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Disciplinnamnden alagger Clavister Holding AB att till Nasdag Stockholm betala ett vite
motsvarande sex arsavgifter.

Hemstallan

Aktierna 1 Clavister Holding AB (publ) (”Clavister” eller "Bolaget”) dr upptagna till handel
pa Nasdaq Stockholm AB:s ("Borsen”) handelsplattform Nasdaq First North. Bolaget har
undertecknat en forbindelse om att félja Borsens vid var tid géllande regelverk for Nasdaq
First North ("Regelverket”).

Borsen har gjort géllande att Clavister har:

— brutit mot punkten 4.2.3 i kombination med punkterna 4.2.1 och 4.1 i Regelverket, i dess
lydelse fran och med den 3 juli 2016 ("Juliregelverket”), genom att forslag till beslut om
makulering av teckningsoptioner i kallelse till extra bolagsstdmma den 17 januari 2017
("Kallelse 2017”) inte inneholl skélen for forslaget och informationen i kallelsen darmed inte
var korrekt, relevant och tydlig,

— brutit mot punkten 4.2.3 i kombination med punkterna 4.2.1 och 4.1 i Juliregelverket
genom att inte ha offentliggjort korrigering av felaktig information i kommunikén fran den
extra bolagsstdmman den 17 januari 2017,

— brutit mot punkten 4.2.3 i kombination med punkterna 4.2.1 och 4.1 samt 4.2.6 i
Juliregelverket genom att information om forslag i Kallelse 2017 om ratihabering avseende



av styrelsen tidigare fattade emissionsbeslut inte har varit korrekt, relevant och tydlig samt
inte tillrackligt utforlig,

— brutit mot punkten 4.2.6 i Juliregelverket respektive punkten 4.12 i det fore den 3 juli 2016
gallande Regelverket genom att vid sex tillféllen inte ha offentliggjort av styrelsen beslutade
emissioner, samt vid ett av dessa tillfallen ha brutit mot punkten 4.11 i det fére den 3 juli
2016 gallande Regelverket da emissionen avsag teckningsoptioner for incitamentsprogram,
och

—agerat i strid med god sed pa aktiemarknaden genom att vid tre tillfallen ha beslutat om
emissioner for incitamentsprogram i strid med AMN 2002:01, samt i ett av dessa fall
formulerat ett emissionsbeslut som ett beslut om bemyndigande. Bolaget har darigenom
brutit mot punkten 4.9 (a) i kombination med punkten 4.2 (a) i det fore den 3 juli 2016
géllande Regelverket, och punkten 7.2.1 i Supplement B till Regelverket blir tillamplig.

Borsen har ocksa gjort gallande att Clavister, mot bakgrund av de namnda Gvertradelserna,
inte har uppfyllt kravet pa erforderlig kapacitet for informationsgivning till marknaden enligt
punkten 2.2.4 i Regelverket.

Borsen har med hanvisning till avsnitt 7.3 och Supplement B till Regelverket hemstallt att
disciplinnamnden provar dvertradelserna och faststéller skalig paféljd.

Clavister har i huvudsak vidgatt de av Borsen aberopade faktiska omstandigheterna.

| &rendet har den 21 mars 2018 sammantrade &gt rum infor disciplinnamnden, varvid Bérsen
har foretratts av Karin Ydén (Head of Issuer Surveillance), Niklas Ramstedt (Associate
General Counsel) och Caroline Sjélund (Regulatory Compliance Specialist). Clavister har
foretratts av styrelseledaméterna Jan Ramkvist och Annika Andersson, verkstéllande
direktéren Johan Vestberg samt advokaterna Dennis Westermark och Tora Larusdottir.

Disciplinnamndens bedémning
| Regelverket foreskrivs i for arendet relevanta delar foljande:

Punkt 4.2 (a): Publication of information according to this Chapter shall take place as soon as possible, i.e. in
direct conjunction with the adoption of a resolution, an election having taken place, or a circumstance
becoming known to the Company. The information must be correct, relevant, and reliable, and must not omit
any fact which is likely to affect the assessment of such information.

Punkt 4.9 (a): Notices to attend general meetings shall be published in accordance with the provisions of this
Chapter in conjunction with the issuance of such notice.

Punkt 4.11: A decision by the Company to introduce a share-based incentive program must be disclosed. The
information about this must be sufficiently detailed to facilitate an assessment of the program’s impact on the
Company’s earnings and financial position.



Punkt 4.12: Where the Board of Directors or the general meeting of shareholders of the Company has adopted
a resolution in respect of the issuance of new shares or financial instruments with a right to subscribe for newly
issued shares or where the Board of Directors decides to propose such a resolution to the general meeting of
shareholders, the Company shall immediately publish the resolution, the reasons for the issue, the principal
terms and conditions for the issue, as well as the party/parties to whom the issue is directed.

Punkt 2.2.4: The Issuer must possess the organization and staff required in order to comply with the
requirements regarding disclosure of information to the market as set forth in Chapter 4.

Punkt 7.2.1 i Supplement B: The Exchange may impose the sanctions set out in (a) (i)-(iii) also in situations
where an already listed company, despite fulfilling all admission requirements, is considered to damage public
confidence in the Exchange, Nasdaq First North or the securities markets in general.

| Juliregelverket foreskrivs i for drendet relevanta delar foljande:

Punkt 4.1: The Issuer shall disclose inside information in accordance with Article 17 of the Market Abuse
Regulation, EU No 596/2014 (MAR).

Borsens kommentar till punkt 4.1: Article 17 in MAR sets out the disclosure obligations in respect of inside
information. The term inside information is defined in Article 7 in MAR. According to Article 17 the Issuer,
may, on its own responsibility, delay disclosure to the public of inside information provided that all of the
conditions set out in MAR are met. [...] The Issuer should ensure that all market participants have
simultaneous access to any inside information about the Issuer. The Issuer should therefore ensure that inside
information is treated confidentially and that no unauthorized party is given such information prior disclosure.
[...] The information the Issuer discloses must reflect the Issuer’s actual situation and may not be misleading or
inaccurate in any manner. The information should contain facts which provide sufficient guidance to enable
evaluation of such information and its effect on the price of the Issuer's financial instruments. [...] Corrections
to errors in information disclosed by the Issuer itself need to be disclosed as soon as possible after the error has
been noticed, unless the error is insignificant.

Punkt 4.2.1: Sections 4.2 and 4.4 contains certain disclosure requirements that go beyond the requirements in
Avrticle 17 of MAR. Consequently, the information set out in Sections 4.2 and 4.4 should always be disclosed
irrespective of whether it constitutes inside information which require disclosure pursuant to MAR. Information
to be disclosed in accordance with these Sections shall, regardless if considered inside information, be
disclosed in the same manner as inside information in Section 4.1, unless otherwise stated.

Punkt 4.2.3 (a): Notices to attend general meetings shall be published in accordance with the provisions of this
Section 4.2 in conjunction with the issuance of such notice.

Punkt 4.2.5: A decision by the Issuer to introduce a share-based incentive program must be disclosed. The
information about this must be sufficiently detailed to facilitate an assessment of the program’s impact on the
Issuer’s earnings and financial position.

Punkt 4.2.6: Where the Board of Directors or the general meeting of shareholders of the Issuer has adopted a
resolution in respect of the issuance of new shares or financial instruments with a right to subscribe for newly
issued shares or where the Board of Directors decides to propose such a resolution to the general meeting of
shareholders, the Issuer shall immediately publish the resolution, the reasons for the issue, the principal terms
and conditions for the issue, as well as the party/parties to whom the issue is directed.



Forslaget till beslut om makulering av teckningsoptioner

Borsen har anfort: | punkt 7 pa dagordningen i Kallelse 2017 féreslog styrelsen att bolags-
stdimman skulle besluta att makulera 429 200 teckningsoptioner, varav styrelseledamoter
agde ratt att forvéarva 175 000. Bolaget har angett att skalet till forslaget var att styrelsens
planerade forvarv av optionerna skulle strida mot AMN 2002:01. | Kallelse 2017 framgick
dock inte att skalet till forslaget var att incitamentsprogrammet stred mot god sed pa
aktiemarknaden. Informationen har saledes inte varit korrekt, relevant och tydlig och
Clavister har brutit mot punkten 4.2.3 i kombination med 4.2.1 och 4.1 i Juliregelverket.

Clavister har anfort: Kallelse 2017 uppfyller aktiebolagslagens (2005:551) ("ABL”)
kallelseregler och Bolaget menar att forhallandet mellan Regelverket och ABL ar sadant att
om en kallelse uppfyller ABL:s kallelsekrav, sa behdver den som utgangspunkt inte
innehalla ytterligare uppgifter. Bolaget menar ocksa att informationen i kallelsen varit
korrekt, relevant och tydlig.

Disciplinndamnden konstaterar att omstandigheterna i princip ar ostridiga. Aven om Kallelse
2017, enligt vad Clavister anfort, kan anses uppfylla ABL:s regler framgick inte bakgrunden
till makuleringsbeslutet pa ett tydligt satt. Clavister far darfor i denna del enligt disciplin-
namndens mening anses ha brutit mot punkten 4.2.3 i kombination med punkterna 4.2.1 och
4.1 i Juliregelverket.

Korrigering av felaktig information i kommuniké

Borsen har anfort: 1 punkt 10 pa dagordningen i Kallelse 2017 foreslogs att stimman skulle
lamna ett emissionsbemyndigande till styrelsen, vilket stamman ocksa gjorde. | kommunikén
fran stdimman angav Bolaget att styrelsen avsag att nyttja bemyndigandet for emissioner
kopplade till incitamentsprogram. Kallelse 2017 innehdll inte information om ett sadant syfte
med bemyndigandet. Bolaget har uppgett att det ror sig om en felskrivning i kommunikeén.
Felet kan inte anses vara ovasentligt och nagon korrigering har inte offentliggjorts. Clavister
har darfor brutit mot punkten 4.2.3 i kombination med 4.2.1 och 4.1 i Juliregelverket.

Clavister har anfort: Bolagets bedémning ar att den felaktiga uppgiften i kommunikén inte
var av sadan karaktar att ett nytt korrigerande pressmeddelande fordrades.

Det ar ostridigt att kommunikén inneholl felaktig information. Disciplinnamnden delar
Borsens bedémning att felet inte kan betraktas som ovasentligt, och Clavister far darfor
anses ha brutit mot Juliregelverket pa sétt Borsen gjort géllande.

Forslaget till beslut om ratihabering av styrelsens emissionsbeslut

Borsen har anfort: | Kallelse 2017 lades ett antal emissionsbeslut fram for bolagsstdmmans
ratihabering da de tidigare besluten angavs vara ogiltiga och det angavs att det 1ag i



aktiedgarnas intresse att ratihabera besluten. Bolaget har uppgett att detta intresse foljde av
de komplikationer som kunde ha uppstatt om emissionerna hade varit att anse som ogiltiga,
men att Bolagets uppfattning ar att nagra ogiltiga emissionsbeslut inte hade fattats. |
kallelsen angavs vidare att fullstdndiga forslag till beslut och dvriga erforderliga handlingar
enligt ABL skulle hallas tillgangliga pa Bolagets hemsida, vilket inte skedde. Informationen
har saledes inte varit korrekt, relevant och tydlig och Bolaget har inte pa ett adekvat satt
informerat om de bakomliggande skalen till emissionerna. Borsen anser darfor att Clavister
har brutit mot punkten 4.2.3 i kombination med 4.2.1 och 4.1 samt 4.2.6 i Juliregelverket.

Clavister har anfort: Bolaget har inte fattat nagra ogiltiga emissionsbeslut. Det fanns saledes
inte nagot krav pa godkannande av emissionerna vid den extra bolagsstaimman. Anledningen
till att ratihabering av besluten dnda behandlades var oklara formuleringar i beslutsprotokoll
samt oklara rattslagen avseende vissa av besluten. Pa stamman var det alltsa fraga om
ratihabering av redan fattade och registrerade emissionsbeslut, inte nya emissionsbeslut.
Bolaget anser inte att otydligheten i kallelsen pa denna punkt ar ett brott mot Regelverket da
kallelsen uppfyller ABL:s krav. Vad galler tillhandahallandet av handlingar pa hemsidan
framgick de fullstandiga forslagen av kallelsen, men Bolaget vidgar att styrelsens redo-
gorelse av vasentliga handelser samt revisorns yttrande daréver inte har funnits tillgangliga.

Av Regelverket fljer att en kallelse till stimma, utver att félja ABL:s regler, maste vara
korrekt, relevant och tydlig. Disciplinnd&mnden finner for sin del att aktiedgarna i Clavister
inte kan anses ha erhallit ett adekvat beslutsunderlag avseende det foreslagna beslutet om
ratihabering i Kallelse 2017 och att Clavister darmed har brutit mot punkten 4.2.3 i
kombination med 4.2.1 och 4.1 i Juliregelverket.

Offentliggrande av emissionerna

Borsen har anfort: Bolaget har vid sex tillfallen beslutat om emissioner utan att offentliggéra
information om dessa. Bolaget har brutit mot punkten 4.2.6 i Juliregelverket respektive
punkten 4.12 i det fore den 3 juli 2016 géllande Regelverket, samt punkten 4.11, eftersom ett
beslut avsag emission av teckningsoptioner inom ramen for ett incitamentsprogram.

Clavister har anfort: Clavister vidgar att Bolaget inte har offentliggjort emissionsbesluten i
samband med att de fattats men anser att beslutet den 20 augusti 2014, som var avhéangigt
stdimmans efterféljande godkannande enligt 14 kap. 24 8 ABL, inte ska anses ha fattats
forran vid stammans efterféljande godkannande den 28 april 2015, da beslutet ocksa samma
dag offentliggjordes i stammokommunike.

Disciplinnamnden konstaterar att det &ar ostridigt att Bolaget vid fem tillfallen beslutat om
emissioner utan att offentliggtra information om dessa. Bolaget har avseende beslutet fattat
av styrelsen den 20 augusti 2014 anfort att detta inte var ett emissionsbeslut, utan att
emissionsbeslutet fattades forst nér styrelsens beslut godkandes av bolagsstdmman den 28



april 2015. Av Regelverket foljer emellertid att samtliga emissionsbeslut, liksom styrelse-
beslut om att foresla ett emissionsbeslut till stimman, ska offentliggoéras. Enligt disciplin-
namndens mening har Bolaget genom att inte offentliggora de fem emissionsbesluten som
fattades fore den 3 juli 2016 i samband med att besluten togs brutit mot punkten 4.12 i det da
géllande Regelverket samt, genom att inte offentliggdra det sjatte emissionsbeslutet fattat
under 2017, brutit mot punkten 4.2.6 i Juliregelverket. Borsen har vidare gjort gallande att
Bolaget, genom att inte sa snart som mojligt offentliggora emissionsbeslutet den 20 augusti
2014 som avsag teckningsoptioner for ett planerat incitamentsprogram, utdver att ha brutit
mot punkten 4.12, ocksa har brutit mot punkten 4.11 i det da gallande Regelverket. Punkten
4.11 uppstaller emellertid ett krav pa offentliggérande av beslut om inférande av incita-
mentsprogram. Beslutet om att infOra det incitamentsprogram som teckningsoptionerna
avsag anvandas till fattades dock forst vid arsstamman den 28 april 2015, varefter beslutet
offentliggjordes genom stammokommuniké. Bolaget kan sdledes inte anses ha dvertratt
punkten 4.11 i det da gallande Regelverket.

Emissionsbeslut pa arsstammorna 2015 och 2016

Borsen har anfort: Pa dagordningarna i kallelsen till arsstamman den 28 april 2015 samt i
kallelsen till arsstamman den 21 april 2016 fanns beslut om emissioner av teckningsoptioner,
dar Bolagets styrelseledamoter gavs rétt att delta i samma incitamentsprogram som anstéllda
och dar information enligt AMN 2002:01 inte presenterades. Clavister har darigenom brutit
mot god sed pa aktiemarknaden. Vidare utformades ett av emissionsbesluten som ett bemyn-
digande om emissionsbeslut i saval kallelsen, stimmoprotokollet som kommunikén fran
arsstamman 2015. Bolaget har uppgett att forslaget utformades som ett emissionsbeslut och
att stamman fattade ett sadant beslut, men att det felaktigt protokollférdes som ett bemyn-
digande. Bolaget har darfor brutit mot punkten 4.9 (a) i kombination med punkten 4.2 (a) i
det fore den 3 juli 2016 géllande Regelverket, och punkten 7.2.1 i Supplement B till
Regelverket blir tillamplig.

Clavister har anfort: Det &r korrekt att Bolaget vid tre tillfallen inte har separerat
incitamentsprogram mellan styrelse och anstéllda. Bolaget ska givetvis folja god sed pa
aktiemarknaden, men vill anda papeka att kravet pa god sed tydliggjordes i Regelverket forst
vid uppdateringen den 3 juli 2016 samt att AMN 2002:01 inte uppstéller nagra absoluta krav
i nu relevanta hanseenden. Det ar ocksa korrekt att Bolagets kallelse till arsstimman den 28
april 2015, det efterfoljande protokollet fran arsstamman och kommunikén inneholl vissa
oklarheter. Av kallelsen framgar dock det aktuella arendet, som angav forslagets huvudsak-
liga innehall. Bolagets bedomning ar darfor att kallelsen uppfyllde ABL:s krav och att
utrymmet ar begransat for att anse att kallelsen &r i strid med Regelverket.

Disciplinnamnden konstaterar att det &ar ostridigt att Clavister vid tre tillfallen gett styrelsen
ratt att delta i samma incitamentsprogram som anstéallda, att kallelserna till arsstiammorna da
besluten om incitamentsprogram tagits inte innehallit den information som foreskrivs i AMN



2002:01, samt att Bolaget offentliggjort emissionsbeslutet som ett beslut om emissions-
bemyndigande. Ordalydelsen av AMN 2002:01 ger — i har relevanta delar — inte direkt
uttryck for nagra absoluta skyldigheter som Bolaget maste iaktta i férhallande till god sed pa
aktiemarknaden. Aven om innebdrden av uttalandet kan forstas pa det satt Borsen har anfort,
ankommer det inte pa disciplinnamnden att tolka Aktiemarknadsnamndens uttalanden till en
emittents nackdel vid bedémningen av om en disciplinpaféljd ska alaggas emittenten. Det
beslutsunderlag som aktieagarna i Clavister erhallit infor de nu relevanta besluten kan
emellertid inte anses ha natt upp till de kvalitativa kraven pa informationsgivning i Regel-
verket. Bolaget har darfor brutit mot punkten 4.9 (a) i kombination med punkten 4.2 (a) i det
fore den 3 juli 2016 géllande Regelverket.

Kravet pa erforderlig kapacitet for informationsgivning

Borsen har anfort: Clavister uppfyller, mot bakgrund av ovanstaende dvertradelser och den
langa tid under vilka dessa pagatt, samt med hansyn till tidigare regeldvertradelser for vilka
Bolaget erhallit kritik fran Borsen, inte kravet pa erforderlig kapacitet for informations-
givning enligt punkten 2.2.4 i Regelverket.

Clavister har anfort: Bolaget menar, trots att Bolaget vidgar flera av de brister som Borsen
pekar pa, att Bolaget har haft erforderliga rutiner och system for sin informationsgivning.
Vidare har Bolaget vidtagit flera atgarder for att starka sin kapacitet for informationsgivning.

De dvertradelser som disciplinnamnden funnit att Clavister gjort sig skyldigt till visar att
Bolagets organisation och bemanning vad avser informationsgivning under en lang period
varit bristféallig. Det framgar av utredningen att Bolaget vid flera tillfallen saknat insikt i
fraga om de krav som stélls pa ett noterat bolags informationsgivning. Bolagets dgare,
styrelse och ledning har gjort trovérdigt att de paborijat en forstarkning av organisationen och
bemanningen i detta hdnseende. Disciplinndmndens bedémning &r emellertid att Clavister
vid tidpunkterna for évertradelserna inte har uppfyllt de krav som féljer av punkt 2.2.4 i vid
var tid géllande Regelverk.

Sammanfattningsvis finner disciplinndmnden att Clavister i flera avseenden har 6vertratt de
géllande Regelverken. Att Bolaget sjalvmant forsokt korrigera dessa dvertradelser samt har
prioriterat informationsgivningen genom olika atgarder ar positivt men kan inte frita Bolaget
fran ansvar for de brister som har forevarit. Disciplinnamnden ser mycket allvarligt pa



Bolagets 6vertradelser och bestammer paféljden till ett vite motsvarande sex arsavgifter.

Pa disciplinnamndens vagnar

Ann-Christine Lindeblad

| ndmndens avgorande har deltagit justitieradet Ann-Christine Lindeblad, direktéren Anders
Oscarsson, direktéren Carl-Johan Hogbom, direktéren Jack Junel, och advokaten Wilhelm

Luning.

Sekreterare: Jur.kand. Erik Lidman



