DISCIPLINNAMNDEN VID BESLUT 2018-09-11

NASDAQ STOCKHOLM 2018:08
Nasdaq Stockholm
Cassandra Oil AB (publ)
BESLUT

Disciplinndmnden beslutar att avfora Cassandra Oil AB:s aktier frdn handel pa Nasdaq First
North. Aktierna ska avforas fran handel senast den 20 november 2018.

Hemstallan

Aktierna 1 Cassandra Oil AB (publ) ("Cassandra Oil” eller "Bolaget™) dr upptagna till handel
pa Nasdaq Stockholm AB:s ("Borsen”) handelsplattform Nasdaq First North. Bolaget har
undertecknat en forbindelse om att f6lja Borsens vid var tid géllande regelverk for Nasdaq
First North ("Regelverket”).

Borsen har sammanfattningsvis gjort gillande att Cassandra Oil vid upprepade tillfallen och
under flera &r brutit mot punkterna 2.2.4, 4.1, 4.2.1 och 4.2.6 1 Regelverket genom bristféllig
informationsgivning, brutit mot artikel 2.1 b) i Kommissionens genomforandeforordning
(EU) nr. 2016/1055 av den 29 juni 2016 ("Genomférandeférordningen™), samt agerat pa ett
sadant sdtt att allménhetens fortroende for aktiemarknaden skadats eller riskerat att skadas
och att punkten 7.2.1 i Supplement B till Regelverket ddrmed &r tillamplig.

Borsen har med hénvisning till avsnitt 7.3 och Supplement B till Regelverket hemstillt att
disciplinndmnden beslutar om att Bolagets aktier ska avnoteras i enlighet med punkt 7.2.1
(a) (111) 1 Regelverket.

Cassandra Oil har 1 huvudsak vidgétt de av Borsen dberopade faktiska omsténdigheterna
men bestritt att Bolaget har gjort sig skyldigt till de pastddda overtrddelserna av Regelverket.

Sammantréide i drendet har dgt rum infor disciplinndmnden den 29 augusti 2018, varvid
Borsen har foretritts av Karin Ydén (Head of Issuer Surveillance), Niklas Ramstedt (Associate



General Counsel), Caroline Sj6lund (Regulatory Compliance Specialist) och Andreas Blomquist
(Senior Legal Counsel). Cassandra Oil har foretritts av verkstillande direktdren Anders
Olsson, radgivaren Per Olsson, samt PR-ansvarig Karolina Carlsson.

SKkil for beslutet

Regelverket
I Regelverket foreskrivs foljande:

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

Punkt 4.2.1: Sections 4.2 and 4.4 contains certain disclosure requirements that go beyond the requirements in
Article 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 4.2.6: Where the Board of Directors or the general meeting of sharecholders 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.

Punkt 7.2.1 1 Supplement B: The Exchange may impose the sanctions set out in (a) (i)-(iii) also in situations
where an already listed Issuer, despite fulfilling all admission requirements, is considered to damage public
confidence in the Exchange, Nasdaq First North or the securities markets in general.

I artikel 2.1 b) Genomforendeforordningen foreskrivs att det tydligt ska gé att utldsa om féormedlad information
ar insiderinformation.

I skél (16) i ingressen till MAR anges att nir insiderinformation ror ett forlopp som sker i etapper kan varje
etapp i forloppet savil som forloppet som helhet utgora insiderinformation. Ett mellanliggande steg i en 6ver
tiden pagéende process kan i sig utgéra omstiandigheter eller en handelse som foreligger eller som det finns
faktiska utsikter for att den kan komma att foreligga eller intréffa, pd grundval av en dvergripande bedémning
av faktorer som foreligger vid den relevanta tidpunkten. Detta begrepp bor emellertid inte tolkas sa att
omfattningen av omstindigheternas eller hdndelsernas effekt pa priserna pa de berérda finansiella instrumenten
bor tas 1 beaktande. Ett mellanliggande steg bor anses vara insiderinformation om det i sig uppfyller de kriterier
for insiderinformation som faststills i denna forordning.

Enligt artikel 71 MAR ér insiderinformation information av specifik natur som inte har offentliggjorts, som
direkt eller indirekt ror en eller flera emittenter eller ett eller flera finansiella instrument och som, om den
offentliggjordes, sannolikt skulle ha en vésentlig inverkan pé priset pa dessa finansiella instrument [...].

Enligt artikel 17.1 i MAR ska en emittent sa snart som mdjligt informera allmdnheten om insiderinformation
som direkt berdér den emittenten. Emittenten ska ocksa se till att insiderinformationen offentliggors pa ett sitt
som ger allménheten en snabb tillgéng till informationen och mojlighet till en fullsténdig och korrekt
bedémning i rétt tid [...].



Overvédganden

Informationsgivning i samband med emissioner

Den 2 februari 2017 offentliggjorde Bolaget i ett pressmeddelande att Bolaget ingatt ett
finansieringsavtal (”Finansieringsavtalet”) enligt vilket ett konsortium med séte i London och
Dubai avsag att investera 36 miljoner kronor i Bolaget genom ménadsvisa emissioner under
en tolvmanadersperiod. Ytterligare information om konsortiet i frdga ldmnades inte 1
pressmeddelandet. Den 17 maj 2017 offentliggjorde Bolaget ett pressmeddelande med
information om att Bolaget emitterat 2 713 188 nya aktier till en kurs om 1,60 SEK per aktie
som en del i den padgdende riktade emissionen som offentliggjordes den 2 februari 2017.
Pressmeddelandet inneholl inte information om till vem emissionen riktades. Den 27 juli 2017
offentliggjorde Bolaget sin deldrsrapport for perioden 1 april — 30 juni 2017. Av
pressmeddelandet genom vilket delarsrapporten offentliggjordes framgick att Bolaget tillforts
ytterligare 2 771 697 SEK och att Bolaget skulle emittera ytterligare 1 732 311 aktier till en
kurs om 1,60 SEK som en del av den pagaende riktade emissionen. Nagon sadan emission har
dock inte registrerats hos Bolagsverket och pressmeddelandet inneholl inte information om till
vem emissionen riktades. Bolaget har utover emissionerna som offentliggjordes den 17 maj
2017 respektive 27 juli 2017 inte offentliggjort ndgra ytterligare manadsvisa emissioner i
enlighet med den plan som offentliggjorts i pressmeddelandet den 2 februari 2017. Den 10
augusti 2017 efterfragade Borsen underlag for de emissioner som Bolaget offentliggjort den
17 maj 2017 respektive den 27 juli 2017. Enligt underlaget framgick att rétt att teckna aktier 1
emissionen tillkom ett antal privatpersoner och ett svenskt aktiebolag.

Borsen har anfort: Ingdendet av Finansieringsavtalet utgor insiderinformation. Borsen noterar
att Finansieringsavtalet ingicks den 20 januari 2017 men att pressmeddelandet med
information ddrom offentliggjordes forst den 2 februari 2017. Bolaget har inte har tillampat
ett uppskjutet offentliggérande av informationen enligt MAR. Bolaget har ddrmed brutit mot
punkterna 4.1 och 4.2.6 1 Regelverket genom att inte ha offentliggjort insiderinformationen sa
snart som mojligt. Pressmeddelandet som offentliggjordes den 2 februari 2017 inneholl vidare
information om att motparten i Finansieringsavtalet var ett konsortium med site 1 London och
Dubai. Borsen konstaterar dock att rétt att teckna aktier tillkom ett antal svenska
privatpersoner och ett aktiebolag. Bolaget har dirmed ocksa brutit mot punkterna 4.1 och
4.2.6 1 Regelverket genom att ha offentliggjort en felaktig identitet pa investerarna i
emissionen. Angaende pressmeddelandet som offentliggjordes den 2 februari 2017 vill Borsen
slutligen anmérka att det déri angavs att konsortiet avsag att investera 3 miljoner kronor per
manad under en tolvmanadersperiod. Den omfattning till vilken investeringar faktiskt
genomforts avviker emellertid vésentligt frdn denna information. Genom att inte ha
offentliggjort vésentliga fordndringar av tidigare offentliggjord information har Bolaget dven
brutit mot punkten 4.2.6 i kombination med punkterna 4.2.1 och 4.1 i Regelverket.

Betriaffande pressmeddelandena den 17 maj 2017 och den 27 juli 2017 konstaterar Borsen att
dessa inte innehdll ndgon information om identiteten péd de investerare som emissionerna
riktade sig till. Borsen anser darfor att Bolaget ddirmed har brutit mot punkten 4.2.6 1
Regelverket. Vad avser pressmeddelandet den 17 maj 2017 konstaterar Borsen vidare att
Bolaget diri angivit att informationen i pressmeddelandet var sddan som Bolaget var skyldigt
att offentliggdra enligt MAR. Bolaget har emellertid senare uppgett att informationen inte var
att betrakta som insiderinformation. Enligt Borsen har pressmeddelandet siledes varit



felaktigt och potentiellt vilseledande varfor Bolaget har brutit mot punkten 4.1 i Regelverket
samt artikel 2.1 b) 1 Genomf6randeférordningen.

Bolaget har anfort: Cassandra Oil bestrider att Bolaget har gjort sig skyldigt till de pastidda
overtrddelserna av Regelverket. Avseende offentliggérandet av ingdendet av
Finansieringsavtalet var avtalet villkorat av styrelsens beslut, vilket erhdlls vid sammantridde
den 31 januari 2017 och publicering gjordes i omedelbar anslutning till beslutet. Avseende att
omfattningen av konsortiets investeringar inte uppgatt till vad som angavs i pressmeddelandet
den 2 februari 2017 angavs ocksa i detta pressmeddelande att investeringen kunde komma att
oOkas eller minskas. Bolaget gor ocksa beddmningen att konsortiet med séte i Dubai och
London i framtiden kommer att investera i enlighet med Finansieringsavtalet, varfor Bolaget
inte offentliggjort att de hittills genomfdrda emissionerna istéllet i huvudsak tecknats av
svenska privatpersoner. Avseende informationen i pressmeddelandet som offentliggjordes den
17 maj 2017 anser Bolaget inte att denna utgjorde insiderinformation.

Disciplinndmnden konstaterar att Bolaget har uppgett att anledningen till att Bolaget
offentliggjorde ingdendet av Finansieringsavtalet forst den 2 februari 2017, trots att avtalet
ingicks den 20 januari, var att avtalet var villkorat av styrelsens godkdnnande och att detta
erholls forst den 31 januari. Enligt MAR kan ett mellanliggande steg i en pagaende process
anses vara insiderinformation om det i sig uppfyller kriterierna for insiderinformation. Enligt
disciplinndmnden utgjorde undertecknandet av Finansieringsavtalet ett steg i en sadan
pagéende process eftersom det vid denna tidpunkt far anses ha forelegat faktiska utsikter for
att Finansieringsavtalet skulle komma att realiseras i nértid. I ljuset av Bolagets anstringda
ekonomiska situation och virdet av Finansieringsavtalet framstar det ocksa som sannolikt att
informationen om undertecknandet av Finansieringsavtalet skulle ha en visentlig
kurspéverkan om den offentliggjordes. Disciplinndmnden finner ddrmed att Bolaget haft en
skyldighet att s& snart som mdjligt efter Finansieringsavtalets undertecknande offentliggéra
information ddrom och att Bolaget genom att offentliggéra avtalets ingdende forst 13 dagar
efter dess tecknande brutit mot punkten 4.1 i Regelverket.

I pressmeddelandet den 2 februari 2017 angav Bolaget att motparten i Finansieringsavtalet var
ett konsortium med sédte i London och Dubai som skulle investera 36 miljoner kronor genom
emissioner i Bolaget. I realiteten har de emissioner som Bolaget uppgivit genomforts inom
ramen for Finansieringsavtalet tecknats av en grupp svenska investerare, och emissionerna har
enligt vad som visats i disciplinndmndens utredning tillfért Bolaget mindre dn fem miljoner
kronor. I pressmeddelandet den 2 februari 2017 angavs forvisso att investeringen kunde
komma att minskas, men detta kan inte anses befria Bolaget fran en skyldighet att
offentliggdra information om att emissionen endast kommit att tillféra Bolaget mindre dn en
sjattedel av det kapital som Bolaget tidigare offentliggjort. Bolaget har saledes genom att
lamna felaktig och vilseledande information om vilka som haft teckningsritt i de nu aktuella
emissionerna och om virdet av emissionerna samt genom att inte ha offentliggjort véisentliga
forandringar av tidigare offentliggjord information brutit mot punkten 4.2.6 i kombination
med punkterna 4.2.1 och 4.1 1 Regelverket. Bolaget har dven brutit mot punkten 4.2.6 i
Regelverket genom att i pressmeddelandena om emissionsbeslut den 17 maj 2017 respektive
27 juli 2017 inte ha angivit till vem emissionerna riktades. Genom att det i pressmeddelandet
den 17 maj 2017 enligt Bolaget felaktig angavs att informationen i1 pressmeddelandet var
saddan som Bolaget var skyldigt att offentliggéra enligt MAR har Bolaget ocksa i detta
avseende brutit mot punkten 4.1 i Regelverket genom att pressmeddelandet var vilseledande.



Informationsgivning kring beslut om kontrollbalansrdkning

Vid styrelsemotet som holls i Bolaget den 30 januari 2017 fattade Bolagets styrelse enligt
protokollet frdn motet beslut om att 1ata uppritta kontrollbalansriakning. Information om detta
har emellertid inte offentliggjorts av Bolaget.

Borsen har anfort: Borsen menar att det uppstod en informationsskyldighet for Bolaget vid
den tidpunkt nédr Bolaget identifierade ett behov av att upprétta en kontrollbalansridkning.
Genom att inte ha offentliggjort information om beslutet har Bolaget brutit mot punkten 4.1 1
Regelverket.

Bolaget har anfort: Bolaget har uppgivit att beslutet av att upprétta kontrollbalansrikning
fattades mot bakgrund av Bolagets anstrdngda finansiella ldge samt att utfallet dock var sddant
att Bolagets revisorer meddelat att behov av kontrollbalansrakning ej forelegat och mot denna
bakgrund anser inte Bolaget att informationen behdvt offentliggoras. Bolaget har ocksa
angivit att nagon kontrollbalansridkning 6ver huvud taget inte uppréttats utan att protokollet
fran styrelsemotet den 30 januari 2017 felaktigt anger att en sddan upprittades.

Disciplinndmnden konstaterar att det 1 protokollet fran Bolagets styrelsemote den 30 januari
2017, vilket justerats av Bolagets styrelseordférande och en annan styrelseledamot samt
undertecknats av styrelsesekreteraren, framgér av punkten 7 att styrelsen vid métet beslutade
om att lata uppritta kontrollbalansrdkning. Disciplinndmnden finner saledes inte Bolagets
pastdende om att en kontrollbalansridkning aldrig uppréttats som trovirdigt. Att styrelsen
fattade beslut om att upprétta kontrollbalansrakning far i disciplinndmndens mening, oavsett
utfallet av kontrollbalansridkningen, anses vara information som om den offentliggjordes
sannolikt skulle ha vésentlig inverkan pd priset pd Bolagets aktier. Darmed var informationen
sadan som Bolaget varit skyldigt att offentliggdra omedelbart enligt artikel 17 1 MAR.
Disciplinndmnden bedomer ddrmed att Bolaget genom att inte ha offentliggjort information
om beslutet att upprétta kontrollbalansrikning brutit mot punkten 4.1 i Regelverket.

Informationsgivning kring brand i Bolagets verkstadslokaler

Den 28 maj 2017 publicerades en artikel pa di.se med information om att Bolagets
industribyggnad drabbats av en kraftig brand samma dag. Bolagets VD citerades 1 artikeln.
Den 29 maj offentliggjorde Bolaget ett pressmeddelande med information om branden och
angav att denna forstort huvuddelen av Bolagets CASO-anldggning i lokalen. Enligt
pressmeddelandet bedomde Bolaget att skadorna skulle tickas av Bolagets forsakringar. Den
30 maj offentliggjorde Bolaget ett fortydligande med information om att den direkta effekten
av branden kunde innebéra viss, men inte allvarlig, fordr6jning av ett av Bolagets centrala
projekt. Den 7 juli offentliggjorde Bolaget ett pressmeddelande med information om att den
skadade anldggningen var forsdkrad till ca 75 miljoner kronor och att dessa skador skulle
tackas av Bolagets forsdkring. Den 27 juli offentliggjorde Bolaget i samband med sin
delérsrapport att Bolagets resultat paverkats negativt med 43,7 miljoner kronor till f61jd av
nedskrivningar efter branden. Den 1 september 2017 offentliggjorde Bolaget i
pressmeddelande att Bolaget pd grund av branden gatt miste om bade forsiljningsvinster och
driftsintdkter samt att en fordrojning av erhallandet av forsékringsersittning inneburit en
forskjutning av produktionsstart till avsevird finansiell skada for Bolaget. Det angavs dock i



pressmeddelandet att Bolaget beddmde att dven detta skulle tickas av Bolagets forsikring.
Nérmare information om skadans omfattning 1dmnades inte. Den 14 september
offentliggjorde Bolaget att en stimningsansdkan ldamnats in mot Bolagets forsékringsbolag
med anledning av krav pa forsdkringserséttning hianforliga till branden. Enligt
pressmeddelandet yrkade Cassandra Oil att tingsrétten skulle faststdlla att Bolaget hade rétt
till forsdkringsersattning 1 enlighet med forsdkringsvillkoren och att forsdkringsbolaget skulle
forpliktas att utbetala 40 miljoner kronor. Av stimningsansokan framgick att Bolaget redan
den 29 juni 2017 fatt besked om att forsékringsbolaget inte avsag att utbetala
forsdkringsersittning for skadorna samt att Bolaget fétt regressansprik riktade mot sig for
skadorna pa fastigheten pa vilken Bolagets industribyggnad lag. I samtliga pressmeddelanden
angavs att informationen var sdidan som Bolaget var skyldigt att offentliggéra enligt MAR.

Borsen har anfort: Borsen konstaterar att di.se publicerade en artikel om branden vari
Bolagets VD citerades redan den 28 maj 2017, men att Bolaget offentliggjorde information
om branden forst den 29 maj. Vidare erhdll Bolaget avslag pa begidran om
forsdkringsersittning for skadorna till f61jd av branden den 29 juni, men Bolaget
offentliggjorde information om avslaget forst den 14 september 2017. Borsen ifragasétter om
Bolaget vid dessa tillféllen offentliggjort informationen sa snart som mdjligt i enlighet med
punkten 4.1 i Regelverket. Borsen gér samma ifrdgasittande avseende hur Bolaget forst i
samband med offentliggdrandet av Bolagets delérsrapport den 27 juli 2017 offentliggjorde
detaljerad information om den finansiella paverkan som branden haft pa Bolaget, eftersom
Bolaget enligt Borsen varit skyldigt att offentliggéra denna information sa snart paverkan
varit mojlig att faststélla, vilket maste ha varit vid en visentligt tidigare tidpunkt dn den 27
juli. Genom att inte sa snart som mojligt ha offentliggjort information om de ekonomiska
konsekvenserna av branden samt genom att inte ha kvantifierat den finansiella paverkan
hinforlig till de forlorade forsdljningsvinsterna, driftsintdkterna och den forsenade
produktionsstarten har Bolaget brutit mot punkten 4.1 i Regelverket.

Bolaget har anfort: Bolaget anser sig inte ha brutit mot Regelverket vad betraffar
informationsgivningen kring branden den 28 maj 2017. Branden uppstod en sondag
formiddag och Bolagets VD fordes i ambulans till sjukhus, dér han fick stanna ett par dagar
for vard. Styrelsen informerades och holl ett telefonsammantride pa sondagskviéllen.
Pressmeddelande om det intrdffade sdndes ut pa mandag morgon. Betrdffande
informationsgivningen kring forsikringserséttningen har Bolaget valt att hélla en lag profil
under pagéende forhandlingar med forsakringsbolaget och inféor kommande réttegdng och
Bolaget bedomer fortfarande att forsékringsersattning kommer att utga.

Disciplinndmnden konstaterar att det ar ostridigt att informationen om branden, dess
ekonomiska foljder for Bolaget samt om utsikterna for Bolaget att erhélla
forsdkringsersattning utgor insiderinformation. Efter att branden brot ut pa formiddagen den
28 maj 2017 hade saledes Bolaget en skyldighet att s snart som mdjligt offentliggora
information dirom. Bolaget offentliggjorde dock informationen om branden forst klockan
07:59 den 29 maj 2017, efter att information om branden redan publicerats av Dagens Industri
foregaende dag. Bolaget hade ocksa en skyldighet att sa snart som mojligt efter det att Bolaget
den 29 juni 2017 erholl avslag pd begiran om forsdkringsersittning for skadorna efter branden
offentliggdra information om forsdkringsbolagets beslut vilket Bolaget dock offentliggjorde
forst den 14 september 2017. Slutligen har Bolaget ocksa haft en skyldighet att sé snart som
mojligt offentliggdra fullstindig och korrekt information om brandens ekonomiska effekter pa
Bolaget. Bolaget publicerade emellertid forst i kvartalsrapporten den 27 juli 2017 information
om att Bolaget behovt gora nedskrivningar av varulager och inventarier till ett belopp om 43,7



miljoner kronor till f61jd av branden, vilket méste antas vara information som Bolaget hade
tillgang till innan den 27 juli 2017. Sammantaget finner disciplinnimnden att Bolagets
informationsgivning i samband med branden varit bristfdllig i flera hdnseenden och att
Cassandra Oil 1 samtliga de fall Borsen nu patalat har brutit mot punkten 4.1 1 Regelverket.

Informationsgivning kring forsdljning av CASO-anliggning

Kvillen den 24 september 2017 ingick Cassandra Oil ett avtal om forsiljning av en CASO-
anldggning till REAKTOR APS (”Forsdljningsavtalet™). Affdren offentliggjordes i ett
pressmeddelande den 25 september kl. 12:13. Enligt pressmeddelandet skulle Bolaget erhalla
en delbetalning om tvd miljoner Euro innan den 25 oktober 2017. Borsen kontaktade Bolaget
for att diskutera tidpunkten for offentliggorandet varvid Bolaget uppgav att offentliggdrandet
forst kunde ske den 25 september eftersom Bolagets VD var pé resande fot. Den 17 november
offentliggjorde Bolaget ett pressmeddelande med information om att Forsdljningsavtalet
justerats till att avse tvd CASO-anldggningar. Den 18 november publicerades en intervju med
Bolagets VD, i vilket denne angav att Bolaget inte erhallit ndgon delbetalning fran
REAKTOR APS enligt vad som tidigare offentliggjorts och att en storre delbetalning istillet
skulle erhéllas av Bolaget langre fram. Den 20 november offentliggjorde Bolaget, efter
kontakt med Borsen, den information som framkommit under intervjun i ett pressmeddelande
i vilket det angavs att Bolaget skulle erhélla en forsta delbetalning om en miljon Euro inom
tva manader och att fortsatta betalningar skulle ske genom l6pande annuitet under fem ar. I
samtliga pressmeddelanden angavs att informationen i pressmeddelandena utgjorde
information som Bolaget var skyldigt att offentliggdra enligt MAR.

Bdérsen har anfort: Borsen anser att Bolaget inte har offentliggjort information om ingdendet
av Forsiljningsavtalet sa snart som mojligt och att Cassandra Oil ddrmed har agerat i strid
med punkten 4.1 i Regelverket. Informationen som offentliggjordes genom intervjun med
Bolagets VD om att Bolaget inte erhallit betalningar i enlighet med vad Bolaget tidigare
offentliggjort méste ocksa ha betraktats som insiderinformation med hénsyn till Bolagets
anstrangda ekonomiska situation, och inte heller denna information har séledes offentliggjorts
sa snart som mojligt. Informationen offentliggjordes inte heller pa ett icke-diskriminerande
sdtt genom att den offentliggjordes genom en intervju i Dagens Industri. Borsen bedémer
dérfor att Cassandra Oil dven i dessa avseenden brutit mot punkten 4.1 i Regelverket.

Bolaget har anfort: Forsdljningsavtalet var resultatet av en omférhandling av den tidigare
overenskommelsen och var for Bolagets del en oférutsedd hdndelse dér resultatet inte kunde
forutses. Med hinsyn till Bolagets anstrdngda finansiella stdllning var det naturligt att
Forsdljningsavtalet fore offentliggorandet godkéndes av Bolagets styrelseordforande. Detta
godkédnnande kunde inhdmtas forst under morgonen den 25 september eftersom Bolagets VD
fram till dess var pa resande fot. Offentliggérandet gjordes sa snart som detta var mojligt och
Cassandra Oil anser att Bolaget vid detta offentliggérande inte brutit mot nédgon del i
Regelverket.

Disciplinndmnden konstaterar att det ar ostridigt att sdval informationen om ingédendet av
Forséljningsavtalet som informationen om att Bolaget inte erhéllit ndgon delbetalning frén
REAKTOR APS enligt vad som tidigare offentliggjorts och att en storre delbetalning istéllet
skulle erhédllas av REAKTOR APS langre fram utgjorde insiderinformation. Darmed var
Bolaget skyldigt att offentliggdra information om respektive hdandelse enligt artikel 17 1 MAR.
Att Bolaget offentliggjorde informationen om tecknandet av Forsdljningsavtalet klockan
12:13 den 25 september 2017 trots att avtalet ingicks kvillen den 24 september 2017 utgor 1



disciplinnimndens mening ett brott mot punkten 4.1 i Regelverket. Att tidsutdrikten berodde
pa att VD var pé resande fot 4r som Borsen anfort inte relevant for beddmningen.
Disciplinndmnden delar ocksé Borsens bedomning att Bolagets offentliggérande den 20
november 2017 om att Bolaget inte erhillit betalningar i1 enlighet med vad Bolaget tidigare
offentliggjort, efter att samma information publicerats i Dagens Industri den 18 november,
utgor ett brott mot punkten 4.1 1 Regelverket.

Beslut om incitamentsprogram for styrelse och ledande befattningshavare

Den 29 mars 2018 offentliggjorde Cassandra Oil kallelse till &rsstimma den 26 april 2018
med forslag om emission av teckningsoptioner att tecknas av styrelseordféranden och av
Bolagets dotterbolag for vidaredverlételse till styrelseledaméter, ledande befattningshavare
och andra nyckelpersoner i Bolaget. Eftersom forslaget innebar att styrelseledamdter gavs rétt
att delta i samma incitamentsprogram som anstéllda i Bolaget efterhrde Borsen samma dag
Bolagets syn pa incitamentsprogrammets forenlighet med god sed pa aktiemarknaden och
Aktiemarknadsndmndens uttalande AMN 2002:01. Bolaget svarade den 4 april att Bolagets
legala radgivare bedomde incitamentsprogrammet som forenligt med god sed pa
aktiemarknaden. Efter vissa foljdfragor fran Borsen dndrade emellertid Bolaget forslaget sa
att incitamentsprogrammet delades upp i tva separata program, varav ett riktades till
styrelseordféranden, och ett till anstéllda i Bolaget. Det dndrade forslaget offentliggjordes i
pressmeddelande den 9 april 2018.

Borsen har anfort: Det har forelegat en 6verhdngande risk for att bolagsstimman skulle ha
beslutat om ett incitamentsprogram i strid med god sed pd aktiemarknaden om Bdrsen inte
ingripit. Enligt Borsen ér det darfor sannolikt att Bolagets agerande skadat, eller riskerat att
skada, allménhetens fortroende for aktiemarknaden. Diarmed blir punkten 7.2.1 i Supplement
B till Regelverket tillamplig.

Bolaget har anfort foljande: Bolaget vidgar att det foreslagna incitamentsprogrammet inte &r
forenligt med god sed pé aktiemarknaden. Genom Borsens ingripande undvek emellertid
Bolaget att fatta beslut i enlighet med forslaget.

Disciplinndmnden konstaterar att det dr ostridigt att utformningen pé det foreslagna
incitamentsprogrammet stridit mot god sed pa aktiemarknaden. Disciplinndmnden delar
vidare Borsens bedomning att Bolagets agerande har riskerat att skada allménhetens
fortroende for Borsen och Nasdaq First North. Enligt punkten 7.2.1 1 Regelverkets
Supplement B finns ddrmed grund for att aldgga Bolaget disciplinpafoljd.

Kravet pa erforderlig kapacitet for informationsgivning

Borsen har anfort: Cassandra Oil uppfyller, mot bakgrund av ovanstaende overtradelser och
den langa tid under vilka dessa pagatt, samt med hinsyn till tidigare regelovertradelser for
vilka Bolaget erhallit kritik fran Borsen, inte kravet pa erforderlig kapacitet for
informationsgivning enligt punkten 2.2.4 i Regelverket.

Bolaget har anfort: Bolaget har alltid haft och kommer fortsatt ha som ambition att leva upp
till och f6lja god sed pa aktiemarknaden. Borsens dterkommande kommentarer och
ifragasittanden gor att Bolaget ser allvarligt pa de pétalade bristerna. Bolaget har befunnit sig



1 en pressad situation savil finansiellt som operativt till foljd av branden i Viasterds samt
utdragna tillstindsprocesser for projekt i Spanien och Danmark. D4 tillstdnden i Spanien nu dr
klara och 6ppningar for finansiering finns, ser Bolaget ljust pa framtiden. For att forbéttra
efterlevnaden av god sed pé aktiemarknaden har Bolaget traffat 6verenskommelse om att
anlita juridisk expertis och omedelbart tillsdtta en funktion for uppbyggnad av rutiner,
utbildning av ledning och styrelse samt for att l6pande stddja och dvervaka att Bolaget foljer
god sed pé aktiemarknaden.

Disciplinndmnden konstaterar att de dvertradelser som disciplinndmnden funnit att Cassandra
Oil gjort sig skyldigt till visar att Bolagets organisation och bemanning vad avser
informationsgivning dr och under en lang period varit bristfallig. Utifran vad som
framkommit vid sammantriadet infor ndmnden har det ocksa visats att Bolaget saknar insikt i
fraga om de krav som stills pé ett noterat bolags informationsgivning. Bolaget har inte heller
gjort trovirdigt att Bolaget vidtagit de atgérder som &r erforderliga for att komma tillrdtta med
dessa brister. Disciplinndimnden bedomer att Cassandra Oil saknat och alltjamt saknar
erforderlig kapacitet for informationsgivning enligt punkten 2.2.4 i Regelverket.

Sammanfattningsvis anser disciplinndmnden att Cassandra Oil vid ett antal tillfdllen och
under lang tid har begatt flera allvarliga brott mot Regelverket. Regelovertradelserna skadar
och har skadat marknadens och allménhetens fortroende for Borsen, Nasdaq First North och
den svenska vérdepappersmarknaden i allminhet. De nu aktuella 6vertriddelserna tillsammans
med Bolagets tidigare overtriddelser av Regelverket, vilka varit foremal for kritik fran Borsen i
beslut daterade den 12 maj 2015 respektive den 4 juli 2016, visar att Bolaget saknar den
organisation och kompetens som kravs for att uppfylla noteringskraven. Vid en samlad
beddmning finner disciplinndmnden att Cassandra Oils aktier ska avforas frdn handel senast
den 20 november 2018.

Pé disciplinndmndens végnar

Marianne Lundius

I nimndens avgorande har deltagit f.d. justitieradet Marianne Lundius, civilekonomen
Ragnar Boman, auktoriserade revisorn Svante Forsberg, direktdren Carl Johan Hogbom, och
direktoren Jack Junel.

Sekreterare: Jur. kand. Erik Lidman



