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Nasdaq Stockholm
Ellwee AB (publ)

BESLUT

Disciplinndmnden aldgger Ellwee AB (publ) att till Nasdaq Stockholm betala ett vite
motsvarande tre arsavgifter.

Hemstallan

Aktierna i Ellwee AB (publ) ("Ellwee” eller "Bolaget”) handlas p& den av Nasdaq Stockholm
("Borsen”) bedrivna handelsplattformen Nasdaq First North Growth Market. Bolaget har
undertecknat en forbindelse om att f6lja Borsens vid var tid gidllande regelverk for Nasdaq
First North Growth Market ("Regelverket”).

Borsen har gjort gédllande att Bolaget pa flera sétt brutit mot Regelverket genom att inte ha
offentliggjort sin information pa ratt sitt eller i ratt tid.

Bolaget har bestritt dvertriddelse av Regelverket.

Ingen av parterna har begért muntlig férhandling. Disciplinndmnden har tagit del av
handlingarna i drendet.



Skal for beslutet

Regelverket

Enligt punkt 4.1.1 i Regelverket ska en emittent offentliggdra insiderinformation i enlighet med artikel 17 i
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 ("MAR?”).

Enligt artikel 17 i MAR ska emittenten sa snart som mdjligt informera allmdnheten om insiderinformation som
direkt ber6r emittenten. Insiderinformationen ska offentliggoras pa ett sitt som ger allménheten en snabb tillgdng
till informationen och mojlighet till en fullstdndig och korrekt beddmning av denna i ratt tid.

Enligt punkt 4.2.5 (a) i Regelverket ska en emittent offentliggora forédndringar i aktiekapitalet och antalet aktier.
Informationen ska inkludera all nodvéndig information rorande forandringen.

Enligt punkt 4.2.1 (a) i Regelverket ska en emittent offentliggora information enligt punkterna 4.2.2 —4.4 i
Regelverket pd samma sétt som information enligt punkt 4.1 avseende tidpunkt och metod.

Overviiganden
Offentliggorande av garantidtagande

Den 20 november 2023 offentliggjorde Ellwee ett pressmeddelande med information om att
Bolaget beslutat att genomfora en foretrddesemission om cirka 25,41 MSEK. Av
pressmeddelandet framgick att foretrddesemissionen var garanterad med 20 MSEK genom en
toppgaranti och att ingen erséttning skulle utga for detta dtagande. Pressmeddelandet inneholl
en hdnvisning till att informationen var sddan som Bolaget var skyldigt att offentliggdra enligt
MAR. Den 28 november 2023 offentliggjorde Bolaget ett pressmeddelande med information
om att Bolaget publicerat ett informationsmemorandum med anledning av
foretradesemissionen. Av informationsmemorandumet framgick att toppgarantin om 20
MSEK ingatts med bolaget Goldcup 33999 AB. I informationsmemorandumet klassades det
faktum att garantidtagandet inte var sikerstillt som en riskfaktor. Bolaget angav att
sannolikheten for riskens intréffande, att garanten inte skulle komma att infria sitt atagande,
var lag.

Bdérsen har anfort: Bolaget har 1 sitt svar till Borsen angett att garanten, som var ett
lagerbolag, i praktiken bestod av ett konsortium av tre fysiska investerare, varav tva var
vélkdnda for Bolaget. Vidare angavs att garanten representerades av Anders Liljekow och
Fredrik Alstierna, dven de vilkénda for Bolaget. Det har dérfor inte funnits anledning att
betvivla garantens, eller foretrddarna bakom garantens, infriande av garantidtagandet enligt
Bolagets bedomning. Borsen har tagit del av garantiavtalet daterat den 15 november 2023,
vilket har signerats av Anders Liljekov. Vid tidpunkten for ingédendet av garantiavtalet var
Anders Liljekov inte behorig firmatecknare for garanten. Nar Borsen kontrollerade behdriga
firmatecknare for garanten i Bolagsverkets nédringslivsregister framgick att Anders Liljekow
inte heller varit det vid ndgon tidpunkt direfter. Bolaget har i sitt pressmeddelande den 20
november 2023 offentliggjort information om att foretradesemissionen var garanterad, utan
att ha sikerstillt att den som signerat garantiavtalet var behorig att foretrdda garanten. Det
framgick inte heller att garanten var ett lagerbolag, som saknade egen finansiell formaga att
infria dtagandet. Bolagets pressmeddelande har foljaktligen inte mdjliggjort for en fullsténdig
och korrekt bedomning av informationen. Bolaget brot dirmed mot artikel 17 MAR och punkt
4.1.1 1 Regelverket. Borsen stéller sig dven kritisk till Bolagets beddmning av risken for att
garanten inte skulle komma att infria sitt tagande i informationsmemorandumet, mot
bakgrund av att Bolaget inte sikerstillt att foretrddaren for garanten var behorig.



Bolaget har anfort: Bolaget hade fram till den 6 maj 2024 inte anledning att betvivla att
garanten skulle infria sitt d&tagande. I den beddmningen ingick Bolagets kinnedom om de
fysiska investerare som stod bakom garanten och om garantens representanter Anders
Liljekow och Fredrik Alstierna; Anders Liljekows upptrddande som foretrddare for garanten
(det &r inte ovanligt att Goldcup-bolag och andra lagerbolag foretréds, ibland under flera
manader efter att de forvirvats, av andra befullméktigade personer 4n de hos Bolagsverket
registrerade foretrddarna, som i detta fall hiarror frin Bolagsrétt Sundsvall); det forhallandet
att garanten kunde visa att finansiering for garantidtagandet hade sikrats genom laneavtal;
samt det forhéllandet att garantens representant fore och efter pressmeddelandet den 28 mars
2024 uppgett att det behdvdes ytterligare tid for att infria garantidtagandet, snarare 4n att man
motsatte sig att infria detsamma. Nér det sérskilt giller Fredrik Alstierna, kan tilliggas att
denne sa sent som 2022 hade representerat en investerare i samband med en nyemission i
Bolaget och tillsett att betalning for tecknade aktier inflét med 14 MSEK. Aven i det fallet
forholl det sig s, att investeraren var ett tidigare lagerbolag vars investering i Bolaget var
sdkrad genom lénefinansiering. Det forhallandet att garantens representant sedermera ingick
en forlikning med Bolaget visar likaledes pa dels Bolagets goda tro i férhdllande till garanten
och dess representanter, dels representanternas avsikt att gora rétt for sig med avseende pa
garantidtagandet. Néar det giller behorigheten hos garantens foretrddare och garantens
finansiella forméga att infria garantidtagandet hade Bolaget tidigare erfarenheter av sdvil de
personer som stod bakom garanten som de personer som representerade densamma. Dessutom
hade garanten uppvisat ldneavtal som sékrade finansieringen av garantiatagandet.

Disciplinndmnden konstaterar att Bolaget ingatt ett avtal om emissionsgaranti med ett
konsortium av tre investerare genom ett nybildat bolag. Tva av investerarna har varit vélkédnda
for Bolaget. Det har savitt disciplinndmnden kan bedoma utifran vad som anforts i drendet
inte funnits anledning for Bolaget att ifragasdtta konsortiets intention och forméga att infria
emissionsgarantin i hindelse av att emissionen inte fulltecknades. Det &r ostridigt att
investerarna visat att finansiering for garantidtagandet astadkommits genom laneavtal. Det
finns mot den bakgrunden inte anledning att anse att Bolaget genom sin kommunikation i
pressmeddelandet den 20 november 2023, dédr Bolaget informerade om att den aktuella
emissionen var garanterad genom ett toppgarantidtagande, dock ej sikerstilld genom
pantsittning, bankgaranti eller liknande arrangemang, inte mojliggjort en fullsténdig och
korrekt beddmning av informationen pé det sitt Borsen anfort.

Informationsgivning betrdffande emissionsgarantins infriande

Den 18 december 2023 offentliggjorde Bolaget ett pressmeddelande med information om
utfallet i foretradesemissionen. Av pressmeddelandet framgick att emissionen tecknats till
cirka 5,6 procent och att motsvarande 78,7 procent av foretrddesemissionen tilldelades
’garanter 1 enlighet med ingéngna garantidtaganden”. Pressmeddelandet innehdll en
hénvisning till att informationen var sddan som Bolaget var skyldigt att offentliggdra enligt
MAR. Den 26 februari 2024 offentliggjorde Bolaget sin delérsrapport genom ett
pressmeddelande. Under rubriken Visentliga héindelser under fjarde kvartalet i
pressmeddelandet angavs att Bolaget inte erhéllit den garanterade summan fran garanten i
foretradesemissionen. Pressmeddelandet innehdll en hénvisning till att informationen var
sadan som Bolaget var skyldigt att offentliggora enligt MAR. Av Bolagets
bokslutskommuniké framgick att kapitalet fran foretrddesemissionen skulle stiarka Bolagets
finansiella stéllning och goéra moderbolaget skuldfritt samt dirmed sénka Bolagets kostnader
och stirka verksamheten med rorelsekapital. Vidare framgick att garantin per rapportdatumet



inte var inbetald och att Bolaget ddrmed inte kunnat ta del av de fordelar som likviden hade
gett Bolaget. Enligt bokslutskommunikén beddmde Bolaget att emissionslikviden skulle
betalas in under det forsta kvartalet 2024. Bolaget angav dven att Bolagets verksamhet 1
Goteborg inte hittat en god lagerniva i avvaktan pa emissionskapital och tillhorande
rorelsefinansiering. Bolagets likvida medel vid utgédngen av 2023 uppgick till 4 171 TSEK, en
minskning med 10,7 MSEK sedan ingdngen av rdkenskapsaret. Minskningen forklarades av
negativt kassaflode fran den 16pande verksamheten samt finansieringsverksamheten. Bolagets
kassaflode fran den 16pande verksamheten fore forédndringar i rorelsekapital uppgick till -4
291 TSEK for perioden oktober — december 2023. Den 28 mars 2024 offentliggjorde Bolaget
ett pressmeddelande med information om att representanten for garanten meddelat att denne
behovde ytterligare tid for att infria garantin. Pressmeddelandet inneh6ll ingen hinvisning till
att informationen var sddan som Bolaget var skyldigt att offentliggora enligt MAR.
Likvidationsansdkan avseende garanten inkom till Bolagsverket den 3 maj 2024. Den 6 maj
2024 offentliggjorde Bolaget ett pressmeddelande med information om att Bolaget beslutat att
skriva ned fordran om 20 MSEK mot emissionsgaranten da styrelsen bedomt det som
osannolikt att emissionsgaranten skulle erldgga betalning for sitt &tagande. Det angavs att
Bolaget beslutat att vidta réttsliga dtgirder mot garanten. Enligt pressmeddelandet tilldelades
garanten aktier den 18 december 2023 varefter en betalfrist pa tre dagar inleddes.
Pressmeddelandet innehdll en hdnvisning till att informationen var sddan som Bolaget var
skyldigt att offentliggdra enligt MAR. Den 7 juni 2024 offentliggjorde Bolaget ett
pressmeddelande med information om att Bolaget ingatt ett forlikningsavtal om 1 MSEK med
garantens foretrddare Anders Liljekov. Pressmeddelandet innehdll en hdanvisning till att
informationen var sddan som Bolaget var skyldigt att offentliggora enligt MAR.

Bdérsen har anfort: Bolaget har angett att garanten tilldelades aktier i emissionen den 18
december 2023 varefter en betalningsfrist om tre dagar paborjades. Forst den 26 februari
2024, tva manader efter sista dag for betalning, Iimnade Bolaget en uppdatering kring
emissionslikviden. Efter ytterligare en manad, den 28 mars 2024, lamnade Bolaget
information om att garanten fortsatt inte infriat sitt dtagande. Bolaget beddmde att denna
information inte utgjorde insiderinformation. Forst fyra manader efter att betalfristen for
garanten forfallit, den 6 maj 2024, offentliggjorde Bolaget ett pressmeddelande med
information om att garanten inte forvintades fullfolja garantiavtalet. Pressmeddelandet
inneholl en hinvisning till MAR. Som framgar av Bolagets bokslutskommuniké var Bolagets
finansiella stéllning vid utgangen av ridkenskapsaret 2023 anstringd med en “burn-rate” {or
foregaende kvartal pd -4 291 TSEK och totalt 4 171 TSEK i likvida medel. Vidare hade
Bolaget kommunicerat till marknaden att de ansig att risken for att garanten inte skulle
fullfolja sitt atagande var lag. Enligt Borsens bedomning méste foljaktligen information om
att garanten inte hade fullfoljt garantiavtalet varit av stor betydelse for marknaden och utgjort
insiderinformation redan nér betalningsfristen om tre dagar 16pte ut i december 2023, eller i
vart fall en kort tid darefter. Borsen menar vidare att Bolaget langt tidigare &n den 6 maj 2024
sannolikt kunde forvénta sig att garanten inte skulle komma att infria sitt atagande.
Information om att Bolaget rimligtvis kunde forvénta sig att garanten inte skulle komma att
infria sitt d&tagande utgjorde enligt Borsens bedomning insiderinformation vilken borde ha
offentliggjorts s& snart som mojligt, det vill sdga langt tidigare dn den 6 maj 2024. Av
Bolagets svar pd Borsens fragor framgar att Bolaget inte gjort den beddmningen, och saledes
inte fattat ndgot beslut om att skjuta upp offentliggérande av informationen. Genom att inte ha
offentliggjort insiderinformationen sé snart som mojligt dels om att Bolaget inte erhallit den
garanterade summan, dels om att det rimligtvis kunde forvéntas att garanten inte skulle
komma att betala den garanterade summan har Bolaget brutit mot artikel 17 MAR och punkt
4.1.1 1 Regelverket.



Bolaget har anfort: Bolaget hade fram till den 6 maj 2024 inte anledning att betvivla att
garanten skulle infria sitt d&tagande. I den beddmningen ingick Bolagets kinnedom om de
fysiska investerare som stod bakom garanten och om garantens representanter; det
forhallandet att garanten kunde visa att finansiering for garantidtagandet hade sékrats genom
laneavtal; samt det forhdllandet att garantens representant fore och efter pressmeddelandet
den 28 mars 2024 uppgett att det behovdes ytterligare tid for att infria garantidtagandet,
snarare in att man motsatte sig att infria detsamma. Det var forst efter 1angtgédende dialog med
garanten som Bolagets styrelse den 6 maj 2024 slutligen bedomde att det var osannolikt att
Garanten skulle komma att erligga betalning. Det forhallandet att garantens representant
sedermera ingick en forlikning med Bolaget visar likaledes pa dels Bolagets goda tro i
forhallande till garanten och dess representanter, dels representanternas avsikt att gora ratt for
sig med avseende pd garantidtagandet. Mot den bakgrunden framstar det som forvinande att
Borsen, utan ndgon ndrmare motivering, anser sig kunna dverprova Bolagets bedomningar
och sluta sig till att Bolaget dir och da felaktigt uppskattade risken for att garanten inte skulle
komma att infria sitt dtagande och att Bolaget langt tidigare dn den 6 maj 2024 sannolikt
kunde forviinta sig att garanten inte skulle komma att infria sitt tagande. Aven slutsatsen att
insiderinformation uppstétt redan i samband med att betalning inte hade skett nir
betalningsfristen 16pte ut i december 2023 framstar som vél langtgdende. Borsens slutsats
synes bygga pa ett antagande om att Bolagets kapitalbehov var sé akut att minsta forsening
med betalning av emissionslikviden — oavsett den laga risken for att atagandet inte skulle
komma att infrias — var av stor betydelse for marknaden. Det antagandet dr inte forenligt med
den beddmning som Bolaget gjorde dir och d; Bolaget bedomde inte att behovet av likvida
medel var sé trdngande att en nagot forsenad betalning av emissionslikviden utgjorde
insiderinformation. Bolaget hade dessutom, likt manga andra bolag, alternativ for att
sakerstdlla att likviditetsbrist inte skulle uppstd. Oaktat foregdende ars ’burn-rate” bedomde
Bolaget inte att varje forsening av infriandet av garantidtagandet skulle ha nagon vésentlig
kurspéverkan.

Disciplinndmnden konstaterar att teckningsperioden 1 den ifrdgavarande nyemissionen 16pte
ut den 13 december 2023 och att Bolaget offentliggjorde utfallet av emissionen genom ett
pressmeddelande den 18 december 2023. I pressmeddelandet angavs bland annat att
emissionsgaranten hade tecknat 78,7 procent av aktierna i emissionen. Samma dag inleddes
betalningsfristen for aktierna. Den 16pte i tre dagar.

Nér en emittent offentliggér att en emission dr garanterad, och sedermera att garanten har
tecknat en viss andel av emissionen till infriande av garantidtagandet, ges marknaden fog for
att utgd frén att betalningen for aktierna ska inkomma inom den for emissionen uppstéllda
betalfristen eller i rimligt nira anslutning dértill, om inte annat kommuniceras av emittenten.

I forevarande fall, som avser en garanterad nyemission som Bolaget har ansett utgora
insiderinformation, infriades inte garantin genom betalning i ritt tid. Betalning skedde inte
heller i rimligt nédra anslutning till den uppstéllda betalningsfristen. En mycket betydande del
av emissionslikviden, ndrmare 80 procent ddrav, inflot alltsa inte i sddan tid som marknaden
getts befogad anledning att forvénta sig. Oaktat vad Bolaget anfort om att det inte var i akut
behov av pengarna och att Bolaget alltjamt bedomde att risken var 14g for att garantin inte till
slut skulle infrias, innebar detta en mycket betydande diskrepans i férhallande till vad
marknaden hade fog for att forvénta sig och en tydlig indikation pé att det kunde brista i
betalningsforméga eller betalningsvilja hos garanten. Enligt disciplinndmndens bedomning
var darfor omsténdigheterna i detta fall sddana att en fornuftig investerare sannolikt skulle



utnyttja informationen om de rétta forhallandena som en del av grunden for ett
investeringsbeslut i den mening som avses 1 artikel 71 MAR.

Informationen utgjorde mot denna bakgrund insiderinformation enligt artikel 71 MAR.
Bolaget var ddrmed skyldigt att offentliggdra informationen sa snart som mdjligt enligt artikel
17.1 1 MAR. Bolaget offentliggjorde information om betalningsdrdjsmalet forst den 26
februari 2024. Bolaget har darmed brutit mot artikel 17.1 i MAR och punkt 4.1.1 i
Regelverket.

Offentliggorande av fordndring av aktiekapital och antal utestdende aktier i Bolaget

Enligt Bolagets pressmeddelande avseende utfallet i foretrddesemissionen fran den 18
december 2023 innebar foretradesemissionen att aktiekapitalet 6kade med cirka 2 141 404
SEK frén cirka 907 610 SEK till cirka 3 049 014 SEK och antalet aktier med 1 070 702 aktier
fran 453 805 aktier till 1 524 507 aktier, motsvarande en utspadning om cirka 70,2 procent av
det totala antalet aktier och roster i Bolaget. Den 4 januari 2024 registrerades Bolagets
anmélan om @ndring i antal aktier och aktiekapital hos Bolagsverket. Totalt registrerades 70
702 aktier innebdrande en dkning av aktiekapitalet med cirka 141 404 SEK. Av den
delérsrapport som bolaget publicerade den 26 februari 2024 framgick att 70 702 aktier
registrerades den 4 januari 2024 och att antalet aktier i Bolaget per det datumet uppgick till
524 507.

Bdérsen har anfort: Bolaget offentliggjorde i pressmeddelandet om utfallet 1
foretradesemissionen den 18 december 2023 att foretradesemissionen skulle innebéra en
okning av aktiekapitalet med 2 141 404 SEK och antalet aktier med 1 070 702. Dérefter
anméilde Bolaget en dndring av aktiekapitalet med cirka 141 404 SEK och antalet aktier med
70 702, vilket registrerades den 4 januari 2024 hos Bolagsverket. Andringen av antalet aktier
offentliggjordes inte for marknaden forrédn i Bolagets delérsrapport som publicerades den 26
februari 2024. Bolaget brot dirmed mot punkt 4.2.5 (a) och 4.2.1 (a) i Regelverket.

Bolaget har anfort: Borsen har papekat att Bolaget hade offentliggjort att den aktuella
foretradesemissionen skulle innebéra en 6kning av aktiekapitalet med 2 141 404 SEK och
antalet aktier med 1 070 702 samt att en dndring av aktiekapitalet med cirka 141 404 SEK och
antalet aktier med 70 702 registrerades den 4 januari 2024. Borsen har dirvid anmérkt att
dndringen av antalet aktier inte offentliggjordes for marknaden forrdn i Bolagets delarsrapport
den 26 februari 2024. Som Borsen mycket riktigt pdpekat, innebar foretradesemissionen
enligt Bolagets pressmeddelande den 18 december 2023 att aktiekapitalet 6kade med cirka 2
141 404 SEK fran cirka 907 610 till cirka 3 049 014 SEK och antalet aktier med 1 070 702
aktier fran 453 805 till 1 524 507 aktier. I enlighet med det som Bolaget i 6vrigt anfort, var
Bolagets bedomning fram till den 6 maj 2024 alltjamt att garanten skulle komma att inftia sitt
atagande. Foljaktligen var Bolagets uppfattning ocksa att foretrddesemissionen medforde en
okning av aktiekapitalet med 2 141 404 SEK och av antalet aktier med 1 070 702. Det
forhallandet att Bolaget i sin delarsrapport den 26 februari 2024 uppdaterade marknaden kring
hur stor del av foretrddesemissionen som dittills hade registrerats, genom anmailan vilken
registrerades den 4 januari 2024, innebér inte att Bolaget redovisade den slutliga 6kningen av
aktiekapitalet och antalet aktier efter foretrddesemissionen; i samma delarsrapport tas den
aterstdende okningen av aktiekapitalet om ca 2 142 TSEK upp i balansrdakningen sa som ’¢j
registrerat aktiekapital”. Bolagets forstaelse av Regelverket dr att delvisa registreringar enligt
ovan, som sker inom ramen for utfallet av en genomford nyemission, inte behdver
offentliggoras 16pande var och en for sig.



Disciplinndmnden konstaterar att Regelverkets utformning inte ger stod for slutsatsen att
delregistreringar i enlighet med det redan kommunicerade utfallet av en nyemission méste
offentliggoras. Bolaget kan inte anses ha dvertrétt punkt 4.2.5 (a) och 4.2.1 (a) i Regelverket
pa det sétt Borsen anfort.

Disciplinndmnden konstaterar att Bolaget brutit mot artikel 17.1 i MAR och punkt 4.1.1 1
Regelverket. Disciplinndmnden beddmer dvertrddelsen som allvarlig, varfor vite ska utgd som
pafoljd. Disciplinndmnden bestammer vitet till tre &rsavgifter.

Pa disciplinndmndens vignar

Marianne Lundius

I ndimndens avgorande har deltagit f.d. justitierddet Marianne Lundius, justitieradet Petter
Asp, advokaten Wilhelm Liining, direktéren Kristina Schauman samt advokaten Erik Sjoman.

Sekreterare: docenten Erik Lidman



