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Brighter AB (publ) ("Brighter” eller ”Bolaget”) utvecklar och kommersialiserar 16sningar for
egenvard av diabetes. Aktierna i Brighter &r upptagna till handel pa Nasdaq Stockholm AB:s
handelsplattform Nasdaq First North. | samband med ansdkan om upptagande till handel un-
dertecknade Bolaget en forbindelse om att folja Borsens vid var tid géllande regelverk for
Nasdaq First North ("Regelverket”).

Borsen har begart att Brighter ska alaggas disciplinpafoljd for 6vertradelser av Regelverket.

| &rendet har forhandling gt rum den 19 november 2015, varvid Borsen har foretrétts av che-
fen for marknadsovervakningen Karin Ydén samt bolagsjuristerna Andreas Blomquist och
Niklas Ramstedt. Brighter har foretratts av styrelseordforanden Gert Westergren, verkstéallande
direktoren Truls Sjostedt och vice verkstéllande direktoren Henrik Norstrém.

| drendet ar klarlagt att den 6vervagande delen av Brighters informationsgivning bade fore och
efter det att Bolagets aktier blev upptagna till handel pa Nasdaq First North har handlat om
lanseringen av Bolagets forsta produkt Brighter One.

Redan i ett memorandum som upprattades i anslutning till att Bolagets aktier under 2011 blev
foremal for handel pa Aktietorget var salunda lanseringen av Brighter One ett genomgaende
tema. Enligt detta memorandum var malsattningen att produkten skulle lanseras under fjarde
kvartalet 2012. Lanseringen har darefter senarelagts ett antal ganger. I en bolagsbeskrivning
som upprattades i mars 2014 i samband med att Bolagets aktier togs upp till handel pa Nasdagq
First North uppgavs att lanseringen av Brighter One planerades till andra halvaret 2014. Den
16 juli 2014 offentliggjorde Brighter ett pressmeddelande dér Bolaget annu en gang informe-
rade om att lanseringen av Brighter One planerades till andra halvaret 2014.

Den 19 september 2014 offentliggjorde Bolaget ett pressmeddelande med information om att
lanseringen av Brighter One senarelagts till mars 2015. Enligt pressmeddelandet och ett for-
tydligande pressmeddelande den 3 oktober 2014 féranleddes senareldggningen av att Bolaget
pa grund av anvandarfeedback fattat beslut att forbattra designen av produktens lansettmekan-
ism och tillhérande kapa.



Under hosten 2014 tillsatte samarbetspartnern HotSwap AB en ny projektledare for utveckl-
ingsprojektet betraffande Brighter One. HotSwap fungerade sedan juni 2009 som Bolagets
“utvecklingsavdelning” f6r Brighter One. Efter en tid upplevde den nye projektledaren att det
fanns betydande brister i projektet och dess bedrivande. Den information som Bolaget erhéll
fran den nye projektledaren gjorde att Brighter 6nskade fa en mer uttdmmande beskrivning av
laget. Detta resulterade att projektledaren gjorde en presentation den 28 november 2014.

Baserat pa denna rapport bestéllde Brighter en opartisk utredning av konsultbolaget Etteplan
for att kunna ta stéallning till projektets fortsatta bedrivande och en lansering av Brighter One.
Etteplan presenterade sin rapport den 19 december 2014 och denna pekade pa ett antal brister i
hur projektet bedrivits.

Den 18 december 2014 offentliggjorde Bolaget ett pressmeddelande med ett s.k. VD-brev.
Enligt pressmeddelandet var arbetet med att fardigstallda Brighter One for lansering fullt pa-
gaende, innefattande bl.a. interna tester och utvarderingar av foreslagna forbattringar. Dartill
uppgavs att den i september aviserade omarbetningen av lansettdesignen visat sig fungera
battre an den tidigare, och vid tillfallet utvarderades dess slutliga funktionalitet.

| januari 2015 skickade Brighter ett brev till HotSwap dar Brighter reklamerade det utférda
projektarbetet. Denna reklamation var en formell del i en sedan september 2014 pagaende dia-
log med HotSwap avseende majligheten att atervinna en del av fakturerat belopp. Brighter har
numera inlett rattegdng mot HotSwap.

KI. 10:00 den 6 februari 2015 offentliggjorde Brighter ett pressmeddelande med rubriken
”Brighter AB: Brighter avbryter lanseringen av sin forsta produkt Brighter One”. Pressmed-
delandet innehdll information om att Brighters styrelse vid ett extrainsatt styrelseméte samma
dag beslutat att inte lansera Bolagets forsta produkt Brighter One och i stallet accelerera ut-
vecklingen av nésta generation Brighter One. Enligt pressmeddelandet fattades beslutet att
avbryta lanseringen efter att det forsta partiet produkter utvérderats av Bolagets kvalitetsteam.

Pressmeddelandet hade en vésentlig kurspaverkande effekt pa Bolagets aktie. Kursnedgangen
uppgick som mest till cirka 56 procent.

Varken Borsen eller Bolagets Certified Adviser ("CA”) hade mottagit nagon férhandsinform-
ation om innehallet i pressmeddelandet eller offentliggérandet i sig.

Borsen har i huvudsak anfort:

Det ar enligt Borsens uppfattning uppseendevéckande att Brighter sa sent som den 18 decem-
ber 2014 offentliggjorde ett pressmeddelande med information om att arbetet med att fardig-
stalla Brighter One for lansering var fullt pagaende, utan att samtidigt informera om de konsta-
terade och betydande bristerna i projektet och dess bedrivande. Denna uppfattning forstarks av
det faktum att Etteplan presenterade sin rapport den 19 december 2014. For ett bolag som ar sa



beroende av utvecklingen av en enda specifik produkt som Brighter &r normalt information om
utvecklingen av produkten av hogsta intresse for investerare och ofta att anse som potentiellt
kurspaverkande. Genom att utelamna information om de konstaterade bristerna i projektet och
dess bedrivande bedomer darfor Borsen att Bolaget har brutit mot punkten 4.2 (a) i Regelver-
ket.

Borsen ifragasatter dven huruvida Bolaget pa ett tillrackligt tydligt satt kan anses ha informerat
marknaden och investerarna om formerna for, och inte minst riskerna med, det numera av-
brutna samarbetet med HotSwap. Den information som aterfinns i de memoranda som Bolaget
utfardat ar allméant hallen och kan enligt Borsen inte betraktas som tillfredsstallande med tanke
pa den helt avgérande roll HotSwaps utvecklingsarbete haft for Bolaget och den relativt be-
gransade insyn och kontroll som Bolaget uppenbarligen haft i detta arbete. Detta géller sarskilt
den information som framgar av den bolagsbeskrivning som uppréattades i mars 2014 i sam-
band med att Bolagets aktier togs upp till handel pa Nasdaq First North. Enligt Borsen kan
Bolagets informationsgivning i dessa avseenden inte anses ha varit tillrackligt korrekt, relevant
och tydlig. Borsen beddmer darfor att Bolaget har brutit mot punkten 4.1 (a) i kombination
med punkten 4.2 (a) i Regelverket. Overtradelsen kan sagas ha pagatt fran tiden for Bolagets
upptagande till handel pa Nasdagq First North men har forstarkts under hosten 2014 och slutli-
gen blivit helt uppenbar i samband med presentationen av HotSwaps nya projektledare den 28
november 2014.

Vad avser den omstandigheten att Brighter inte kontaktade vare sig Borsen eller CA innan of-
fentliggorandet av pressmeddelandet den 6 februari 2015, som skedde under pagaende handel,
konstaterar Borsen att pressmeddelandet foranledde en kursnedgang pa som mest cirka 56
procent. Informationen i pressmeddelandet far darmed anses ha fatt en vasentlig kurspaver-
kande effekt.

Enligt punkt 4.13 (d) i Regelverket ska bolaget omedelbart informera Bérsen och CA om om-
standigheter som skulle kunna foranleda ett handelsstopp.

En omsténdighet som enligt Borsen typiskt sett skulle kunna foéranleda ett handelsstopp ar om
ett bolag under pagaende handel avser att offentliggora information som kan forvantas fa en
vasentlig kurspaverkande effekt. | ett sadant fall kan Borsen besluta om ett kortare handels-
stopp for att uppmarksamma marknaden pa att viktig information ar att forvanta fran ett bolag
och darigenom minska risken for kraftiga rorelser i vardet pa det aktuella bolagets aktie. En
avgorande fraga i det nu aktuella fallet ar darfor om Brighter borde ha foérvantat sig en vasent-
lig kurspaverkande effekt av pressmeddelandet.

Enligt Borsen far informationen i pressmeddelandet under alla omsténdigheter anses ha varit
av vasentlig art for Brighter och Bolagets verksamhet. Redan i det memorandum som upprat-
tades i anslutning till att Bolagets aktier under 2011 blev féremal for handel pa Aktietorget var
utvecklingen, och inte minst lanseringen, av Bolagets forsta produkt Brighter One ett genom-
gaende tema samt en i allra hogsta grad barande del av Bolagets hela affarsidé. Darefter har



dessutom den 6vervégande delen av Bolagets informationsgivning till marknaden och investe-
rarna handlat om lanseringen. Borsen noterar ocksa att Bolaget vid tidpunkten for offentliggo-
randet av pressmeddelandet nastan helt saknade omséttning.

Att marknadens reaktion pa en sadan ingripande atgard som en avbruten lansering skulle bli sa
pass vasentlig som den blev kan darmed inte ha varit ovantat eller kommit som en 6verrask-
ning for Bolaget. Enligt Borsen maste reaktionen tvartom ha forefallit nastintill sjalvklar.
Foljaktligen skulle offentliggérandet ha foregatts av kontakter med Bérsen och CA. Sa har
emellertid inte skett. Borsen bedomer darfor att Brighter har brutit mot punkt 4.13 (d) i Regel-
verket.

Brighter har huvudsakligen anfort:

Vid tidpunkten for VD-brevet den 18 december 2014 innebar den information som Brighter
hade erhallit fran HotSwap att det i projektet aterstod smarre justeringar som inte skulle pa-
verka lanseringsplan och tidpunkt. Brighter blev alltsa vilselett av HotSwap betraffade den
faktiska situationen for projektarbete och tidplan. Den utvardering som gjordes av projektarbe-
tet av HotSwap den 28 november och den 30 januari 2015 och av Etteplan den 19 december
2014 omfattade bara hur arbetet i projektet hade bedrivits och inte vilka atgarder som behovde
utforas for att erhalla en lanseringsbar produkt och tidsramen for detta. Utvérderingarna av
produkten var inte fardigstallda den 19 december 2014 utan forst sedan samtliga fakta insam-
lats och en konsekvensanalys med tidsramar gjorts som underlag for styrelsens beslut den 6
februari 2014. Forst efter att denna analys gjorts hade Brighter ett underlag att presentera for
styrelsen och for att informera om fakta pa ett korrekt, relevant och tillforlitligt sétt.

Nar det galler fragan huruvida Brighter pa ett tillrackligt tydligt satt informerat marknaden och
investerarna om formerna for och riskerna med det numera avbrutna samarbetet med HotSwap
vill Brighter papeka att samarbetet med HotSwap paborjades redan 2009-06-18, dvs langt in-
nan Brighter noterades pa Aktietorget. Valet skedde efter en utvarderingsprocess med ett antal
foretag. Efter denna utvarderingsprocess och efter rekommendationer av Brighters davarande
mentor pa STING, Gosta Sjoholm. Gosta Sjoholm anses vara en viérldsledande auktoritet inom
medicinteknik. Baserat pa Gosta Sjoholms rekommendation och den presentation av foretagets
kompetens och héanvisning till licenser for projektets nddvéandiga standards valdes HotSwap for
att utveckla produkten Brighter One. Information om anlitandet av HotSwap och deras roll
som leverantor till Brighter finns beskrivet i det IM som presenterades infor listningen pa Ak-
tietorget ar 2011. | 6vrigt kan bara konstateras att avtalet med HotSwap foljer gangse riktlinjer
for denna typ av avtal och aven de riktlinjer for sekretess som ingar som en naturlig del av dy-
lika utvecklingsavtal. Givetvis kan man alltid informera mer, men fraga &r var gransen skall
dras for vad som &r "rétt" méangd information. Bolaget tar emellertid till sig kritiken och kom-
mer att beakta detta i fortsattningen nér det galler information om Brighters samarbetsavtal.

Efter beslutet att avbryta lanseringen av Brighter One offentliggjorde Brighter omgaende detta



beslut. Att Brighters kontakt med och information till CA och déarigenom till Bérsen kom en
minut efter offentliggérandet ar ett misstag som Brighter djupt beklagar. Brighter kan ocksa
konstatera att den kurspaverkan som beskedet om den avbrutna lanseringen ledde till grovt
underskattades av Brighter. Brighters uppfattning ar dock att en lansering av den framtagna
produkten skulle ha inneburit en vasentligt storre nackdel for aktiedgarna &n det alternativ som
valdes.

Disciplinnamnden far for egen del anféra foljande.

Det pressmeddelande som Brighter publicerade den 18 december 2014 var i grunden positivt
och dgnat bekréfta uppfattningen att lanseringen av Brighter One som planerat skulle ske i
mars 2015. Enligt disciplinndmndens mening hade Brighter inte underlag for att formedla ett
sadant positivt och lugnande besked till aktiemarknaden. Detta galler séarskilt med hansyn till
att Bolaget i det laget avvaktade en presentation fran den oberoende utredning som hade be-
stallts och som presenterades for Bolaget den 19 december 2014. | den méan — som Brighter
gjort géllande — vilseledande information fran HotSwap bidrog till att Brighter publicerade
pressmeddelandet den 18 december, &r detta inte nadgon ursakt, eftersom Bolaget sjalvt far
svara for brister hanforliga till den konsult som Bolaget hade valt.

Pa grund av det anforda finner disciplinnamnden att Brighter genom att publicera pressmed-
delandet den 18 december brét mot punkten 4.2 (a) i Regelverket. Disciplinndmnden finner sig
emellertid inte med sékerhet kunna sla fast att Brighter hade underlag for att offentliggora na-
gon negativ information med avseende pa den planerade lanseringen fore styrelsebeslutet den 6
februari 2015.

Disciplinndmnden instdmmer med Borsen i att det &r tveksamt om aktiemarknaden fullt ut
hade insett betydelsen for Bolaget av HotSwaps utvecklingsarbete men anser vid en samlad
beddmning inte att Bolaget i den delen har gjort sig skyldig till bristande information som bor
foranleda disciplinpafdljd.

Brighter borde ha insett att informationen den 6 februari om avbrytandet av lanseringen av
Brighter One skulle vara i vasentlig grad dgnad att paverka aktiekursen. Det hade med hansyn
hartill dlegat Bolaget att forhandsinformera sin CA och Borsen om det planerade pressmed-
delandet, ndgot som kunde ha foranlett Borsen att besluta om ett kortare handelsstopp.
Disciplinndmnden anser darfor att Brighter har brutit mot punkt 4.13 (d) i Regelverket.

For de nu angivna 6vertradelserna ska Brighter alaggas disciplinpafoljd.



Disciplinnamnden alagger Brighter att till borsen betala ett belopp motsvarande tre arsavgifter.

Pa disciplinnamndens véagnar

J /

/Johan Munck

I ndmndens avgorande har deltagit f. d. justitierddet Johan Munck, direktéren Anders Oscars-
son, f.d. borschefen Carl Johan Hogbom, f.d. aukt. revisorn Bo Magnusson och advokaten
Wilhelm Liining



