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Nasdaq Stockholm

ISR Immune System Regulation Holding AB (publ)

BESLUT

Disciplinndmnden beslutar att avfora ISR Immune System Regulation Holding AB:s aktier fran
handel pd Nasdaq First North Growth Market. Aktierna ska avforas frdn handel senast den 22
juni 2023.

Hemstallan

Aktierna i ISR Immune System Regulation Holding AB (”ISR” eller ”Bolaget”) handlas pa
den av Nasdaq Stockholm (”Bdrsen”) bedrivna handelsplattformen Nasdaq First North
Growth Market. Bolaget har undertecknat en forbindelse om att f6lja Borsens vid var tid
géllande regelverk for Nasdaq First North Growth Market ("Regelverket”).

Borsen har gjort gédllande att ISR, vid upprepade tillfallen och i flera hidnseenden brutit mot
Regelverket pa ett sitt som riskerat att skada inte bara Bolagets investerare utan ocksa
allménhetens fortroende for Borsen, Nasdaq First North Growth Market och
vardepappersmarknaden. Borsen har hemstillt att disciplinnimnden provar dvertriadelserna av
Regelverket, samt att Bolagets aktier ska avforas fran handel pad Nasdaq First North Growth
Market.

Bolaget har vidgatt omsténdigheterna i sak.

Ingen av parterna har begért muntlig férhandling. Disciplinndmnden har tagit del av
handlingarna i drendet.



Skal for beslutet

Regelverket

Enligt punkt 2.3.9 (a) i Regelverket ska en emittent ha tillrdckliga system och resurser for att kunna efterleva de
krav pé informationsgivning till marknaden som stélls pa emittenten.

Enligt punkt 4.1.1 i Regelverket ska en emittent offentliggdra insiderinformation i enlighet med artikel 17 i
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 ("MAR”). Enligt artikel 17.1 i
MAR ska emittenten s& snart som mojligt informera allménheten om insiderinformation som direkt berdr
emittenten.

Enligt punkt 5.5.2 i Regelverket ska en Certified Adviser i dess l10pande granskning av emittenten bl.a.:
a) granska och beddma emittentens efterlevnad av noteringskraven i kapitel 2 i Regelverket;
b) granska och bedoma emittentens efterlevnad av informationsgivningskraven i kapitel 4 i Regelverket;
¢) omedelbart kontakta Borsen vid misstanke om att emittenten brutit mot Regelverket;
d) omedelbart kontakta Borsen vid omstdndigheter som kan nodvéandiggora att emittentens aktier ges
observationsstatus eller handelsstoppas;
e) bistd Borsen vid utredning av emittentens efterlevnad av Regelverket.

Enligt punkt 6.1.1 i Regelverket ska en emittent pa Borsens begéran tillhandahalla den information som Borsen
behover i dess utvérdering och dvervakning av emittenten.

Enligt punkt 6.1.2 i Regelverket ska en emittent informera dess Certified Adviser om dess verksamhet samt
tillhandahalla all sddan information som Certified Adviser behdver for att fullgora dess skyldigheter enligt
Regelverket.

Enligt punkt 8.2 i Supplement B till Regelverket kan Borsen besluta om sanktioner gentemot en emittent vars
agerande anses skada allménhetens fortroende for Borsen, Nasdaq First North Growth Market eller
virdepappersmarknaden i allménhet.

Overviganden

Rorande observationsstatus

Bérsen har anfort: Den 31 augusti 2022 kontaktades Borsen av Bolagets CFO som
informerade om att Bolaget hade en anstringd likviditet men befann sig i slutférhandlingar
avseende en finansieringslosning. Senare samma dag offentliggjorde Bolaget sin delarsrapport
for det andra kvartalet 2022. Mot bakgrund av samtalet med Bolagets CFO och efter
genomgang av rapporten, ombad Borsen den 1 september 2022 Bolagets Certified Adviser
("CA”), att frdn Bolaget inhdmta information om dess rorelsekapitalsituation. Den 2
september 2022 aterkom CA med information frén ISR om att Bolaget endast hade likvida
medel for att ’pa sparldga” bedriva dess verksamhet de ndrmaste tre manaderna. Mot denna
bakgrund avsag Borsen att ge Bolagets aktier observationsstatus. Innan borsmeddelandet
avseende observationsnoteringen meddelades marknaden forsokte bade Borsen och CA att
kontakta Bolaget for att inhdmta Bolagets bekréftelse pa att det mottagit information om
Borsens bedomning i fragan och for att ge Bolaget mdjlighet att inkomma med eventuella
synpunkter i sammanhanget. Trots upprepade forsok via mejl, telefon och sms hade dock
ingen av parterna lyckats komma i kontakt med Bolaget. Nér Bolaget den 5 september 2022
dnnu inte avhorts, tvingades Borsen att fatta det ovanliga beslutet att ge Bolagets aktier
observationsstatus utan Bolagets bekréftelse pa att det mottagit informationen eller att Bolaget
lamnat synpunkter pa Borsens bedomning i frdgan. Borsen konstaterar att Bolaget, trots
upprepade kontaktforsok och uppmaningar att ta kontakt med CA och Borsen, och trots flera
dagars radrum till detta, aldrig tillhandahdll ndgon aterkoppling frdn Bolaget avseende



huruvida Bolaget hade nagra synpunkter pa Borsens beddmning att Bolagets aktier behovde
ges observationsstatus. Borsen blev darfor tvungen att meddela marknaden beslutet om
observationsnoteringen utan foregadende kontakt med Bolaget. Bolaget brot genom detta
agerande mot den skyldighet att forse Borsen och CA med information som foreskrivs i punkt
6.1.1 respektive punkt 6.1.2 i Regelverket.

Bolaget har anfort: Efter att Bolaget informerat Borsen och CA om Bolagets anstringda
likviditetslédge den 31 augusti 2022 dterkom CA med information om att Borsen kommer att
observationsnotera Bolagets aktie. I korrespondensen med CA framgar inte att Bérsen och
CA forvintade sig att Bolaget skulle inkomma med eventuella synpunkter i &rendet. Bolaget
uppfattade déarfor situationen som att saken var avklarad och att en observationsstatus var ett
faktum. I korrespondensen med CA framgér ocksa att Bolaget besvarade frdgorna fran CA
avseende Bolagets rorelsekapital (som var anledningen till att Borsen valde att
observationsnotera Bolagets aktier) skyndsamt.

Disciplinndmnden konstaterar att en forutséttning for Borsens bolagsdvervakningsarbete, och
1 forlangningen fortroendet for marknaden, dr att Borsen snabbt kan komma i kontakt med
emittenten och vid behov fa information om denna, exempelvis dd informationsldget kring en
emittent ar oklart. I forevarande fall har Borsen sokt kontakt med ISR angéende dess
finansiella lage och infor en eventuell observationsnotering. Att Bolaget inte besvarat vare sig
Borsens eller CA:s kontaktforsok i enlighet med vad som anforts utgor enligt
disciplinnimndens mening, oavsett de anledningar Bolaget anfort, en allvarlig dvertradelse av
savél punkt 6.1.1 som punkt 6.1.2 av Regelverket.

Rérande videointervju

I en videointervju med Redeye TV publicerad den 6 september 2022 uppgav Bolagets VD,
som svar pa fragan “what is the strategy ahead to secure the company’s financing?”, att “we
have a lot of activites going on that are happening and are secured, and they will be
communicated very shortly”. Borsen kontaktade Bolagets CA for att f& ndrmare information
om innebdrden av uttalandet den 16 september. Den 26 september dterkopplade Bolaget pa ett
fullgott sitt till Borsen.

Bdérsen har anfort: Efter att Borsen uppmarksammat att Bolagets VD i en videointervju synes
ha uppgett att Bolaget inom kort skulle komma att kommunicera en ny sékrad finansiering,
och da Borsen hade farhagor om att uttalandet kunde utgora ett diskriminerande
tillgdngliggérande av insiderinformation, ombads CA den 16 september 2022 att inhdmta
Bolagets svar pa fragan huruvida uttalandet varit forenligt med MAR. Den 19 september 2022
aterkopplade Bolaget till CA med information om att Bolaget befann sig i slutférhandlingar
avseende en finansieringslosning och att detta skulle komma att kommuniceras enligt MAR
nér forhandlingarna var avslutade. D& Bolagets svar inte beddmdes vara ett fullstindigt svar
pa Borsens frdgor ombad CA aterigen Bolaget att svara pa Borsens fraga huruvida uttalandet i
intervjun med Bolagets VD varit forenligt med MAR. Efter flera pdminnelser ddrom dterkom
Bolaget under kvéllen den 20 september 2022 med samma information som tidigare, men
utan svar pa Borsens fraga. Efter att CA dterigen begért svar pa frdgan och frdn Borsen
vidareformedlat att det i avsaknad av ett sddant svar skulle kunna bli nddvéndigt att
handelsstoppa Bolagets aktier, aterkom Bolaget den 26 september 2022 slutligen med dess
syn pé saken. Borsen konstaterar att Bolaget inte forrén tio dagar efter att frdgan stdlldes, och
forst efter upprepade paminnelser och hot om handelsstopp 1 Bolagets aktie, aterkopplade till
CA och Borsen med ett fullstidndigt svar pa huruvida det aktuella intervjuuttalandet fran



Bolagets VD bedomdes forenligt med MAR. Genom detta drojsmél i Bolagets aterkoppling —
i en fraga om ett eventuellt lickage av insiderinformation som hade kunnat n6dvéandiggora ett
lickagepressmeddelande till marknaden och handelsstopp i Bolagets aktie — br6t Bolaget mot
punkt 6.1.1 respektive punkt 6.1.2 i Regelverket.

Bolaget har anfort: 1 Bolagets finansiella rapport for perioden 1 januari — 30 juni 2022 som
offentliggjordes genom pressmeddelande den 31 augusti 2022, framgar bl.a. foljande:

Pa grund av nuvarande finansiella klimat har sikerstédllandet av nddvéndigt finansiellt kapital dragit ut pa
tiden, vilket under den senare hilften av det forsta halvéaret 2022 bidragit till ett anstrangt lige
likviditetsmassigt.

Styrelse och ledning har under den senaste perioden arbetat med flera olika parallella alternativ for att
sakerstélla Bolagets kapitalforsorjning, savél kortsiktigt som langsiktigt. Bolaget &r i slutdiskussioner med en
storre investerare, som just nu &r i Sverige for att slutfora afféaren vilket forvéntas ske i nértid.

Informationen om att Bolaget var i slutforhandlingar avseende finansiering offentliggjordes
saledes redan fore videointervjun och det som sades under videointervjun kan siledes, om
informationen skulle anses utgdra insiderinformation, inte ha varit ett diskriminerande
tillgidngliggérande av insiderinformation. CA skickade frdgan om intervjun kl. 14.37 fredagen
den 16 september 2022 och ISR aterkom med ett svar kl. 14.55 mandagen den 19 september
2022, dvs. néstfoljande arbetsdag. Mot bakgrund av att Bolaget var av uppfattningen att det
som sades 1 videointervjun inte var ett diskriminerande tillgédngliggérande av
insiderinformation var Bolaget av uppfattningen att Bolaget kunde besvara CA:s och Borsens
fragor forst néstfoljande arbetsdag.

Disciplinndmnden har tagit del av mailkorrespondensen mellan Bolaget och dess CA och
konstaterar f6ljande. Bolaget fick den 16 september 2022 Borsens frdga angaende
videointervjun via CA. Bolaget besvarade mailet den 19 september kl. 14.55, men d4 utan att
faktiskt besvara Borsens frgor. Efter ytterligare tre propder fran CA fick CA éter kontakt
med Bolaget den 20 september, men igen utan att f4 ndgra egentliga svar pa Borsens fragor.
Forst efter att CA den 23 september meddelade Bolaget att det forelag risk for att handeln i
Bolagets aktie skulle stoppas om inte Bolaget inkom med ett fullgott svar pé frdgorna,
aterkom Bolaget pd ett for Borsen tillfredsstdllande sétt. Bolagets svar har sdledes varken
lamnats sa skyndsamt som maste krivas eller innehéllit den information som CA behovt for
att besvara Borsens fragor. Bolaget har ddrmed brutit mot punkt 6.1.1 samt punkt 6.1.2 1
Regelverket.

Rorande delarsrapport

Enligt Bolagets finansiella kalender skulle Bolaget offentliggdra en kvartalsrapport den 25
november 2022. Nir detta inte skedde, och d& Bolaget inte offentliggjorde information om
anledningen dartill, kontaktade Bolagets CA Bolaget den 26 november for att f4 information
om skdlen till detta. Trots upprepade paminnelser svarade Bolaget pa CA:s fraga forst den 7
december 2022, da man forklarade att man den 24 november 2022 haft for avsikt att
informera marknaden om att Bolaget inte skulle komma att offentliggora den aktuella
kvartalsrapporten, men att Bolaget pd grund av obetalda fakturor forlorat tillgang till dess
nyhetsdistributor och darfor inte haft mojlighet att offentliggdra nagot sddant
pressmeddelande.

Bdérsen har anfort: Borsen konstaterar att Bolaget, trots upprepade pdminnelser frén CA,
drojde elva dagar med att dterkomma med efterfragad information om varfor Bolaget inte



offentliggjort en delarsrapport for det tredje kvartalet 2022. Genom detta drojsmal 1 Bolagets
aterkoppling till CA brot Bolaget mot punkt 6.1.2 i Regelverket.

Bolaget har anfort: Nér Bolaget den 25 november 2022 skulle offentliggéra att Bolaget inte
skulle komma att offentliggdra ndgon delarsrapport for perioden 1 januari — 30 september
2022 noterade ISR Holding — utan vare sig forvarning eller information i efterhand fran
nyhetsdistributoren — att Bolaget stingts av fran Bolagets nyhetsdistributionsverktyg. Bolaget
inledde omedelbart en undersdkning for att reda ut situationen och den 7 december 2022 fick
Bolaget tillgéng till nyhetsdistributionsverktyget igen, varvid Bolaget omedelbart
offentliggjorde information om att Bolaget inte skulle offentliggéra ndgon delérsrapport for
perioden 1 januari — 30 september 2022. Anledningen till att Bolaget hade stingts av fran
nyhetsdistributionsverktyget var att Bolaget, pa grund av Bolagets ekonomiska situation, inte
hade betalt en faktura fran nyhetsdistributéren. Eftersom nyhetsdistributionsverktyget enbart
anvinds nir Bolaget ska offentliggora pressmeddelanden och Bolaget sténgts av utan
forvarning uppticktes detta forst nar Bolaget skulle skicka ut pressmeddelandet avseende
delérsrapporten for perioden 1 januari — 30 september 2022. Det bor dven noteras att Nasdaq
First North Growth Market Rulebook inte uppstéller ndgot krav pa att emittenter upprattar
delarsrapporter och att Bolaget aldrig tidigare uppréttat delérsrapporter.

Disciplinndmnden konstaterar att Bolaget drdjt elva dagar med att aterkoppla till sin CA pa
fragor angdende uteblivet offentliggdrande av delarsrapport, trots upprepade pdminnelser.
Bolaget har ddrmed brutit mot punkt 6.1.2 i Regelverket.

Rérande artikel i Dagens industri

Den 6 december 2022 kl. 12.05 publicerade Dagens industri en artikel i vilken det bland annat
gjordes géllande att Bolaget hade skulder och betalningsforeligganden hos Kronofogden pé
over tvd miljoner kronor. Mot denna bakgrund, och dé artikelns publicering foljdes av en
storre kursnedgang i Bolagets aktie, ombads CA att omedelbart kontakta Bolaget for att
klargdra Bolagets syn pd artikeln. Nir Bolaget trots detta inte gick att nd, och da det i
avsaknad av information frdn Bolaget om dess finansiella stdllning inte bedomdes mdjligt att
sdkerstilla en ordnad handel i Bolagets aktie, valde Borsen att kl. 13.09 stoppa denna.
Bolagets aktiekurs hade dé sjunkit med ca 36 procent sedan artikeln publicerades. Forst
néstfoljande dag erhdll CA viss dterkoppling frén Bolaget i frigan om dess finansiella
stallning. Da framgick att Bolaget till f61jd av obetalda fakturor forlorat tillgéng till dess
nyhetsdistributor, men att Bolaget nu hade betalat dessa och véntade pa att ater fa tillgang till
mdjligheten att offentliggdra pressmeddelanden till marknaden. Senare samma dag
offentliggjorde ocksa Bolaget ett pressmeddelande i vilket Bolaget bekridftade Dagens
industris uppgifter. Pressmeddelandet innehdll en hdnvisning till att informationen var sddan
som Bolaget var skyldigt att offentliggdra enligt MAR.

Bdérsen har anfort: Borsen konstaterar att Bolaget inte forrdn dagen efter publiceringen av den
aktuella artikeln i Dagens industri — vilken kridvde att Bolaget sd snart som mdjligt
informerade Borsen och marknaden om Bolagets finansiella stdllning — tillhandaholl ndgon
sadan information. Genom detta dréjsmél i Bolagets aterkoppling, vilket ledde till att Borsen
blev tvungen att fatta det ovanliga beslutet att handelsstoppa Bolagets aktier utan féregdende
kontakt med emittenten, brot Bolaget mot punkt 6.1.1 respektive punkt 6.1.2 i Regelverket.

Vidare offentliggjorde Bolaget inte forrdn under sena eftermiddagen den 7 december 2022 ett
pressmeddelande med den information som redan foregadende dag hade publicerats i Dagens



industri. Offentliggérandet inkluderade en upplysning om att informationen i
pressmeddelandet utgjorde insiderinformation. Bérsen kan mot denna bakgrund inte dra
ndgon annan slutsats dn att Bolaget genom detta drojsmal brét mot artikel 17.1 1 MAR och
foljaktligen punkt 4.1.1 i Regelverket.

Bolaget har anfort: Artikeln publicerades av Dagens industri den 6 december kl. 12.05 och
Borsen beslutade att stoppa handeln i Bolagets aktie kl. 13.09 samma dag. Bolaget hade
saledes cirka en timme (under lunchtid) pa sig att dterkoppla till Borsen. Nér Bolaget noterade
att CA och Borsen forsokt nd Bolaget var handeln i Bolagets aktie redan handelsstoppad och
Bolaget hade ingen anledning att ifrdgasitta handelsstoppet, varfor Bolaget valde att utreda
och finna en 16sning till situationen kring skulderna och betalningsforeldggandena hos
Kronofogdemyndigheten innan Bolaget aterkopplade till CA.

Disciplinndmnden konstaterar att Borsen 1 princip omedelbart sokte Bolaget efter att
synnerligen allvarlig information om Bolagets finansiella situation publicerats av Dagens
industri, vilken synes ha haft en pataglig negativ kurspaverkan. Att Bolaget inte aterkopplade
till Borsen forrdn efterfoljande dag utgor enligt disciplinndmndens mening en allvarlig
overtradelse av savél punkt 6.1.1 som punkt 6.1.2 i Regelverket. Bolaget har vidare brutit mot
artikel 17.1 i MAR pa det sétt Borsen har anfort, och ddrmed ockséa punkt 4.1.1 i Regelverket.

Konkursansékan

Den 30 december 2022 publicerade Dagens industri en artikel med information om att en av
Bolagets fordringsdgare den 21 december 2022 ansokt om att forsétta Bolaget i konkurs. Den
11 januari 2023 offentliggjorde Bolaget ett pressmeddelande med information om att
konkurshotet mot Bolaget avvirjts genom att en grupp aktiedgare forvirvat den aktuella
fordringsdgarens fordran, vilken beddmdes vara verksamhetskritisk. Pressmeddelandet
inneholl en hinvisning till att informationen var sddan som Bolaget var skyldigt att
offentliggora enligt MAR.

Bdérsen har anfort: Borsen konstaterar att den information som offentliggjordes genom
Bolagets pressmeddelande den 11 januari 2023 — att en grupp aktiedgare forvérvat den
fordran som &beropats till stod for en konkursans6kan mot Bolaget och att detta konkurshot
saledes var avvirjt — av Bolaget bedomdes utgora insiderinformation. Bérsen kan mot denna
bakgrund inte dra ndgon annan slutsats dn att ocksd sjélva konkursansdkan, och det
konkurshot som dédrmed uppenbarligen uppstod, maste ha utgjort insiderinformation. Detta
dven med beaktande av att den aktuella fordran som aberopats till stod for konkursansékan
angavs vara kritisk for Bolagets verksamhet. D4 Bolaget inte forrén genom ndmnda
pressmeddelande offentliggjorde information om konkursansdkan, vilken enligt Dagens
industri gjordes redan den 30 december 2022, brot Bolaget séledes mot artikel 17 i MAR och
punkt 4.1.1 i Regelverket.

Bolaget har anfort: Bolaget anség inte att konkursansdkan utgjorde insiderinformation.
Informationen om Bolagets skulder och betalningsforeldgganden hos
Kronofogdemyndigheten offentliggjordes genom pressmeddelande redan den 7 december
2022. Det faktum att en fordringsdgare, avseende en relativt begriansad fordran, den 30
december 2022 ansokt om att Bolaget skulle forséttas i konkurs anségs inte utgdra
insiderinformation eftersom Bolaget inte befann sig pa obestdnd och konkursansokan ddrmed
saknade grund. Sa snart Bolaget hade reglerat sina skulder hos Kronofogdemyndigheten
offentliggjordes detta genom pressmeddelande, di detta ansdgs utgora insiderinformation.



Disciplinndmnden konstaterar att Bolaget 1 pressmeddelandet den 7 december 2022 angav att
Bolaget "byggt upp en skuldborda, som nuvarande likviditet inte méktar med”, vilket
“medfort att en del av [Bolagets] skulder forts vidare till KFM”, samt att Bolagets ledning
“arbetar intensivt med sikerstillandet av finansiering for att sévél betala utestdende skulder,
som att sékerstilla erforderlig finansiering [...].” Dartill angav Bolaget i pressmeddelandet
den 11 januari 2023 att Bolaget sdkerstdllt ’[f]inansiering av fordringar som dverforts till
Kronofogdemyndigheten, samt kortsiktiga I6pande kostnader av verksamhetskritisk natur
sasom bl.a. I6ner och skatt”, samt att den ekonomiska foreningen ISR-SMAFF "[f]or
avvirjande av den konkursansdkan som inldmnats i Solna Tingsrétt” forvirvat en fordran som
1 pressmeddelandet beskrevs som “verksamhetskritisk”. Mot bakgrund av den information
som Bolaget offentliggjort, samt att Bolaget angivit att informationen i pressmeddelandet den
11 januari 2023 utgjorde insiderinformation, framstar det enligt disciplinndmndens mening
som uppenbart att Bolaget bedomt den nu aktuella informationen sdsom insiderinformation,
vilket disciplinndmnden enligt sin praxis utgér ifran i sin bedomning (se t.ex.
disciplinndmndens beslut 2023:05). Da Bolaget offentliggjorde denna information forst den
11 januari 2023 — efter det att Dagens industri offentliggjort informationen den 30 december
2022 — har Bolaget inte offentliggjort informationen sa snart som mojligt enligt artikel 17.1 1
MAR, och ddrmed &ven brutit mot punkt 4.1.1 i Regelverket.

Offentliggorande av information rorande anmdrkningspdstaende

Den 6 mars 2023 skickade Borsen ett anmérkningspéstdende till Bolaget dir det framgick att
Borsen dvervigde att dverldmna information om i den skrivelsen angivna dvertradelser av
MAR och Regelverket till disciplinndmnden med yrkande om avnotering av Bolagets aktier
frdn Nasdaq First North Growth Market. Den 8 mars 2023 offentliggjorde Bolaget ett
pressmeddelande med information om att Bolaget erhdllit Borsens anméarkningspastaende.
Pressmeddelandet innehdll en hinvisning till att informationen var sddan som Bolaget var
skyldigt att offentliggdra enligt MAR.

Bdérsen har anfort: Borsen konstaterar att Bolaget tva dagar efter att det erhéllit Borsens
anmarkningspastadende offentliggjorde informationen ddrom. Det konstateras vidare att
offentliggorandet inkluderade en hanvisning till att informationen offentliggjordes till f61jd av
MAR och séledes utgjorde insiderinformation. Bérsen kan mot denna bakgrund inte dra
ndgon annan slutsats dn att informationen om det erhallna anmérkningspéstdendet inte
offentliggjordes s& snart som mojligt och att Bolaget dirmed brot mot artikel 17 1 MAR och
foljaktligen punkt 4.1.1 i Regelverket.

Bolaget har anfért: Borsens anmérkningspéstidende kom som en stor verraskning for
Bolaget. Som ett led i att (a) sékerstélla att Bolaget uppfattat informationen frén Borsen
korrekt, (b) analysera innehallet och (c) sékerstilla att informationsgivningen till marknaden i
denna del blir korrekt kdnde Bolaget ett behov av att anlita och konsultera professionella
externa radgivare for denna extraordinira situation. Detta resulterade i att pressmeddelandet
om anmérkningspéstdendet offentliggjordes pd morgonen den 8 december, drygt ett dygn
efter att Bolaget, via CA, tog del av Borsens anmérkningspéstaende. Det bor noteras att CA, 1
sitt mail till Bolaget, meddelade att Bolaget — for det fall Bolaget gor beddmningen att
informationen utgor insiderinformation — kan dvervéga att utforma ett pressmeddelande i
enlighet med ett exempel pa hur ett annat noterat bolag utformat ett pressmeddelande.
Forlagan som CA refererade till avsdg dock ett pressmeddelande om att Nasdaq beslutat att
overldmna ett padgaende utredningsdrende till Nasdaq Stockholms disciplinndmnd. Bolaget i



fraga har 6ver huvud taget inte offentliggjort ndgon information om att de mottagit ett
anmarkningspdstdende frdn Nasdaq. ISR Holding, har till skillnad frén det bolag som CA
refererade till, ansett det viktigt att vara fullt transparent i allting kring anmérkningspéstdendet
och har séledes, utdver att offentliggdra information om dverldmnandet av utredningsérendet
till Nasdaq Stockholms disciplinndmnd, valt att offentliggéra pressmeddelanden avseende att
Bolaget har erhéllit ett anmérkningspéstdende och att Bolaget har besvarat Borsens
anmarkningspastaende.

Disciplinndmnden konstaterar att det 1 drendet &r ostridigt att den information Bolaget
offentliggjorde i pressmeddelandet den 8 mars 2023 utgjorde insiderinformation. I
bedomningen av vad som enligt artikel 17.1 1 MAR utgoér ett offentliggdrande sa snart som
mdjligt” maste enligt disciplinndmnden hinsyn bland annat tas till informationens
komplexitet och emittentens behov av att kunna analysera informationen och offentliggéra
den pa ett rittvisande sitt. Endast i undantagsfall kan emellertid informationens komplexitet
vara sadan, att det kan anses motiverat att en emittent drjer mer &n nagra timmar med
offentliggdrandet (jfr t.ex. disciplinndmndens uttalande 2023:02). I férevarande fall har
Bolaget drojt tvd dagar med att offentliggdra information om att Bolaget erhallit ett
anmarkningspdstdende fran Borsen, vilket inte kan anses utgora sdidan komplex information
som kriaver ndgon omfattande analys innan offentliggérande. Bolaget har dirmed inte
offentliggjort informationen s snart som mdjligt enligt artikel 17 1 MAR, och har séledes
brutit mot punkt 4.1.1 i Regelverket.

Avsaknad av nyhetsdistributér

Mellan den 24 november och 7 december 2022 saknade Bolaget tillgdng till en
nyhetsdistributor.

Bdérsen har anfort: Bolaget har mellan den 24 november 2022 och den 7 december

2022 saknat tillgang till en nyhetsdistributor och mdjlighet att offentliggora
pressmeddelanden till marknaden, varfor Bolaget ocksé de facto saknat sddan kapacitet for
informationsgivning till marknaden som foreskrivs i punkt 2.3.9 (a) i Regelverket. D& Bolaget
inte informerade dess CA om denna omstandighet, vilken haft en omedelbar paverkan pa
CA:s uppfyllande av flera av de skyldigheter som foreskrivs i punkt 5.5.2 i Regelverket, brot
Bolaget mot punkt 6.1.2 i Regelverket.

Bolaget har anfort: Bolaget noterade den 25 november 2022 att Bolagets nyhetsdistributor,
utan forvarning eller information i efterhand, stdngt av Bolaget fran dess
nyhetsdistributionsverktyg. Bolaget inledde omedelbart en undersékning for att reda ut
situationen och den 7 december 2022 fick Bolaget tillgéng till nyhetsdistributionsverktyget
igen. Anledningen till att Bolaget hade stingts av fran nyhetsdistributionsverktyget var att
Bolaget, pa grund av Bolagets ekonomiska situation, inte hade betalt en faktura fran
nyhetsdistributoren.

Disciplinndmnden konstaterar att det dr ostridigt att Bolaget saknat tillgdng till en
nyhetsdistributor mellan den 25 november och 7 december 2022. Bolaget har genom att inte
ha informerat sin CA om detta brutit mot punkt 6.1.2 i Regelverket, och har under denna
period inte heller uppfyllt punkten 2.3.9 (a) i Regelverket.




Sammanfattningsvis anser disciplinndmnden att Bolaget vid flera tillfillen och under en
langre tid har begétt flera brott mot Regelverket. Sarskilt graverande ar att flera av
overtradelserna avser bristande efterlevnad frén Bolaget betraffande skyldigheten att
tillhandahélla Borsen den information Borsen behover for dess utvédrdering och dvervakning
av emittenten, samt att det utifran sévil dvertradelserna som vad Bolaget anfort 1 drendet
ndrmast framstar som att Bolaget medvetet nonchalerat denna skyldighet, 14t vara i en som det
forefaller besvérlig situation for Bolaget. Skyldigheten att skyndsamt tillhandahalla Borsen
den information som &r nddvéndig for att Borsen ska kunna sdkerstdlla en sund handel ar
enligt disciplinndmnden av grundldggande betydelse for aktiemarknadens funktion, och
Bolagets agerande har ddrmed varit dgnat att skada fortroendet for Borsen, Nasdaq First North
och den svenska virdepappersmarknaden i allménhet. Dartill kommer sirskilt det forhéllandet
att Bolaget forsatt sig ur stdnd att under en period om éatskilliga dagar 6ver huvud taget
offentliggora information till aktiemarknaden. Vid en samlad beddmning finner
disciplinndmnden att den fortroendeskada som Bolagets agerande vallat dr sddan att det finns
skl for att avfora Bolagets aktier frdn handel, trots de negativa konsekvenser det har for
aktiedgarna. ISR Immune System Regulation Holding AB:s aktier ska darfor avforas fran
handel pa Nasdaq First North Growth Market senast den 22 juni 2023.

Pa disciplinndmndens vignar

Marianne Lundius

I ndimndens avgorande har deltagit f.d. justitierddet Marianne Lundius, justitierddet Johan
Danelius, f.d. borschefen Carl Johan Hogbom, advokaten Magnus Lindstedt samt advokaten
Erik Sjoman.

Sekreterare: docenten Erik Lidman



