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Nasdaq Stockholm
Quia Pharma AB (publ)

BESLUT

Disciplinndmnden aldgger Quia Pharma AB (publ) att till Nasdaq Stockholm betala ett vite
motsvarande fem arsavgifter.

Hemstallan

Aktierna i Quia Pharma AB (publ) (’Quia Pharma” eller ”Bolaget”) handlas pé den av
Nasdaq Stockholm (”Borsen”) bedrivna handelsplattformen Nasdaq First North Growth
Market. Bolaget har undertecknat en forbindelse om att folja Borsens vid var tid géllande
regelverk for Nasdaq First North Growth Market ("Regelverket”).

Borsen har gjort gédllande att Bolaget i flera allvarliga hinseenden brutit mot Regelverket pa
ett sitt som varit dgnat att skada fortroendet for Borsen, First North Growth Market och
vardepappersmarknaden i allmédnhet. Borsen har yrkat att disciplinndmnden ska besluta att
avnotera Bolagets aktier.

Bolaget har bestritt de anférda dvertrddelserna av Regelverket, fraimst i en svarsskrivelse till
borsen avseende borsens anmarkningspastdende. Denna svarsskrivelse har borsen inte funnit
anledning att ndrmare bemota.

Sammantréde i drendet har gt rum infor disciplinndmnden den 11 mars 2025, varvid Borsen
har foretritts av Head of Enforcement and Investigation Christine Hult, Lead Regulatory
Compliance Peter Olivecrona och Regulatory Compliance Senior Analyst Emilia Hjers. Quia
Pharma har foretritts av verkstéllande direktéren Marcus Bosson och advokaten Eric
Ehrencrona.



Skal for beslutet

Regelverket

Enligt punkt 2.3.7 i Regelverket ska ett bolag kunna uppvisa en padgéende verksamhet. Verksamheten ska vid
tidpunkten for upptagande till handel ha bedrivits i minst 12 ménader.

Enligt punkt 2.3.9 (a) i Regelverket ska en emittent ha en organisation och bemanning for att kunna uppfylla
kraven i Regelverkets avsnitt 4 pa offentliggdranden av information, inklusive for finansiell rapportering.

Enligt punkt 2.5.1 kommer Borsen kréva att en emittent genomgar en ny noteringsgranskning om emittenten
genomgéar genomgripande fordndringar, och som en f6ljd av dessa fordndringar kan ses som ett i realiteten helt
nytt foretag.

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 allmédnheten om insiderinformation som
direkt ber6r emittenten. Insiderinformationen ska offentliggoras pa ett sitt som ger allménheten en snabb tillgdng
till informationen och méjlighet till en fullstandig och korrekt bedomning av denna i rétt tid.

Enligt 8.2.1 forsta stycket (iii) i Regelverket far Borsen avnotera en emittents finansiella instrument om
emittenten, genom dvertrddelser av Regelverket kan skada eller har skadat allménhetens fortroende for Borsen,
Nasdaq First North Growth Market eller vardepappersmarknaden.

Enligt Supplement B, punkt 8.2 i Regelverket far Borsen pafora sanktioner enligt 8.2.1 forsta stycket om en
emittent, trots att den uppfyller alla noteringskrav, anses skada allménhetens fortroende for Borsen, Nasdaq First
North Growth Market eller virdepappersmarknaden. Beslut om att avnotera en emittents finansiella instrument
enligt dessa bestimmelser fattas av Disciplinndmnden vid Nasdaq Stockholm.

Overviganden

Information till borsen inom ramen for ny noteringsgranskning

Bolagets verksamhet har fram till 2024 utgjorts av forskning, utveckling och
kommersialisering av ldkemedel. Den 8 november 2023 offentliggjorde Bolaget att det ingatt
ett avtal med Rosemonkey Ltd ("Rosemonkey’’) om ett omvint forvarv. Rosemonkey skulle
overlata rorelsetillgangar for distribution och forsiljning av hélsoprodukter, 1dmna ett kontant
vederlag om 2,6 MSEK till Bolaget samt &ta sig att trygga Bolagets finansiering under tolv
ménader med upp till 4 MSEK. I utbyte skulle Rosemonkey fé nya aktier i Bolaget,
motsvarande totalt 95 procent av det totala antalet utestdende aktier i Bolaget efter
transaktionen. Av Bolagets pressmeddelande framgick vidare att Bolagets befintliga
verksamhet fortsatt skulle bedrivas i dotterbolaget QuiaPEG Pharmaceuticals AB, med
ambition att over tid realisera virdena. Det angavs att ndgon dverlatelse av den befintliga
verksamheten inte skulle ske annat 4n under sddana omstindigheter som tillgodoser Nasdaqs
eventuella dnskemaél. Det angavs slutligen att befintliga aktiedgare skulle ges ritt till
majoriteten av nettovinsten vid en eventuell forsdljning av den befintliga verksamheten. Detta
skulle uppnds genom avtal med ett nytt dotterbolag — QuiaPEG Intressenter AB — samt genom
att aktierna i detta nya dotterbolag skulle delas ut till Bolagets aktiedgare fore emissionen till
Rosemonkey. Borsen beslutade den 8 november 2023 att den planerade transaktionen med
Rosemonkey utgjorde en genomgripande fordndring av Bolaget och att Bolaget dérfor
behdvde genomga en ny noteringsgranskning, i enlighet med punkt 2.5.1 i Regelverket.
Bolaget genomgick dérfor en ny noteringsgranskning hos Borsen och den 29 april 2024
meddelade Borsen ett villkorat beslut om godkénnande till fortsatt handel.



Bdérsen har anfort: En forutsittning for att Bolaget skulle kunna godkénnas for fortsatt handel
var att Bolaget efter transaktionen skulle uppfylla noteringskraven om verksamhetshistorik
och att ha tillrdckligt rorelsekapital for 12 manader efter tidpunkten for godkdnnande for
fortsatt handel. Bolagets ansdkan och allt underlag som Bolaget forsag Borsen med inom
ramen for den nya noteringsgranskningen byggde pa att den befintliga verksamheten skulle
bedrivas vidare pé ett i allt visentligt oforéndrat sétt. Borsens bedomning av Bolagets
uppfyllande av noteringskraven grundade sig dérfor i att den befintliga verksamheten skulle
bedrivas vidare. Borsen har inom ramen for den pdgdende utredningen begért in avtalet
mellan Bolaget och Rosemonkey avseende det omvénda forvirvet. Av avtalet (punkt 3.1.7)
framgar att Bolaget skulle fa 1,1 MSEK av Rosemonkey sa snart transaktionen godkénts av
en extra bolagsstimma, att anvindas for att reducera den befintliga verksamheten sa langt
mdjligt for att underlétta en ny noteringsgranskning. Detta villkor visar att parternas avsikt
inte alls var att den befintliga verksamheten skulle bedrivas vidare pé ett i allt visentligt
oforandrat sitt.

Bolaget har vid den nya noteringsgranskningen underlatit att informera Borsen om detta
villkor i avtalet och parternas avsikt med transaktionen. Att avsikten var att reducera den
befintliga verksamheten sé langt mojligt framgar inte heller av den bolagsbeskrivning som
Bolaget offentliggjorde den 30 april 2024.

Med hinvisning till det ovan anforda dr det Borsens bedomning att Bolaget 1dmnade bade
felaktiga och missvisande uppgifter till Bérsen gillande Bolagets verksamhet i samband med
den nya noteringsgranskningen. Foljden av detta var att Borsens bedomning av om
noteringskraven var uppfyllda och efterféljande beslut om godkinnande for fortsatt handel,
baserades pa ett felaktigt underlag. Bolaget har pd motsvarande sitt gett allmadnheten ett
felaktigt och ofullstdndigt underlag for investeringsbeslut, dé det inte informerat marknaden
om att avsikten var att reducera den befintliga verksamheten s langt mdjligt. Bérsen bedomer
att Bolaget genom detta agerande riskerat att skada fortroendet for Borsen, First North
Growth Market och virdepappersmarknaden i allménhet.

Bolaget har anfort: Under hosten 2023 arbetade Bolaget intensivt med att sdkerstélla Bolagets
fortlevnad samt fortsatta finansiering. Vid tidpunkten for den forsta kontakten med
Rosemonkey arbetade Bolaget med alternativa huvudspér som dock ett tag dérefter fick
laggas ner pd grund av fordndrad strategi respektive kortsiktiga finansieringsutmaningar hos
de tvé intressenterna. Bolaget utvirderade ocksa mojligheterna att genomfora ytterligare en
kapitalanskaffning pd marknaden men givet utfall av tidigare genomforda
kapitalanskaffningsrundor ansags sddana mojligheter utsiktslosa. Diskussionerna och
forhandlingarna med Rosemonkey upptogs dérefter med kort varsel och under tidspress i
forhallande till Bolagets fortlevnad lyckades parterna enas om villkoren for
transaktionsavtalet. D& de fordjupade diskussionerna med Rosemonkey inleddes under stor
tidspress hade Bolaget inte bésta forutsittningar att pa forhand fullt ut verifiera historiken i de
av Rosemonkey erbjudna tillgangar som kom att utgéra grunden i den nya verksamheten.

Bolagets diskussioner och relation till Rosemonkey och dess representanter har i hog grad
varit praglad av pragmatism och en intention frdn bada inblandade parter att snabbt kunna
hitta erforderliga 16sningar pa utmaningar i syfte att kunna maximera utfall och virde for
samtliga inblandade parter, inklusive Bolagets nuvarande och tidigare aktiedgare. Detta har
inte minst varit nddvéndigt pa grund av de hart anstringda tidsramar som géllt under vissa
perioder av processen. Under det inledande arbetet med noteringsprocessen bibringades sévél
Bolaget som Rosemonkey uppfattningen att ett fortsatt aktivt bedrivande av den befintliga



verksamheten skulle vara till gagn for, kanske till och med en nédvéndighet for, ett gynnsamt
utfall av Borsens nya noteringsgranskning. Bolaget och Rosemonkey enades darfor om att
den befintliga verksamheten skulle utgora en viktig del av Bolagets fortsatta verksamhet och
utveckling. Under tiden mellan transaktionsavtalets ingdende och de efterfoljande inledande
diskussionerna med Borsen kring noteringsprocessen hade det séledes skett en vasentlig
justering av Bolagets och Rosemonkeys ambitioner vad géller den befintliga verksamheten,
som alltsa inte dterspeglar vad som anges i punkt 3.1.7 i transaktionsavtalet. Att formellt
uppdatera transaktionsavtalet i dessa delar sdgs, givet parternas samsyn, som en onddig
kostnadspost i sammanhanget. Det &r mot denna bakgrund felaktigt att tillméta punkt 3.1.7
den betydelse och tolka den pa sa sitt som Borsen verkar ha gjort.

Disciplinndmnden konstaterar att Borsen anfort att Bolaget brutit mot Regelverket genom att
inte ha 1dmnat korrekta uppgifter till Borsen i samband med den nya noteringsgranskningen,
samt genom att ha givit marknaden en felaktig bild av verksamheten, primért mot bakgrund
av lydelsen av punkt 3.1.7 i avtalet mellan Bolaget och Rosemonkey. Bolaget har mot detta
anfort att den information Bolaget tillhandahallit Bérsen och marknaden varit korrekt, och att
lydelsen i punkt 3.1.7 i avtalet mellan Bolaget och Rosemonkey ersatts av andra
overenskommelser mellan parterna. Disciplinndmnden finner utifran utredningen i drendet,
och det faktum att den befintliga verksamheten alltjamt bedrivs, inte anledning att ifrdgasitta
vad Bolaget anfort i detta hdnseende, och anser det ddrmed inte visat att Bolaget brutit mot
Regelverket pa det sétt Borsen anfort.

Licensiering av immateriella tillgangar till NZI

Den 17 januari 2024 offentliggjorde Bolaget att det ingétt en avsiktsforklaring med Net Zero
Infrastructure PLC ("NZI”’) om utlicensiering av Bolagets immateriella tillgangar i den
befintliga verksamheten. Pressmeddelandet innehdll en hdnvisning till att informationen var
sadan som Bolaget var skyldigt att offentliggora enligt MAR. Enligt pressmeddelandet
innebar avsiktsforklaringen att NZI skulle ges ett ars exklusiv licens till Bolagets immateriella
tillgangar. For licensen skulle NZI betala dels en kontant ersittning om en miljon pund, dels
med aktier i NZI. Av avsiktsforklaringen framgick att denna géllde for en forhandlingsperiod
fram till den 25 mars 2024. Vidare framgick att Bolaget atog sig att skicka forslag pa slutligt
licensavtal till NZI senast den 9 februari 2024. Dértill framgick att den kontanta
licensersdttningen skulle 6ronmérkas for Bolagets verksamhet relaterad till de immateriella
tillgdngarna. Avsiktsforklaringen innehdll inte ndgra ataganden for ndgon av parterna att vidta
ndgra atgéarder for att utveckla den befintliga verksamheten.

Den 15 februari 2024 offentliggjorde Bolaget att parterna tog nésta steg mot att formalisera ett
licensavtal. Enligt pressmeddelandet 10pte arbetet pa enligt plan med NZI:s utvdrdering av
Bolagets immateriella tillgdngar samt framtagandet av ett formellt licensavtal. Det angavs att
parternas gemensamma ambition var att kunna slutféra den potentiella transaktionen runt
ménadsskiftet mars/april 2024. Enligt ett tilldgg till avsiktsforklaringen den 26 april 2024
hade Bolaget vid den tidpunkten inte skickat ndgot avtalsforslag och ingen av parterna hade
utfort ndgon due diligence. Forhandlingstiden forldngdes till den 30 juni 2024 och Bolaget
atog sig att skicka avtalsforslag senast den 1 juni 2024. Den 13 maj 2024 offentliggjorde
Bolaget en uppdatering kring avtalsforhandlingarna med NZI. I pressmeddelandet angavs att
NZI hade en pagéende process om fortsatt notering pa London Stock Exchange. Vidare
angavs att NZI var i slutfasen av att fardigstélla prospekt och dvrigt material som skulle
ldmnas in till den brittiska tillsynsmyndigheten inom kort. Det angavs dven att det som ett led
1 denna process om fortsatt notering, och pa uppdrag av NZI, utforts en oberoende



tredjepartsvéirdering av de immateriella tillgdngarna. Den 19 juni 2024 klockan 10:50
offentliggjorde Bolaget att NZI offentliggjort att det fétt en tredjepartsvérdering av de
immateriella tillgdngarna motsvarande ca 30 miljoner pund. Bolaget angav i
pressmeddelandet att virderingen inom kort skulle komma att ldmnas in till den brittiska
tillsynsmyndigheten. Pressmeddelandet innehdll ingen hénvisning till att informationen var
sadan som Bolaget var skyldigt att offentliggora enligt MAR. Bolagets aktie steg som mest
over 150 procent pa nyheten. Av virderingsutlatandet, daterat den 8 april 2024, framgér att
det dr Bolaget som bestéllt och bekostat virderingen. Den 24 juli 2024 offentliggjorde
Bolaget att det undersokte ytterligare utvecklingsmdjligheter inom ramen for det potentiella
licensavtalet med NZI. Enligt pressmeddelandet undersokte Bolaget mojligheterna att
utveckla ett 1dngtidsverkande pléster som innehaller peg-liraglutid for behandling av dvervikt.
Enligt pressmeddelandet skulle detta eventuella projekt inga i det slutliga licensavtal som
Bolaget och NZI diskuterade i fortsatt god anda samt att parterna hade en forhoppning att
kunna signera avtalet och erlidgga initial ersittning inom en snar framtid. Pressmeddelandet
inneholl ingen hinvisning till att informationen var sdidan som Bolaget var skyldigt att
offentliggora enligt MAR. Bolagets aktie avslutade handelsdagen ca 24 procent hogre én
foregdende handelsdag.

Enligt ett andra tillagg till avsiktsforklaringen daterat den 24 september 2024 hade Bolaget
alltjimt inte skickat nagot avtalsforslag och ingen av parterna hade utfort ndgon due diligence.
Enligt tilldgget 6nskade parterna fortsitta sina forhandlingar. En ny forhandlingstid till den 31
december 2024 bestimdes och Bolaget atog sig att skicka avtalsforslag senast den 9 december
2024.

Bdérsen har anfort: Bolaget offentliggjorde avsiktsforklaringen om utlicensiering av Bolagets
immateriella tillgdngar for forsta gangen den 17 januari 2024. Pressmeddelandet innehdll en
hénvisning till att informationen var sddan som Bolaget var skyldigt att offentliggdra enligt
MAR. Borsen bedomer att Bolaget brot mot artikel 17 i MAR, och ddrmed mot punkten 4.1.1
1 Regelverket, genom att insiderinformationen inte offentliggjordes pa ett sétt som gav
allméinheten méjlighet till en fullstindig och korrekt bedémning. Overtridelsen har besttt i
att pressmeddelandet saknade information om att NZI saknade finansiella resurser att betala
den kontanta licenserséttningen om en miljon pund, saknade en forklaring om hur parterna
avsdg att bedriva Bolagets befintliga verksamhet, saknade information om kopplingarna
mellan Bolaget och NZI, och gav den felaktiga bilden att det fanns faktiska forutsattningar for
att ett licensavtal mellan parterna skulle komma till stind. Borsen bedomer att Bolaget,
genom sin dvertrddelse av MAR och sin i 6vrigt vilseledande informationsgivning, riskerat att
allvarligt skada allméinhetens fortroende for Borsen, First North Growth Market och
virdepappersmarknaden i allménhet. Borsen ser mycket allvarligt pa Bolagets vilseledande
informationsgivning i férhdllande till avtalet med NZI. Bolagets dvertrddelse av MAR ér i sig
allvarlig, men betydligt varre dr att Bolaget under en lang period och genom flera
pressmeddelanden vilselett och forsokt vilseleda investerare att tro att ett licensavtal och
vésentliga intikter var sannolika, nér sa inte var fallet.

Bolaget har anfort: 1 samband med att de forsta kontakterna mellan Bolaget och NZI
initierades medges att &ven Bolaget kdnde viss tveksamhet kring huruvida NZI kunde anses
vara en pa sikt lamplig potentiell tagare for delar av, eller hela, den befintliga verksamheten.
NZI var vid tidpunkten begrénsat kapitaliserat och Bolaget var inte villigt att initiera nagra
djupare diskussioner innan Bolaget ként ndgon form av komfort att NZI varit en legitim
motpart. Bolaget anség sig dock i samband med avsiktsforklaringen med NZI tillrdckligt
tryggt i att det fanns goda utsikter for NZI att, huvudsakligen via ett antal kapitalstarka



potentiella investerare, kunna finansiera NZI pa sddant sétt att NZI-avtalet skulle kunna
verkstillas enligt plan. Utover indikationerna fran dessa investerare noteras att NZI:s VD
Mike Ellwood har 40 ars erfarenhet inom bank och finans och att dennes formaga och
kompetens att kunna komplettera NZI:s finansiering pa den brittiska marknaden har av
Bolaget ansetts legitim. Ellwood har i samtal med Bolaget uttryckligen indikerat

denna ambition och féormaga. Bolaget har 4n idag tilltro till NZI som motpart och
diskussionerna med NZI har sdledes fortsatt och pagér 4n idag. Bolaget vill i detta avseende
dven framfora det orimliga i att Bolaget skulle ha lagt ner omfattande personella och
finansiella resurser pa att driva diskussionerna med NZI framét under 2024 utan en tilltro till
att NZI varit kapabelt att fullfolja NZI-avtalet.

Disciplinndmnden konstaterar att Bolaget bedomt den aktuella informationen avseende
licensieringen till NZI som insiderinformation, och disciplinndmnden utgar enligt sin fasta
praxis fran denna beddmning. Utifrén utredningen i drendet finns det inte anledning for
disciplinndmnden att ifragasétta att Bolagets intention var att licensiera Bolagets immateriella
tillgdngar i den befintliga verksamheten till NZI. Det har emellertid, som Bolaget ocksé
vidgétt, redan i ett tidigt skede statt klart att det rdtt en betydande osékerhet om NZI haft de
ekonomiska forutsittningarna att fullfolja det licensavtal Bolaget och NZI skulle forhandla.
Informationen om NZI:s ekonomiska forutsittningar var enligt disciplinndmndens mening
nddvindig for att mojliggora en fullstindig och korrekt beddmning, och informationen borde
enligt artikel 17.1 1 MAR ha offentliggjorts av Bolaget. Bolaget har ddrmed brutit mot artikel
17.1 1 MAR, och punkt 4.1.1 i Regelverket.

Pressmeddelandena den 24 juli och 12 november 2024

Den 24 juli 2024 offentliggjorde Bolaget ett pressmeddelande med information om att
Bolaget undersokte mojligheterna att utveckla ett 1dngtidsverkande pléster innehallande peg-
liraglutid for behandling av 6vervikt. Enligt pressmeddelandet skulle detta eventuella projekt
ingd 1 det slutliga licensavtal som QuiaPEG och NZI diskuterade i fortsatt god anda samt att
parterna hade en forhoppning att kunna signera avtalet och erldgga initial ersattning inom en
snar framtid. Pressmeddelandet inneh6ll ingen hinvisning till att informationen var sddan som
Bolaget var skyldigt att offentliggora enligt MAR. Bolagets aktie avslutade handelsdagen ca
24 procent hogre dn foregdende handelsdag.

Den 12 november 2024 klockan 13:00 offentliggjorde Bolaget en uppdatering avseende
utvecklingsarbetet med plaster mot vervikt. I inledningen till pressmeddelandet skrev
Bolaget bland annat foljande:

Bolaget har identifierat en affarsmojlighet som innebér att bolagets erfarenhet av likemedlet
liraglutid och dess effekt inom dvervikt och diabetes nyttjas. Mojligheten bestér i att utveckla
ett plaster med liraglutid for behandling av 6vervikt, ett plaster som ska vara enkelt att hantera.
Liraglutid 4r en storséljare for Novo Nordisk och omsatte 2023 ca DKK 8,6 miljarder.

Pressmeddelandet innehdll inte ndgon hanvisning till att informationen var sadan som Bolaget
var skyldigt att offentliggdra enligt MAR. Bolagets aktie steg kraftigt fran klockan 13:00 och
avslutade handelsdagen ca 51 procent hogre dn foregaende handelsdag. Uppgangen fortsatte
foljande handelsdag, den 13 november 2024. Som hogst handlades aktien till en kurs som var
ca 170 procent hogre dn fore Bolagets pressmeddelande den 12 november 2024 klockan
13:00. Borsen gjorde beddmningen att ett klargérande fran Bolaget kridvdes for att Borsen
skulle kunna sékerstélla vdlordnad handel. Klockan 14:40 kontaktade Borsen Bolaget genom
dess Certified Adviser och begéirde med stdd av punkt 4.2.7 i Regelverket att Bolaget skulle
offentliggdra en kommentar till kursreaktionen. Bolaget offentliggjorde ett fortydligande



klockan 16:51. Bolagets aktie avslutade handelsdagen med en nedgédng om ca 21 procent
jamfort med stingningskursen foregaende handelsdag.

Bérsen har anfort: Bolaget har inte 1 nagot av de tva aktuella pressmeddelandena om pléster
mot dvervikt hdnvisat till att informationen var sddan som Bolaget varit skyldigt att
offentliggora enligt MAR. Bida pressmeddelandena orsakade dock kraftiga uppgéngar i priset
pa Bolagets aktie. Pressmeddelandet den 12 november 2024 orsakade en sddan dkning i pris
och volym 1 handeln att Borsen sdg sig tvungen att begéra ett klargérande fran Bolaget, for att
Borsen skulle kunna sdkerstdlla vdlordnad handel. Borsen péstér inte att pressmeddelandena
om plaster mot dvervikt inneholl insiderinformation. Tvértom &r det Borsens beddmning att
pressmeddelandena endast beskriver idéer, inte projekt eller kommersiellt relevanta nyheter
fran Bolaget. Det innebdr ocksé att det inte funnits ndgon skyldighet for Bolaget att
offentliggora informationen. Bolaget har dock dnda valt att gora det. Till skillnad fran
pressmeddelandet den 24 juli 2024 valde Bolaget ocksé att den 12 november 2024
uttryckligen hédnvisa till Novo Nordisks enorma succéer de senaste aren med sina ldkemedel
baserade pd samma verksamma dmnen som de ténkta pldstren. Borsen kan inte se nigra
legitima skal for Bolaget att publicera information om dessa idéer och kan inte forstd
pressmeddelandena pa annat sitt dn att Bolaget avsett att skapa ett 6kat intresse for Bolaget
och dess aktie och medvetet haft for avsikt att vilseleda marknaden om Bolagets
utvecklingsldge och framtidsutsikter. Bada pressmeddelandena har ockséd omgéende lett till
stora kurs- och volymokningar for Bolagets aktie.

Bolaget har anfort: Anledningen till pressmeddelandet den 12 november 2024 var att
informationen om pléstren varit en del i underlaget kopplat till de marknadssonderingar som
genomforts inom ramen for den planerade kapitalanskaffningen som Bolaget ovan redogjort
for. Inom ramen for sddana diskussioner har vissa investerare visat sirskilt intresse kring just
plaster som produkt och 6nskat att Bolaget fortydligar sin strategi i dessa fragor. Ett viktigt
syfte med pressmeddelandet har varit att visa for Bolagets samtliga aktiedgare att Bolaget
aktivt arbetar med sin strategi kring pléster, att strategin bygger pa tre faser/steg dir endast tva
av dessa dr kopplade till den befintliga verksamheten medan steg ett inkluderar liraglutid och
saledes inte omfattas av den befintliga verksamheten. Denna information bor anses vara av
relevant intresse for samtliga aktiedgare, &ven om Bolaget inte bedomt att informationen
utgjort insiderinformation. Att kunna uppvisa for Bolagets aktiedgare att Bolaget arbetar med
strategier som inte bara kan komma den befintliga verksamheten till gagn har varit en viktig
signal for Bolaget att séinda. Bolaget beklagar att Bolaget inte kunde forutse den paverkan
som pressmeddelandena kunde ténkas fi pd Bolagets aktiekurs och att Bolaget ddrmed
mdjligtvis hade kunnat ha varit én tydligare kring hur Bolaget resonerat kring innehéllet 1
pressmeddelandet. Bolagets resonemang pa forhand var att investerare sjdlva skulle inse
informationen marginella betydelse i det stora hela, d4 Bolaget gjort det medvetna valet att
inte MAR-mirka pressmeddelandet.

Disciplinndmnden konstaterar att Bolagets pressmeddelanden den 24 juli och 12 november
2024 framstir som dgnade att skapa sérskild positiv uppmérksamhet kring Bolaget och dess
framtidsutsikter. Det géller sédrskilt pressmeddelandet den 12 november 2024. I varje enskilt
hénseende anvidnder Bolaget emellertid en terminologi enligt vilken det handlar om bedémda
mojligheter och ambitioner, eller med bdrsens eget ord: idéer. I pressmeddelandet den 12
november 2024 sdgs bland annat att Bolaget "identifierat en mojlighet” som skulle besté i att
“utveckla ett pldster med liraglutid” for visst andamal, att Bolaget ”g6r beddmningen att det
finns ett stort behov”, att Bolaget “identifierat flera potentiella samarbetspartners”, att
“bolaget for diskussioner med négra utvalda bolag” och att ’bolaget beslutat att driva en



strategi” i tre steg pa visst angivet sitt. I det tredje angivna strategisteget “undersoks
mojligheterna” att utveckla ett plaster med en annan substans (semaglutid). Slutligen upplyses
att Bolagets “ambition” med strategin &r att skapa tidigare intékter och tillgodose en
marknadsefterfragan.

Det har inte pastatts att de upplysningar som ldmnats dr osanna. Det dr ostridigt att
informationen i pressmeddelandena inte utgjort insiderinformation och disciplinndmnden
uppfattar snarare att pressmeddelandena har 1dmnat ett i stort sett substanslost budskap. Det
har inte heller anforts att informationen skulle strida mot lag. Det har emellertid inte heller
rort sig om ren marknadsforingskommunikation fran Bolaget. Informationen har lamnats i
anslutning till Bolagets offentliggjorda licensieringsdiskussioner med NZI, vilka Bolaget har
angett utgjorde insiderinformation, och det har angetts att affarsmdjligheterna i fraga
undersoks “inom ramen for” diskussionerna med NZI. Pressmeddelandena innehéller inga
reservationer om osdkerheten betraffande idéernas” forverkligande eller nagra andra sddana
klargdranden betrdffande den ldmnade informationens betydelse. Vidare redovisas i
pressmeddelandet den 12 november 2024 pa tva stéllen uttryckliga och kvantifierade
upplysningar om ett annat foretags, Novo Nordisks, mycket uppmérksammade produkter. Det
samlade intrycket dr att pressmeddelandena, och sérskilt pressmeddelandet den 12 november
2024, har syftat till att, trots att det inte fanns nagot av substans att upplysa, paverka bilden av
Bolagets framtidsutsikter positivt i anslutning till sonderingar om en kapitalanskaffning. Mot
denna bakgrund inger det sitt pa vilket informationen utformats beténkligheter.

Regelverket inneholl tidigare en bestimmelse enligt vilken all information som ett borsbolag
offentliggor skulle uppfylla vissa kvalitativa krav, inklusive att den inte skulle vara
vilseledande. Bestimmelsen har emellertid utmonstrats ur Regelverket. Det dr enligt
disciplinnimndens mening inte mdjligt att med stdd av bestimmelsen i Supplement B,
punkten 8.2 1 Regelverket anse att en sddan sjélvstiandig ytterligare informationsforpliktelse
dnda avilar Bolaget.

Tillskott fran Rosemonkey

Den 29 augusti 2024 offentliggjorde Bolaget sin rapport for det forsta halvéaret 2024. 1
rapporten angavs att Bolaget under rapportperioden fétt ett villkorat tillskott” om 6,6 MSEK.
Bolaget har for Borsen uppgett att tillskottet Iimnats av Rosemonkey och har gett in en
handling rubricerad Confirmation on Contribution of Funds ("CCF”) innehdllande en
forteckning av totalt ca 11 MSEK som Rosemonkey och Bio Vitos Norge AS hade verfort
till Bolaget samt forklaringar av den réttsliga karaktéren av dverforingarna. Av CCF framgér
att av de totalt ca 9 MSEK som Rosemonkey dverfort till Bolaget ska 6,6 MSEK anses som
ett villkorat aktiedgartillskott till Bolaget.

Bérsen har anfort: CCF visar att Bolaget sedan den 8 november 2023 mottagit kontanta
betalningar om totalt néstan 11 MSEK frdn Rosemonkey och Bio Vitos Norge AS, utan att ha
haft tillrdckligt underlag som visade medlens ursprung och rittsgrunderna for betalningarna
for att kunna avgdra hur de skulle bokforas. For det forsta visar detta enligt Borsen att Bolaget
under det forsta halvaret 2024 inte har haft sddan kapacitet for informationsgivning som krivs
enligt punkten 2.3.9 (a) i Regelverket. De i CCF beskrivna medlen har utgjort hela Bolagets
finansiering under det forsta halvaret 2024. Utan kéinnedom om huruvida inbetalningar avsett
lan, kapitaltillskott i ndgon form eller kostnadserséttningar, kan det inte ha funnits ett
tillforlitligt underlag for Bolagets styrelse och ledning att bedoma Bolagets finansiella
stdllning. For det andra visar handlingens innehll att Bolagets hela finansiering och



overlevnad frdn den 8 november 2023 och under hela det forsta halvaret 2024 varit beroende
av aktOrer som inte ens formatt att forse Bolaget med verifikat som visat vem som finansierat
Bolaget eller hur. Detta dr i sig dgnat att allvarligt skada fortroendet for Nasdaq, First North
Growth Market och viardepappersmarknaden i allménhet.

Bolaget har anfort: Borsen anfor att CCF skulle pavisa att Bolaget inte har sddan kapacitet for
informationsgivning som kréivs enligt Regelverket. Bolaget vitsordar Bérsens pastdende om
att medel erhallna fran Bio Vitos Norge AS och Rosemonkey utgjort Bolagets uteslutande
finansieringskélla under en tid. Bolaget forstar dock inte Borsens slutsats att nddvéndigheten i
att upprétta CCF skulle ha inneburit att Bolaget skulle ha saknat insyn i, eller vetskap kring,
hur de aktuella inbetalningarna skulle bokforas. Oklarheten bestod 1 praktiken i att Bolaget
varit osékert kring viss grinsdragning mellan tillskott och 14n. I samband med uppréttandet av
CCF konstaterades att Bolagets 16pande bedomning av inbetalningarna varit i allt vasentligt
korrekt och det har saledes aldrig forekommit ndgon materiell brist pd kinnedom fran
Bolagets sida som talar for att nodvédndig kapacitet for informationsgivning enligt Regelverket
inte innehavts.

Disciplinndmnden konstaterar att det ar ostridigt att det funnits en viss osdkerhet avseende
bokforingen betrdffande betalningarna fran Rosemonkey, och sérskilt med beaktande av
Bolagets ekonomiska situation reser Bolagets hantering fragetecken. Disciplinndmnden finner
dock inte anledning att utifran vad som anforts dra slutsatsen att Bolaget saknat kapacitet for
informationsgivning.

Disciplinndmnden finner att Bolaget i ett avseende brutit mot artikel 17.1 i MAR och
dérigenom punkt 4.1.1 i Regelverket. Disciplinndmnden beddmer dvertradelsen som allvarlig,
varfor vite ska utgd som pafoljd. I forhallande till de 6vriga av Borsen anforda dvertrddelserna
av Regelverket konstaterar disciplinndmnden att Bolagets informationsgivning och ageranden
sammantaget fortjanar kritik, men att Bolaget, utifran vad som framgatt i &rendet och givet
Regelverkets utformning, i de flesta avseenden inte kan anses ha brutit mot Regelverket pa
det sdtt Borsen anfort. Disciplinndmnden aldgger mot denna bakgrund Bolaget att till Nasdaq
Stockholm betala ett vite motsvarande fem arsavgifter.

Pa disciplinndmndens vignar

Marianne Lundius

I ndimndens avgorande har deltagit f.d. justitierddet Marianne Lundius, justitieradet Petter
Asp, f.d. borschefen Carl Johan Hogbom, advokaten Magnus Lindstedt samt advokaten Erik
Sjoman.

Sekreterare: docenten Erik Lidman



