikelsen fran aktiedgarnas fOretradesritt dr i
huvudsak tids- och kostnadseffektivitet jamfort med att genomfora en normal
foretradesemission.

Enligt NGM har Bolaget inte offentliggjort kallelsen korrekt enligt 4.2.8 Regelverket, da
den visentliga informationen i kallelsen inte framgér av pressmeddelandet utan r
inbdddad som en bilaga. Vidare anser NGM att Bolaget inte beaktat uttalandet fran
Aktiemarknadens sjdlvregleringskommitté om riktade kontantemissioner avseende i
huvudsak hur emissionskursen bestémts eller ska bestimmas och hur
marknadsmassigheten sékerstillts eller ska sékerstéllas, men dven i fraga om skilen till
avvikelsen fran aktiedgarnas foretrédesrétt. Mot bakgrund hirav dr det NGMs uppfattning
att Bolaget inte kan anses ha erforderliga rutiner och system for informationsgivning
enligt 2.2.12 i Regelverket. I forsvarande riktning verkar enligt NGM att Bolaget inte
uppmirksammat eller efterkommit marknadsdvervakningens uppmaning att
offentliggora ett kompletterande pressmeddelande med anledning av bristerna i
pressmeddelandet den 12 september 2024. Bolagets svar till NGM é#ndrar inte NGMs
bedémning i sakfrdgorna ovan.

Angdende offentliggérande av kommuniké
Kallelsen den 12 september 2024 angav att stimman skulle avhallas kl. 14:00 den 27
september 2024. Kommunikén for denna bolagsstimma offentliggjordes kl. 08:15 den 30
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september 2024 dir samtliga beslut fran kallelsen godkéndes enhélligt. Pressmeddelandet
hade en s.k. MAR-etikett. NGM bedomer att Bolaget inte offentliggjort kommunikén
korrekt enligt 4.2.7 i Regelverket om att snarast efter bolagsstimmans avslutande
offentliggéra en kommuniké med information om visentliga beslut som tagits pa
bolagsstimman. Vidare bedomer NGM att Bolaget inte gjort en korrekt beddmning av
huruvida informationen &r att betrakta som insiderinformation d& samtliga beslut fran
stimman togs i enlighet med kallelsen. Bolagets svar till NGM é&ndrar inte NGMs
bedémning enligt ovan.

Angaende uppfyllande av géillande noteringskrav

Med beaktande av forhallandet ovan samt de brister som uppmérksammats bedémer
NGM att Bolaget upprepat (som beskrivits ovan) brustit i kravet att upprétthélla
erforderliga rutiner och system for informationsgivning enligt 2.2.12 i Regelverket. D&
det ror sig om aterkommande brister, som i vart fall till viss del orsakats av felaktiga
bedomningar av hur ett noterat bolag ska skéta sin informationsgivning, anser NGM dven
att Bolaget inte kan anses uppfylla kravet kring erforderlig kompetens och erfarenhet
enligt 2.2.11 i Regelverket.

Hemstillan

Mot bakgrund av vad som anforts ovan, hemstéller NGM med hénvisning till avsnitt 5 i
Regelverket att NGM:s disciplinndmnd provar Overtrddelserna mot MAR och
Regelverket samt faststéller 1amplig pafoljd, vilket enligt NGMs bedémning bor vara ett
hogre vite.

Mot bakgrund av bestimmelserna i 23 kap. 2 § lagen (2007:528) om
vérdepappersmarknaden och 5 kap. 10 § Finansinspektionens foreskrifter (FFFS
2007:17) om verksamhet p& marknadsplatser, kommer NGM informera
Finansinspektionen om att #rendet har Overldmnats till NGM:s disciplinndmnd.
Finansinspektionen kommer dérvid &ven att tillstédllas all dokumentation i drendet.

Bolagets instéiillning

Bolaget har i svar till NGM med anledning av NGMs anmérkningspéstdenden samt vid
sammantridet infor disciplinndmnden anfort i huvudsak f6ljande

Forklaring angaende offentliggérande av riktad emission

1. Att Bolaget inte offentliggjort information i ett separat PM i samband med att
kallelse skett till den extra stimman den 27 september beror pé bristande

intern kommunikation. Bolaget har i september bytt leverantér fran BeQuoted
till Cision och i 6vergangen har det varit svart att f6lja upp for styrelsen. Se
vidare under punkten 4.

2. Att Bolaget inte skickat ut ett kompletterande pressmeddelande beror pa att
NGM:s skrivelse inte kommit bolaget tillhanda. Leverantéren Loopia har inte
levererat en fullt fungerande e-posttjanst och vissa meddelanden har inte



kommit mottagarna till handa. Den 4 oktober 2024 publicerade bolaget ett PM
med fortydligande avseende den riktade emission. Se vidare under punkten 4.

3. Fraga om nérstaende kopplingar.

Den 23 juli 2024 meddelade Bolaget i ett PM om att bolaget upptagit lan pa
547.000 kronor fran stordgare. Anledningen var att i enlighet med stéllda
garantiforpliktelser fran Carcinus Acquisitions AB och Q Management Group
AB ingick Raytelligence avtal den 23 juli 2024 om lan uppgéende till 420.000
kronor. Dessutom meddelades att den storre dgaren Big Ben Venture Partners
AB ingatt avtal om lan uppgéende till 127.000 kronor pa samma villkor. Saledes
anser styrelsen att det tydligt angivits vilka investerarna &r i en eventuell
kommande emission. Skélen till att vissa befintliga aktiedgare ingar har angivits
genom att meddela att det rort sig om ett infriande av stéllda
garantiforpliktelser.

4. Bolaget avser att vidta foljande atgérder for att uppfylla kraven om erforderliga
rutiner och system for informationsgivning framgent:

Bolagets CLO blir framgent huvudansvarig for att MAR regelritta PM upprittas i
samband med att 6vriga legala handlingar upprittas, samt att publicering sker pa ett
acceptabelt sétt sa att regelverket f6ljs enligt punkterna 4.1.5 samt 4.2.8.

NGMs begiéiran om forklaring betriiffande offentliggérande av stimmokommuniké

Samtliga beslut fattades enhélligt utan dndring av forslaget till bolagsstimman. Séledes
har inte ndgon information innehallits som skulle utgora en visentlig avvikelse fran
beslutet.

Stimmokommunikén offentliggjordes inte omedelbart den 27 september 2024

i enlighet med MAR, utan forst den 30 september 2024 beroende pé att Erik

Forsell som var ordférande for stimman gick mer eller mindre direkt fran ett

24 timmars flyg fran México till métesplatsen och var overtrdtt pa grund av jetlag och
har dérfor missat att publicera en stimmokommuniké direkt efter

stimman. Bolaget har i september bytt leverantor fran BeQuoted till Cision

och i 6vergéngen har det varit svart att f6lja upp for styrelsen. Misstaget

upptickes darfor inte forrdn efter marknadsplatsens sténgning.

Stammokommunikén var fardigskriven och skulle ha kunnat publiceras
omedelbart den 27 september 2024.

Disciplinnimndens bedomning
En grundldggande forutséttning for att ett noterat bolag ska &tnjuta allménhetens och
marknadens fortroende &r att bolaget har en vil fungerande organisation for
informationsgivning. En korrekt information - sévil till utformning som nér det géller
séttet for dess offentliggdrande - dr av avgorande betydelse for att investerare och andra
marknadsaktorer ska kunna fatta vélgrundade beslut betriffande det noterade bolaget
och dess finansiella instrument. [Detta kommer bland annat till uttryck i artikel 17 i MAR,
ddr det anges att en emittent sa snart som mdjligt ska informera allménheten om
insiderinformation som direkt berdr den emittenten]. NGM har i sin ans6kan till
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disciplinndmnden ndrmare redogjort f6r grunderna for detta synsétt och for de regler
som darvid giller.
Disciplinndmnden ansluter sig till vad NGM har anfort i det sammanhanget.

Disciplinndmnden delar ocksa den bedémning av Bolagets regelovertridelser som
NGM har gjort. Det &r alltid det noterade bolaget som ytterst har att svara upp mot de
krav som giller enligt Regelverket, &ven om bolaget har uppdragit 4t nigon annan aktér
att fullgéra dessa aligganden.

De regelovertradelser som Bolaget har gjort sig skyldigt till dr av allvarlig art. Detta
géller sérskilt i friga om den bristfélliga informationsgivningen rdrande den riktade
emissionen. Men de brister som har férekommit har inte enbart rort informationsgivning
av ett slag utan har forekommit generellt i flera skilda sammanhang. Det dr d4rfor
tydligt att Bolaget inte har haft de rutiner och system for informationsgivning som
forutsitts 1 punkt 2.2.12 i Regelverket. Pa de skiil som NGM har anfort anser nimnden
vidare att Bolaget inte har uppfyllt kravet enligt 2.2.11 i Regelverket att Bolagets
ledning ska ha tillrdcklig kompetens for att kunna leda ett noterat bolag.

P4 de grunder som anges ovan ska Bolaget aldggas att betala ett relativt kraftigt vite.

Pé disciplinndmndens vignar

Anders Ackebo

I ndmndens avgorande har deltagit f.d. advokaten Anders Ackebo, ordférande, f.d.
justitierddet Severin Blomstrand, f.d. hovrittsassessorn Bernt Magnusson, konsulten
Anna Ramel samt advokaten Fredrik Palm.




