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Beslut

Disciplinkommittén tilldelar Pharmal.undensis AB (publ) en erinran.

Hemstillan m.m.

Disciplinkommittén vid Spotlight Stock Market (”Spotlight”) har fran Spotlight erhéllit en
skriftlig anmélan med begéran om att Disciplinkommittén ska bedéma huruvida
PharmaLundensis AB (”Pharmalundensis” eller ”Bolaget”) har brutit mot Spotlights
noteringsavtal.

Pharmal.undensis har skriftligen yttrat sig 6ver Spotlights anmélan.

Ingen av parterna har begért sammantréde, utan ansett att drendet kan avgoras pé
handlingarna.

Bakgrund

Bolaget godkéndes for notering pa Spotlight den 6 juli 2010.

Bolagets affirsidé ir att utveckla och silja l1dkemedel mot lungsjukdomarna KOL och kronisk
bronkit samt utveckla EcoFilter som ir ett system for att eliminera utslédpp av lédkemedel och

antibiotikaresistenta bakterier.

I samband med notering undertecknade Bolaget en forbindelse om att folja Spotlights vid var
tid gdllande noteringsavtal inklusive bilagor till avtalet ("Noteringsavtalet”) sd ldnge bolagets
aktier handlas p& Spotlight.



Spotlight har anmilt att §vervakningen vid marknadsplatsen vid en genomgéng av fran
Bolaget offentliggjord information funnit att Bolaget lémnat ett framétblickande uttalande
gillande dess aktiekurs som inte har varit offentliggjort till marknaden tillsammans med de
forutsittningar som ligger till grund for uttalandet.

Spotlight har lagt Bolaget till last att Bolaget dérmed brutit mot punkterna 1, 5 och 16 i bilaga
2 till noteringsavtalet.

Spotlight har anfort i huvudsak foljande:

Den 28 september 2018 kl. 15:05 offentliggjorde Bolaget pressmeddelandet

»Pharmal undensis beslutar om foretridesemission av units bestaende av aktier &
teckningsoptioner samt tidigareldgger Q3 rapporten till 18 oktober 2018”. Av
pressmeddelandet framgick att Bolaget avség att genomfora en foretrddesemission uppgéende
till 2,7 miljoner kronor. I pressmeddelandet limnades inga prognoser eller 6vriga
framétblickande uttalanden.

Den 18 oktober 2018 kl. 15:19 offentliggjorde Bolaget kvartalsrapporten for tredje kvartalet
2018. I rapporten limnades inga prognoser eller vriga framatblickande uttalanden.

Den 18 oktober 2018 offentliggjorde Bolaget emissionsmemorandumet “Inbjudan till
teckning av units”. I emissionsmemorandumet limnades inga prognoser eller &vriga
framétblickande uttalanden.

Spotlight har tagit del av ett odaterat brev adresserat till Bolagets aktiesigare i samband med
emissionen oktober till november 2018 Biste aktiefigare i Pharmalundensis AB”, dér
aktiedigarna uppmanas att teckna units i emissionen. Av brevet framgick bland annat féljande:
“Faktum #r att en aktiekurs pa 50-100 kronor om tre ar &r helt realistisk. Om man rédknar med
att bolaget vid denna tidpunkt har en omséttning pa ca 100 miljoner kronor med en vinst pé ca
20 miljoner kronor, ett p/e tal pd 50-100 snabbvixande bolag samt drygt 20 miljoner aktier sa
ger detta en forvintad kurs p& 50-100 kronor pa PharmaLundensis aktie (20 x 50-100/20 = ca
50-100 kr/aktie)”.

Spotlight bedomer att Bolaget i brevet till sina aktiedgare lamnar ett tydligt framétblickande
uttalande gillande Bolagets aktiekurs om tre &r. Vidare anser Spotlight att det framéatblickande
uttalandet skulle ha offentliggjorts via ett pressmeddelande till aktiemarknaden.

Sammanfattningsvis anser Spotlight att Bolaget har brutit mot bestimmelserna i punkterna 1,
5 och 16 i bilaga 2 till noteringsavtalet genom att inte ha offentliggjort det framétblickande
uttalandet som limnades i brevet adresserat till Bolagets aktiedgare och de villkor samt
grunder som 1ag till grund for uttalandet genom ett pressmeddelande till aktiemarknaden. Inte
heller kan informationsgivningen anses uppfylla kravet pa att information ska vara korrekt,
tydlig och relevant samt s& utforlig att det utifran informationen ska vara mojligt att bedéma



vilken betydelse den har for vérderingen av Bolagets vérdepapper, vilket f6ljer av
noteringsavtalets bilaga 2 punkt 5 i noteringsavtalet. Spotlight beddmer sammantaget att
nimnda dvertradelse #r allvarlig.

PharmaLundensis har anfort i huvudsak foljande:
Bolagets instillning #r att det inte har skett ndgon regeldvertradelse.

Férutom savitt anges nedan vitsordar Pharmalundensis Spotlights beskrivning av
hindelseforloppet/sakomsténdigheterna men 6nskar fortydliga att brevet till aktiedgarna
distribuerades efter Bolagets kvartalsrapport for det tredje kvartalet 2018.

For fullstindighens skull énskar Pharmal.undensis dock notera att Bolaget uppmérksammat
att Spotlight anger att foretrdidesemissionen som offentliggjordes genom Bolagets
pressmeddelande den 28 september 2018 uppgick till 2,7 miljoner kronor. Som framgar av
pressmeddelandet uppgick aktieemissionen rétteligen till cirka 10,6 miljoner kronor. Beloppet
2,7 miljoner kronor rér ritteligen den likvid som Bolaget skulle erhalla vid fullt utnyttjande av
de teckningsoptioner som emitterades som en del i unitemissionen.

Spotlights kritik bygger pa att uttalandet i brevet utgor ett framétblickande uttalande och att
detta inte offentliggjorts i enlighet med noteringsavtalets bestimmelser.

P4 sidan 4 i kvartalsrapporten anges att ”Styrelsen bedémer att méjligheten att kunna kpa
Pharmal.undensis aktier for 18.50 kronor om 3 &r &r forméanligt. Om man rédknar med att
bolaget vid denna tid-punkt har en omséttning pa ca 100 miljoner kronor med en vinst pa ca
20 miljoner kronor, ett p/e tal pd 50-100 som snabbvixande bolag samt drygt 20 miljoner ak-
tier s& ger detta en forvintad kurs p& 50-100 kronor/PharmaLundensis aktie (20 x 50-100/20 =
ca 50-100 kr/aktie) ar 2021.”

Det 4r PharmaLundensis uppfattning att uttalandet i brevet ar en atergivelse av vad som
framgick i kvartalsrapporten vilken offentliggjordes innan brevet. Bada dessa uttalanden &r i
materiellt hinseende identiska och dr hogst illustrativa exempel pé vad Pharmal.undensis
aktiekurs skulle kunna vara om tre r vid vissa antagna parametrar. Uttalandena gors enbart
for att fortydliga styrelsens bedémning av optionsprogrammet och utgor inte sédana
framatblickande uttalanden som omfattas av noteringsavtalets bestimmelser.

Sammanfattningsvis #r det Pharmal.undensis uppfattning att uttalandet i brevet enbart
aterupprepat ett uttalande fran styrelsen uttalande fran kvartalsrapporten. Uttalandet dr
foljaktligen offentliggjort via Spotlights forsorg. Som framgétt menar dock Pharmal.undensis
att det inte forelegat en formell skyldighet att offentliggéra uttalandet i brevet eftersom
uttalandet inte utgor ett sadant framatblickande uttalande som omfattas av noteringsavtalets
bestdammelser.



Pharmal.undensis vill betona att oaktat att Bolaget inte anser att Bolaget har gjort sig skyldigt
till en regeldvertridelse har Pharmalundensis tagit till sig av Spotlights kritik och konstaterar
att det &r olyckligt att situationen uppkommit. For att undvika att liknande tveksamheter
uppkommer framover har PharmaLundensis dirfor beslutat att Pharmal.undensis, eller
foretradare for Pharmal.undensis, inte kommer att gora uttalanden avseende mdjliga framtida
aktiekurser eller illustrerande exempel kring hur olika omséttningsnivaer skulle kunna
paverka aktiekursen.

Spotlight har avseende ovan redovisade uttalande i kvartalsrapporten anfort att Spotlight anser
att skrivningen i kvartalsrapporten inte kan beddmas vara ett framétblickande uttalande utan
istéllet 4r styrelsens bedomning av att ett optionsprogram for styrelsens ledamdter var
forménligt.

Disciplinkommitténs bedomning

Disciplinkommittén delar Spotlights bedomning att Bolaget i brevet till sina aktiedgare har
lamnat ett tydligt framatblickande uttalande géllande Bolagets aktiekurs om tre dr, da det i
brevet anges att ”Faktum ir att en aktiekurs p& 50-100 kronor om tre &r dr helt realistisk.”
Nagot liknande uttalande har, savitt framkommit i drendet, inte offentliggjorts tidigare.
Disciplinkommittén delar saledes inte Bolagets uppfattning att det materiella innehéllet i
kvartalsrapporten &r helt 6verensstémmande med uttalandet i kvartalsrapporten. Tvértom kan
Disciplinkommittén konstatera att kvartalsrapporten inte innehaller négot tydligt
framatblickande uttalande avseende Bolagets aktiekurs.

Bolaget har genom sitt agerande brutit mot punkterna 1, 5 och 16 i bilaga 2 till
noteringsavtalet. Det dr av stérsta vikt med hénsyn till fortroendet for Spotlight och
virdepappersmarknaden i stort att ett noterat bolag foljer reglerna for informationsgivning.
Disciplinkommittén ser dock positivt pa att Bolaget vidtagit atgérder for att forbéttra sina
rutiner i detta avseende. Med hinsyn till omstindigheterna i drendet gér Disciplinkommittén
dessutom beddmningen att Gvertridelsen inte dr av allvarligt slag. Bolaget bor dérfor tilldelas
en erinran. Skil saknas att kombinera tilldelad erinran med vite.

P4 Disciplinkommitténs végnar
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Ann-Christine Lindeblad

I Disciplinkommitténs avgorande har deltagit justitieradet Ann-Christine Lindeblad
(ordforande), advokaten Bjérn Wendleby och managing director Helene Willberg.



