DISCIPLINNAMNDEN VID BESLUT 2022-06-28
SPOTLIGHT STOCK MARKET

Spotlight Stock Market
Selectimmune Pharma AB (publ)

Beslut

Disciplinnamnden alagger Selectimmune Pharma AB (publ), att till Spotlight Stock Market
betala ett vite om sextiotusen (60 000) kronor.

Hemstallan m.m.

Disciplinndmnden vid Spotlight Stock Market (’Spotlight”) har fran Spotlight erhallit en
skriftlig anméalan med begéaran att disciplinnamnden ska besluta om en paféljd for
Selectimmune Pharma AB (publ) (’Selectimmune” eller "Bolaget”) for Overtradelse av
Spotlights regelverk.

Bolaget har skriftligen yttrat sig éver Spotlights anmalan.

Bakgrund

Selectimmunes aktier har varit foremal for handel pa Spotlight sedan 26 juni 2019. Bolaget ar
ett lakemedelsbolag. | samband med noteringen undertecknade Bolaget en forbindelse om att
folja Spotlights vid var tid gillande regelverk (“Regelverket”) sa lange Bolagets aktier
handlas pa Spotlight.

Spotlight har anfort i huvudsak féljande:

Spotlight har vid en genomgang av fran Selectimmune offentliggjord information funnit att
Bolaget inte har offentliggjort information i enlighet med Marknadsmissbruksfoérordningen
("MAR?”) och Regelverket i dess lydelse per den 1 februari 2022.

Den 29 mars 2022 kl. 16:23 offentliggjorde Selectimmune pressmeddelandet ”Selectimmune
Pharma signs collaboration agreement with SOBI” ("PM 1), vari det framgick att
Selectimmune hade ingatt ett samarbetsavtal med Swedish Orphan Biovitrum AB (’SOBI”)
for att utveckla anakinra for behandling av patienter med cystit och interstitiell cystit. SOBI ar
ett internationellt lakemedelsholag noterat pa Nasdaqg Stockholm. SOBI:s marknadsvarde per



den 29 mars 2022 uppgick till ca 67 miljarder kronor. PM 1 innehéll en hénvisning till att
informationen var sddan som Bolaget var skyldigt att offentliggora enligt MAR.

Offentliggorandet av PM 1 gav en omedelbar kursreaktion i Bolagets aktie, betalkursen
hojdes omgaende fran 7,12 SEK till som hogst 8,48 SEK (en prisuppgang om ca 19 %) och
aktiens stangningskurs var 8,08 SEK. Kursreaktionen bor dock bedémas mot bakgrund av att
handeln i aktien far betraktas som illikvid med stor spread (skillnad mellan kép- och saljkurs).

Samma dag (den 29 mars 2022) kl. 21:38 offentliggjorde Selectimmune pressmeddelandet
”Correction: Selectimmune Pharma AB to conduct clinical trials in cystitis and bladder pain
syndrome”, ("PM 2”), vari det framgick att Selectimmune hade ingatt ett kopeavtal med
SOBI gallande kop av Kineret (anakinra) for att undersoka mojligheten att behandla patienter
med olika former av cystit och interstitiell cystit. Pressmeddelandet innehéll en hanvisning till
att informationen var sadan som Bolaget var skyldigt att offentliggora enligt MAR.

PM 2 innehdll ingen hanvisning till PM 1 och forutom ordet ”Correction” (Sv. ”Rattelse™) i
rubriken framgick det inte alls i PM 2 att det utgjorde en réttelse av ett tidigare offentliggjort
pressmeddelande. Bolaget offentliggjorde PM 2 pa ett sadant sétt att PM 1 utraderades och
ersattes med PM 2, vilket resulterade i att tva identiska versioner av PM 2 blev
tillgangliggjorda for marknaden (en version offentliggjord kl. 16:23 och en version
offentliggjord kl. 21:38) pa bland annat Spotlights webbplats och Bolagets webbplats medan
PM 1 togs bort fran bland annat dessa tva webbplatser.

Spotlight har i samband med sin begaran om information efterfragat och sedermera aven
erhallit avtalet som har ingatts mellan Selectimmune och SOBI.

Reglerna om informationsgivning har till syfte att sdkerstalla att samtliga intressenter ges
mojlighet att handla pa lika villkor. Den som handlar med finansiella instrument i ett noterat
bolag ska kunna gora det utifran en réattvisande bild av bolaget. Darmed &r det av storsta vikt
att ett noterat bolag féljer reglerna om informationsgivning, eftersom risken annars &r stor att
allménhetens fortroende for bolaget, vardepappersmarknaden och Spotlight skadas.

Spotlight anser att Bolaget har brutit emot artikel 17 i MAR (och darigenom ocksa brutit mot
punkt 3.8 i Regelverket) genom att i PM 1 felaktigt ha angett att det ingangna avtalet med
SOBI avseende Kineret (anakinra) ar ett samarbetsavtal och genomgaende i pressmeddelandet
ha beskrivit det som ett sadant, trots att avtalet ar ett kopeavtal. Spotlight bedémer SOBI som
en valrenommerad aktor, vilket hade gjort ett inganget samarbetsavtal ytterligare
betydelsefullt for Bolaget. Genom ndmnda forfarande har Bolaget inte givit en réttvisande
beskrivning varken av avtalet eller den ingangna avtalsrelationen och darigenom har inte
allmanheten haft mojlighet att foreta en fullstandig samt korrekt bedémning av
insiderinformationen i fraga i ratt tid. Det sagda innebér aven, enligt Spotlight, att Bolaget har
brutit mot punkt 3.4 i Regelverket eftersom den information som Bolaget offentliggjorde i PM
1 inte var korrekt, relevant och tydlig — utan tvartom vilseledande.



Vidare anser Spotlight att Bolaget dven har brutit mot artikel 17 i MAR (och darigenom ocksa
brutit mot punkt 3.8 i Regelverket) genom att ha offentliggjort PM 2 pa ett sadant satt att det
utraderade PM 1 (som inneholl hanvisning till att informationen i pressmeddelandet var sadan
som Bolaget var skyldigt att offentliggora enligt MAR) och ersatte det med PM 2, s att PM 2
offentliggjordes i tva identiska versioner pa bland annat Spotlights webbplats och Bolagets
webbplats — medan PM 1 togs bort fran bland annat dessa webbplatser. Genom detta
forfarande har Bolaget brutit emot den del av artikel 17 i MAR (och darigenom punkt 3.8 i
Regelverket) som foreskriver att Bolaget under en period pa minst fem ar pa sin webbplats
ska lagga ut och lata vara tillganglig all insiderinformation det ar skyldigt att offentliggora.
Dérigenom har Bolaget dven, enligt Spotlight, brutit emot punkt 3.6 i Regelverket som
foreskriver att all information som Bolaget har offentliggjort ska finnas tillganglig pa
Bolagets hemsida under minst fem ar.

Att Bolaget ersatte PM 1 med PM 2 pa det satt som har redogjorts for ovan innebar vidare,
enligt Spotlight, att Bolaget &ven har brutit emot punkt 3.5 i Regelverket eftersom det inte
framgick av PM 2 vilken tidigare lamnad information till marknaden som var felaktig och
som Bolaget avsag att korrigera genom det pressmeddelandet.

Sammanfattningsvis anser Spotlight att Bolaget har brutit emot artikel 17 i MAR, punkt 3.8
och punkt 3.4 i Regelverket vid ett tillfalle genom att felaktigt ha angett i PM 1 att det
ingangna avtalet med SOBI avseende Kineret (anakinra) ar ett samarbetsavtal och
genomgaende i pressmeddelandet ha beskrivit det som ett sadant, trots att avtalet ar ett
kopeavtal. Vidare anser Spotlight att Bolaget har brutit emot artikel 17 i MAR, punkt 3.8 och
punkt 3.6 i Regelverket vid ett tillfalle genom att ha offentliggjort PM 2 pa ett sadant satt att
det utraderade PM 1 (som inneholl hanvisning till att informationen i pressmeddelandet var
sadan som Bolaget var skyldigt att offentliggora enligt MAR) och ersatte det med PM 2, sa att
PM 2 offentliggjordes i tva identiska versioner pa bland annat Spotlights webbplats och
Bolagets webbplats — medan PM 1 togs bort fran bland annat dessa tva webbplatser. Genom
det forfarandet anser Spotlight att Bolaget dven har brutit mot punkt 3.5 i Regelverket.

Selectimmune har anfort i huvudsak féljande:

Selectimmune har i alla relevanta avseenden bekraftat Spotlights beskrivning av det faktiska
héndelseforloppet, samt lamnat foljande fortydliganden.

SOBI kontaktade Bolaget via SMS kl. 17.31 den 29 mars 2022. | darpa féljande diskussion
begarde SOBI att PM 1 skulle aterkallas och ersattas med ett nytt. SOBI foreslog darefter en
uppdaterad text som efter en mindre andring 6verenskoms som acceptabel for bada parter.
Selectimmune bedomde att bada pressreleaserna sakligt sett innehdll samma information och
beslot att ga SOBI till motes. Spotlights tjanst Cision kontaktades med fragan hur man kan
korrigera en pressrelease, eftersom SOBI begart detta. Detta besvarades av Cision Kundtjanst
med alternativen att a) ersatta tidigare pressmeddelande med ny text eller b) lagga ut ny text
med rubriken "Correction”. Dessa mdéjligheter beskrevs fér SOBI, och deras representant var



mycket tydlig i sitt nskemal om att man ville se bada atgarderna. Detta bekraftades
skriftligen av SOBI, varefter atgarderna utfordes av Selectimmune pa Cision.

Enligt Bolaget ar beskrivningen av avtalet med SOBI bade i PM 1 och PM 2 helt korrekta
men betoningen har lagts annorlunda. Det kan ocksa noteras att aktiekursen for Bolagets aktie
inte paverkats vasentligt vid en jamforelse mellan slutkursen den 29 mars 2022 och
oppningskursen den 30 mars 2022. Enligt Bolagets beddmning sa visar det att aktiemarknaden
delar Bolagets uppfattning kring pressreleasernas materiella innehall. Om aktiemarknaden
gjort en annan bedémning av det materiella innehallet i PM | och PM 2 sa borde det ha
resulterat i en reaktion i aktiekursen, vilket dock inte skedde.

Bakgrunden till avtalet &r att de forsta kontakterna kring ett samarbete med SOBI togs redan i
augusti 2019. Darefter har diskussioner pagatt fran och till med en 6kande intensitet under
hosten 2021 och fram till dess avtalet traffades i mars 2022. Tiden for forhandlingen av
avtalet styrker ocksa att avtalet inte enbart ar ett inkdpsavtal.

Samarbetet avser SOBI:s produkt Anakinra. Substansen Anakinra ar skyddad av patent.
Selectimmune har patent for anvandning av Anakinra for behandling av blascancer och cystit
("indikationsomradet"). Selectimmune har tagit in kapital och i egen regi pabarjat kliniska
provningar med Anakinra. Eftersom Anakinra finns pa marknaden behéver Selectimmune
inte kopa Anakinra fran SOBI utan kan ordna bade Anakinra och placebo pa annat sétt genom
exempelvis inhandling pa apotek och liknande forsaljningskanaler. Ett rent inkdp av
preparatet hade saledes kunnat ske bade enklare, snabbare och med en helt annan och mer
standardiserad avtalsdokumentation.

Vare sig for Bolaget eller SOBI hade det varit motiverat att lagga ner den tid och de resurser
som varit en forutsattning for att fa avtalet pa plats om syftet med avtalet varit att bara reglera
ett inkdp. SOBI anvander dessutom helt andra avtalsformat for inkop. Som framgar av bada
pressmeddelandena (och av sjélva avtalet) sa har avtalet en vidare omfattning &n bara rent
inkop. Det &r i stéllet den relation som etableras i och med avtalet som &r det vasentliga och
det viktiga for bada parter. Selectimmune &r ett litet bolag och behéver traffa avtal med ett
storre lakemedelsbolag. SOBI &r den for Bolaget naturliga samarbetspartnern for
kommersialisering av Anakinra inom de av Bolaget patenterade omradena. Anledningen till
att avtalet tagit sa lang tid ar bland annat att SOBI utvérderat om de vill ga in i ett nytt
indikationsomrade med Anakinra. SOBI har besvarat detta med ett ja och det ar signifikant for
Bolaget.

Sa for Selectimmune ar sjalva kdpet av substans och placebo inte huvudsaken i avtalet utan
det &r att parterna etablerat en relation. Det &r darfor som avtalet inte &r rubricerat Supply
Agreement” vilket vore det naturliga om avtalet bara haft den betydelsen. Att avtalet har en
betydligt vidare uppgift an att bara vara ett leveransavtal framgar pa ett flertal stallen i avtalet.
Som framgar ovan ar avtalet inte bara ett avtal om kop av substans och placebo fran SOBI.
Tvért om sa ar det strategiskt viktiga for Selectimmune det samarbete som etableras. Darfor
utformades PM | pa det sétt som framgar av PM |. PM | ger enligt Bolagets mening en



rattvisande och korrekt bild av det ingangna avtalet. Eftersom information om Avtalet maste
publiceras utan fordréjning och Selectimmune inte i tid kunde na kontakt med SOBI for en
gemensam text sa publicerades PM | utan SOBI:s godkannande.

Nar publiceringen av PM | vél genomforts sa kontaktades Bolaget av SOBI. SOBI ville
justera utformningen av texten eftersom den kunde missuppfattas att SOBI genom samarbetet
gatt in i ett nytt indikationsomrade. Nagot sadant beslut har inte publicerats av SOBI.
Selectimmune accepterade SOBI:s begéran och parterna utformade gemensamt PM 2. Enligt
Bolagets bedomning ar PM 2 lika korrekt till sitt innehall som PM | och inget av
pressmeddelandena &r vilseledande. Sakligt sett innehéller bada pressmeddelandena samma
information men betoningen ligger annorlunda. FOr Selectimmune var det viktigt att
efterkomma SOBI:s begéran darfor att parterna just ingatt i ett samarbete och det darfor for
Selectimmune (och dess aktiedgare) var viktigt att inte stéra den relationen genom att
framharda att PM | skulle sta kvar i oférandrat skick.

Sammanfattningsvis anser Bolaget inte att Bolaget gett en missvisande beskrivning av
Avtalet, varken i PM | eller PM 2.

Disciplinnamndens bedémning

Inledning

Av artikel 17 i MAR foljer att bolag ska offentliggdra insiderinformation séa snart som mojligt
och att insiderinformationen ska offentliggoras pa ett satt som ger allmanheten en snabb
tillgang till informationen och majlighet till en fullstandig samt korrekt bedémning i ratt tid.
Bolaget ska under en period pa minst fem ar pa sin webbplats lagga ut och lata vara tillganglig
all insiderinformation den &r skyldig att offentliggora.

Av punkt 3.4 i Regelverket framgar att den information som offentliggérs ska vara korrekt,
relevant och tydlig samt far inte vara vilseledande. Informationen maste vara tillrackligt
utforlig for att mojliggora en beddmning av informationens betydelse for bolaget och dess
aktier. Av punkt 3.5 i Regelverket framgar att bolaget, om det har offentliggjort information
och det intraffar en handelse eller omstandighet som medfor att den tidigare offentliggjorda
informationen blir felaktig eller missvisande i nagot vasentligt avseende, omedelbart ska
offentliggdra information om den nya handelsen eller omstandigheten. Av punkt 3.6 i
Regelverket framgar att bolaget ska ha en egen hemsida dér all offentliggjord information ska
goras tillganglig sa snart som mojligt efter offentliggdrandet och finnas tillganglig under
minst fem ar. Av punkt 3.8 i Regelverket framgar att Bolaget ska offentliggora
insiderinformation i enlighet med artikel 17 i MAR och tillhérande rattsakter.

Disciplinndmndens prévning av omstandigheterna i arendet

Selectimmunes avtal med SOBI kan tolkas pa olika sitt. Aven om det &r ett kopeavtal, finns
det skrivningar som ocksa visar pa ett samarbete bolagen emellan. Det avgorande for avtalets



innehall & emellertid parternas avsikt. Den gemensamma partsavsikt som Selectimmune
ansag fanns mellan Bolaget och SOBI och som angavs i PM 1, var daremot inget som SOBI
delade, varfor pressmeddelandet sedermera ersattes med PM 2. Genom att inte sdkerstélla den
gemensamma partsavsikten fore marknaden informerades genom PM 1 har Selectimmune
kommit att utférda ett missvisande pressmeddelande.

Nar Selectimmune darefter skulle ratta PM 1, gjordes det pa ett satt som inte ar tillatet. Detta
skedde inte endast genom att offentliggdra det nya PM 2, utan &ven genom att helt ersétta det
tidigare PM 1, som, darefter inte kunde aterfinnas varken pa Spotlights eller Bolagets
hemsidor. Ett sadant forfarande skulle kunna vara tillatet om de andringar som gjorts i det
ersatta PM 1 tydligt hade framgatt, t.ex. genom andringsmarkeringar eller liknande i PM 2.
Att helt radera innehallet i det tidigare meddelandet strider daremot mot Regelverket.

Mot denna bakgrund delar disciplinndmnden Spotlights bedémning att Bolaget har brutit mot
bestdimmelserna i artikel 17 i MAR och punkten 3.8 i Regelverket samt mot punkterna 3.4 och

3.5 i Regelverket.

Disciplinndmndens samlade beddémning

Ett korrekt offentliggorande av insiderinformation &r av central betydelse for uppratthallandet
av fortroendet for vardepappersmarknaden. Ett noterat bolag maste ha erforderliga rutiner for
att kunna uppfylla detta krav, vilket inkluderar att pa forhand sakerstalla inneborden av ett
traffat avtal, samt, om ett fel begatts, att informera marknaden om detta pa ett korrekt sétt.
Disciplinnamnden ser darfér allvarligt pa Bolagets dvertradelser.

Mot denna bakgrund kan Bolaget inte undga en disciplinpaféljd i form av vite.
Overtradelserna ar enligt disciplinnamndens uppfattning av sddan omfattning att de ska
hanforas till allvarlighetsgrad tva enligt den tiogradiga skala som ar upptagen i avsnitt i 7
Regelverket. Med beaktande av Bolagets marknadsvarde innebdr detta att vitet ska bestdmmas
till 60 000 kronor

Pa disciplinnamndens vagnar

Bjorn Wendleby

| disciplinndmndens avgorande har deltagit advokaten Bjorn Wendleby (ordférande),
advokaten Bjorn Kristiansson, Christina Ploom, Markus Ramstrém och Helene Willberg.



