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Styrelsen for Nordic Growth Market AB

Fraga om Diamyd Medical AB brutit mot noteringsavtalet

Arendets handliggning

Diamyd Medical AB (Diamyd) och SBI Marknadsplats AB tecknade den 9 augusti
1999 ett noteringsavtal. SBI Marknadsplats AB har numera éndrat sin firma till Nordic
Growth Market AB men kallas i det f6ljande for enkelhetens skull SBI.

Noteringsavtalet innebar att SBI skulle 14ta notera kurser for aktier i Diamyd pa SBIs
aktielista, organisera eller lata organisera handel i aktierna samt ange regler for
Diamyds information till marknaden. Till noteringsavtalet fogades tre bilagor av vilka
Bilaga 2 behandlade Diamyds informationsskyldighet. Genom noteringsavtalet tog
sig Diamyd att f6lja i avtalet, med bilagorna 2 och 3, intagna bestimmelser om bland
annat information.

SBIs marknadsovervakning anmilde den 18 september 2000 till styrelsen for SBI att
Diamyd enligt marknadsovervakningens mening Gvertritt noteringsavtalet. Till
anmélningen fogades en av marknadsovervakningen gjord utredning, ett foljebrev som
tillstéllts Diamyd i samband med att bolaget fick del av utredningen samt Diamyds
yttrande dver utredningen.

Enligt noteringsavtalet skall frdga om péfoljd vid asidosittande av avtalet provas av
SBIs styrelse. Styrelsen beslutade emellertid hosten 2000 att inrétta en disciplinnimnd
med uppgift att handldgga drenden om medlemmars och emittenters dvertriddelse av de
regler som géller vid SBI. I samband med att disciplinnimnden inréttades befriades
styrelsen frdn uppgiften att handldgga fragor om pafoljd vid dsidosittande av
noteringsavtalet. Frdgan om Diamyd Overtrétt noteringsavtalet 6verfordes i enlighet
hirmed till disciplinndmnden for slutlig provning. Diamyd har forklarat att bolaget inte
har ndgon invdndning mot detta.

Diamyd inkom den 29 december 2000 med skriftliga synpunkter till disciplinnimnden.
Némnden holl dérefter forhandling i drendet den 24 januari 2001. Vid férhandlingen
var bolagsjuristen Sara Nordler, chefen f6r marknadsévervakningen Jacob Sintring
samt Erik Svegrell ndrvarande for SBI och verkstillande direktéren Anders Essen-
Moller ndrvarande for Diamyd.



SBI

SBI har anfort bl.a. Det noteringsavtal som tréffats mellan Diamyd och SBI innehéaller
bestimmelser om informationsskyldighet m.m. I sjdlva avtalet finns salunda en
bestimmelse enligt vilken bolaget utfdster sig att iaktta de skyldigheter om
offentliggdrande och distribution av information och upplysningar om bolaget och
dess verksamhet som anges i bilaga 2 och 3 till noteringsavtalet. I punkten 1 i bilaga 2
foreskrivs att bolaget skall offentliggora all bolagsinformation genom
Marknadsplatsen. [ punkten 2 i samma bilaga foreskrivs vidare att information som
enligt noteringsavtalet skall ldmnas for offentliggérande till Marknadsplatsen skall
limnas omedelbart, dvs. i direkt anslutning till att beslutet fattats, valet d4gt rum eller
héndelsen blivit kind for bolaget. Slutligen foreskrivs, sdvitt nu dr av intresse, i
punkten 23 1 samma bilaga att bolaget skall offentliggora information om beslut eller
héndelse 1 6vrigt som i icke ovdsentlig grad dr dgnad att paverka den bild av bolaget,
som skapats av tidigare information som ldmnats fran bolaget, eller pa annat sitt kan
péverka virderingen av bolagets aktier. Vid osdkerhet om huruvida information bér
offentliggtras skall samrad ske med Marknadsplatsen.

Diamyd brét enligt SBI mot de angivna bestimmelserna i noteringsavtalets bilaga 2 i
samband med att bolaget i augusti 2000 fick Likemedelsverkets godkdnnande att
foreta s.k. kliniska fas II-studier av diabetesvaccin.

Bolaget fick salunda vid en forfragan hos myndigheten per telefon den 22 augusti
beskedet att verket godkint eller skulle komma att godkdnna sddana studier och att ett
brev med uppgift om godkédnnandet skulle séndas till bolaget inom kort. Eft sadant
godkinnande av Likemedelsverket kunde antas komma att paverka kursen pa
Diamyds aktier och telefonbeskedet var darfor en sddan hdndelse som avses i den
ndmnda punkten 23. Enligt SBI var det i och for sig riktigt av Diamyd att vinta med
att offentliggdra verkets beslut till dess myndighetens brev kommit bolaget till handa.
SBI hdvdar emellertid att Diamyd enligt punkterna 1, 2 och 23 var skyldigt att genast
underritta SBI om vad bolaget erfarit vid telefonsamtalet den 22 augusti. En
underrittelse vid denna tidpunkt skulle ha underlittat for SBIs marknadsdvervakning
att upptécka kursforandringar som kunde antas bero pa insiderhandel. En underrittelse
1 detta skede hade ocksa varit pakallad for att gora det méjligt for SBI och Diamyd att
samrdda om hur Likemedelsverkets beslut skulle offentliggéras nér bolaget vil
mottagit brevet med godkinnandet.

Niér Diamyd den 23 augusti mottog Lakemedelsverkets brev var bolaget enligt SBIs
mening skyldigt enligt punkterna | och 2 att omedelbart offentliggora att bolaget fétt
godkédnnande att foreta fas [I-studier och att dirvid offentliggéra det genom SBI.
Bolaget drojde emellertid med offentliggdrandet till paféljande dag och offentliggjorde
dessutom godkidnnandet genom att ldmna uppgift ddrom till Dagens Industri och forst
ddrefter och langt senare dverldmna ett pressmeddelande om saken till SBI for
distribution.



SBIs marknadsplats var under de nu aktuella dagarna 6ppen under tiden 09.30 — 17.30.
Onsdagen den 23 augusti stingde Diamyds aktiekurs 1 72 kronor. Pressmeddelandet
sindes ut fran SBI den 24 augusti kl. 09.17. KI. 09.52 steg kursen till 85 kr och kl.
09.59 hade den stigit ytterligare till 95 kr. Lékemedelsverkets godkdnnande hade
saledes en kraftig kurspaverkande effekt.

Diamyds underlatenhet att omedelbart underritta SBI om att bolaget vid en
telefonforfragan av Likemedelsverket fatt veta att myndigheten godként eller skulle
komma att godkinna fas II-studier utgor enligt SBIs mening ett brott mot
noteringsavtalet, men brottet dr ringa och det behdvs enligt SBI inte ndgon annan
péafoljd 4n ett pdpekande om att bolaget forfarit felaktigt.

Att Diamyd dels inte omedelbart offentliggjorde Likemedelsverkets skriftliga
godkénnande till fas II-studier, dels offentliggjorde godkdnnandet genom Dagens
Industri i stéllet for SBI dr enligt SBIs uppfattning ett brott mot noteringsavtalet som
inte kan anses ringa och som bor foranleda att Diamyd aldggs ett vite.

Diamyd

Diamyd har anfort bl.a. En av Diamyds konsulter ringde den 22 augusti 2000 till
Likemedelsverket for att héra om verkets beslut om bolagets fas II-studier var néra
forestdende. Konsulten talade med en sekreterare pd myndigheten som upplyste att hon
skrivit ut ett brev till bolaget med underrittelse om att verket ldmnat godkédnnande till
studierna och att brevet var undertecknat och klart att avsindas till bolaget. Konsulten
underrittade samma dag Diamyds verkstédllande direktér Anders Essen-Moller om vad
hon erfarit.

Den 23 augusti inkom Likemedelsverkets brev till Diamyd och 6ppnades av Anders
Essen-Moller omkring kl. 13.00. Brevet var bara pa nagra rader och innehéll ingenting
utdver vad Anders Essen-Moller fatt veta dagen innan, ndmligen att myndigheten
lamnat sitt godkénnande till studierna. Anders Essen-Moller 6vervigde hur han skulle
hantera nyheten och ringde vid 16-tiden samma dag till Dagens Industri och bad att fa
tala med en viss journalist som visat intresse for Diamyd. Sedan Anders Essen-Mdéller
fatt ett 16fte av journalisten om att denne inte skulle fora nyheten vidare pa annat sétt
dn genom en artikel 1 tidningen nésta dag, den 24 augusti, gav Anders Essen-Moller en
intervju i vilken han berittade om Likemedelsverkets godkinnande. Anders Essen-
Moller arbetade direfter sjdlv med ett pressmeddelande om godkdnnandet Detta blev
emellertid inte fardigt torrdn tidigt pd morgonen den 24 augusti. Pressmeddelandet
oversidndes till SBI i sddan tid att SBI'kunde ga ut med det k1. 09.17 dvs. innan
marknadsplatsen 6ppnade.

Diamyd bestrider att bolaget har varit skyldigt enligt punkten 23 att underrétta SBI om
vad det erfarit per telefon av Lakemedelsverket rérande fas [I-studierna. Forst nér
myndighetens skriftliga besked om godkédnnande inkommit till Diamyd blev bolaget
skyldigt att offentliggora saken.



Diamyd medger att det var i strid med punkten 1 att bolaget offentliggjorde
Likemedelsverkets godkinnande genom Dagens Industri. Misstaget berodde pa att
Anders Essen-Moller inte hade klart for sig vad noteringsavtalet foreskrev i detta
avseende. Felet har emellertid inte lett till skada f6r ndgon. Det férekom inte nagra
rorelser i Diamyds aktiekurs under eftermiddagen den 23 augusti vilket enligt Diamyd
visar att och journalisten holl sitt tystnadslofte. Diamyd dversidnde vidare ett
pressmeddelande till SBI for publicering i sddan tid att SBI kunde sénda ut det innan
marknadsplatsen 6ppnade. Darmed fick Dagens Industris artikel inte ndgon betydelse
for kursutvecklingen.

Enligt Diamyds uppfattning 6versidndes pressmeddelandet till SBI utan dréjsmal och
bolaget bestrider att bolaget brutit mot punkten 2.

Disciplinndmndens bedémning

[ bilagorna 2 och 3 till noteringsavtalet regleras i detalj hur ett noterat bolag skall
hantera kurspaverkande information. Syftet med detta framgdr av punkten 5 i bilaga 1
till avtalet. Informationsbestimmelserna skall sékerstélla att aktiedgare och 6vriga
aktorer pa marknaden erhaller korrekt, omedelbar och samtidig information om
bolagets utveckling. Det &r tydligt att dessa bestimmelser dr av utomordentligt stor
betydelse inte bara for de noterade foretagen utan ocksa for SBI. Lamnas
kurspaverkande information i annan ordning &n vad avtalet foreskriver kan fortroendet
for SBI som marknadsplats komma till skada.

SBI har lagt Diamyd till last att bolaget inte omedelbart underréttat SBI om att bolaget
den 22 augusti fatt underhandsbesked per telefon om att Likemedelsverket godként
bolagets ansokan om fas II-studier av ett diabetesvaccin. SBI har emellertid sjdlvt
forklarat att det i och for sig var riktigt av Diamyd att vinta med att offentliggtra
verkets beslut till dess myndighetens brev kommit bolaget till handa. Anders Essen-
Moller har inte heller ként ndgon osdkerhet om huruvida informationen borde
offentliggdras i detta skede utan tagit det for sjdlvklart att Diamyd skulle avvakta
Likemedelsverkets skriftliga besked innan godkdnnandet gavs spridning.
Disciplinndmnden delar parternas uppfattning att Diamyd inte kunde offentliggéra
innehallet 1 telefonsamtalet, eftersom det inte kunde uteslutas att Likemedelsverkets
beslut innehdll ndgot annat eller mera dn som framkommit vid samtalet. Under sadana
forhallanden kan det inte anses ha forelegat ndgon skyldighet enligt punkten 23 for
Diamyd att samrdda med SBI om huruvida den vid telefonsamtalet inhimtade
informationen borde offentliggoras. Vid denna beddmning, och da varken den av SBI
dberopade bestdmmelsen i punkten 23 eller ndgon annan bestimmelse i
noteringsavtalet med bilagor kan anses aldgga ett noterat bolag att underritta SBI om
alla omstdndigheter som kan vara av betydelse for marknadsévervakningens arbete,
ogillar disciplinndmnden SBIs anmilan pa denna punkt.

Det dr ostridigt mellan parterna att Diamyd den 23 augusti vént sig till Dagens Industri
med nyheten att Likemedelsverket godként bolagets fas I[I-studier i stéllet for att ge
informationen till SBI. Detta utgér ett brott mot punkten 1 i bilagan 2 till
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noteringsavtalet. Vid bedémningen av brottets svarhet noterar disciplinndimnden att
Diamyd genom telefonsamtalet foregdende dag med Likemedelsverket fatt anledning
och tid att tinka igenom hur verkets kommande besked lampligen skulle
offentliggéras. Likemedelsverkets brev kom in till Diamyd den 24 augusti vid 13-
tiden. Tre timmar senare och en dryg timme innan marknadsplatsen skulle stéinga
ringde Anders Essen-Moller sjilv upp Dagens Industri och limnade information som
enligt vad som framgér av kursutvecklingen paféljande dag var klart kurspdverkande.
Det #r tydligt att Anders Essen-Moller var medveten om risken att informationen trots
journalistens 16fte om sekretess kunde komma att spridas selektivt och utnyttjas for
insiderhandel. Med hinsyn till det anforda kan brottet inte anses ringa.

Vad hirefter angar fragan om Diamyd dr6jt med att offentliggora Likemedelsverkets
godkinnande hade som nidmnts Diamyd under hand fatt veta att Likemedelsverkets
beslut var nira forestdende. Bolaget hade alltsa ett dygn pé sig for att forbereda ett
pressmeddelande. Nir verkets brev kom in till bolaget vid 13-tiden den 23 augusti var
bolaget skyldigt att omedelbart ge offentlighet 4t Liakemedelsverkets godkidnnande
men drdjde hdarmed i omkring 19 timmar, under vilken tid handel i bolagets aktier
forekom under drygt fyra timmar. Att dréjsmalet sdvitt framkommit inte har utnyttjats
for insiderhandel #r inte av beskaffenhet att paverka bedomningen. Diamyd har genom
sitt drdjsmal brutit mot punkten 2 i bilagan 2 till noteringsavtalet. Brottet &r inte att
anse som ringa.

Vid en samlad bedémning av de brott mot punkterna 1 och 2 1 bilaga 2 till
noteringsavtalet som Diamyd salunda gjort sig skyldig till finner disciplinndmnden att
bolaget skall aldggas ett vite.

Disciplinndmnden aldgger Diamyd ett vite motsvarande en arsavgift.

Pé discipligndmndens végnar
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Bo“vensson

I ndmndens avgorande har deltagit justitierddet Bo Svensson, direktdren Per Appert,
adjungerade professorn Rolf Skog, f.d. justitierddet och advokaten Hans-Gunnar
Solerud, professorn Suzanne Wennberg och auktoriserade revisorn Gunnar Widhagen



