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ARENDET

Till Aktiemarknadsnamnden inkom den 26 december 2018 en framstéllning fran Wistrand
Advokatbyra pa uppdrag av Sensori AB. Framstallningen ror fragan om god sed vid ansokan
om avnotering av bolagets aktier fran Nordic MTF, som drivs av Nordic Growth Market
NGM.

FRAMSTALLNING

| framstallningen anfors i huvudsak féljande.

Sensoris aktier handlas pa Nordic MTF. Bolagets styrelse dvervager att fatta beslut om att an-

soka om avlistning av bolagets aktier fran Nordic MTF.

Ett antal orsaker har samverkat till att bolaget vervager att anstka om avlistning. Bolaget ar-
betar med att bli kassapositivt men har efter bland annat ovéntat hdga kostnader i patentsam-

manhang kortsiktigt fatt en extremt anstrangd likviditet. Detta skyndar pa arbetet med ytterli-
gare finansiering for bolagets fortsatta utveckling och existens. Listningen av aktien pA NGM
medfor ocksa relativt sett hoga kostnader for bolaget.

Kursen pa bolagets aktie har forandrats drastiskt sedan Lakemedelsverket fattat ett negativt
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beslut géllande dotterdotterbolaget Antinitus AB:s produkt tinnitusplastret Antinitus®. Beslu-
tet har overklagats till Férvaltningsdomstolen dar drendet pagar for narvarande. Arendet kom-
mer troligen paga under en lang tid framéver med eventuellt 6verklagande till Kammarratten

och resultatet av ett framtida domstolsutslag gar naturligtvis inte att forutspa.

Styrelsen har i sitt arbete med att hantera situationen kommit fram till att Bolaget pa bade kort
och lang sikt behdver fa till stand en finansieringslosning och denna torde krava att bolagets

aktie avlistas fran NGM samt att kvotvardet pa aktierna minskas.

Det finns knappt 1 000 aktiedgare och den huvudsakliga delen av dessa har endast ett fatal ak-

tier. Likviditeten i aktien &r valdigt lag.

Med beaktande av ovanstaende planerar Sensori att sa snart besked erhallits fran Aktiemark-
nadsndmnden anstka om avlistning hos NGM, med avlistning fyra fredagar efter ansokan el-
ler vid tidpunkt som Aktiemarknadsndmnden finner lamplig for att ge aktiedgarna moéjlighet

att beddma vad de 6nskar géra med sina aktier.

Bolaget kommer snarast kalla till extra stimma och pa denna extra stamma foresla sankning

av kvotvardet. Pa den extra bolagsstamman kommer dven finansieringsfragan att tas upp.
Hemstallan
| framstallningen hemstélls att namnden besvarar tva fragor.

e Ar de planerade &tgarderna i enlighet med god sed pa aktiemarknaden?

e Om namnden finner att perioden mellan ans6kan och avlistning ar for kort, vilken

kortaste tid maste bolaget vanta mellan ansékan om avlistning och avlistning?

| framstéliningen sdgs vidare att Sensoris styrelse planerar att skicka ut ett pressmeddelande
om bolagets situation nar besked erhallits.



YTTRANDE FRAN NGM:S MARKNADSOVERVAKNING

Namnden har fran NGM begart ett besked om huruvida Sensori uppfyller noteringskra-

ven. NGM:s marknadsdvervakning har lamnat foljande prelimindra svar.

Bolaget anfor att likviditeten i aktien ar valdigt 1ag. Under december har det genomforts ca
220 avslut i aktien. Bolaget har dven uppgivit att det har uppemot 1000 aktie&dgare men inte
hur manga av dessa som kan raknas som kvalificerade aktiedgare (innehav som dverstiger
5000kr). Borsen saknar mojlighet att verifiera denna uppgift men mot bakgrund av bolagets
uppgifter samt det faktum att bolaget dven har en likviditetsgarant anlitad for handeln i aktien
forefaller det for NGM-borsens som att man inte kan anse att bolagets aktie i sig inte uppfyll-
ler noteringskraven i punkt 2.2.8.

De noteringskrav som ror att bolaget ska ha en organisation for informationsgivning ar sva-
rare att bedoma. Bolagets informationsgivning har varit foremal for disciplinnamndens be-
doémning i beslut 2018:1 dar bolaget alades ett vite pa 100 000 kr for bristande informations-
givning men namnden forordade inte att bolagets aktier med avseende pa den aktuella bristen
skulle avnoteras fran borsen.

Vart att beakta i bedémningen ar dock att bolagets aktier &r placerade under observation sedan
den 30 oktober 2018 mot bakgrund av Lakemedelsverkets beslut om forbud att sléppa ut bola-
gets Antinitus tinnitus-plaster pa marknaden, se bifogat borsmeddelande som offentliggjordes
till marknaden i samband med detta beslut. Mot bakgrund av att den aktuella produkten ar bo-
lagets enda produkt skapade det aktuella beslutet en vasentlig osékerhet rérande bolaget och
varderingen av dess aktier. En placering under observation ska enligt punkt 3.1 i regelverket
ske under en begransad tid. Sensori anger i sin inlaga till AMN att ”arendet kommer troligen
paga under en lang tid framover med eventuellt 6verklagande till Kammarratten och resultatet
av ett framtida domstolsutslag gar naturligtvis inte att forutspa”.

Punkt 2.3 i regelverket anger att ”om ett redan noterat bolag, trots att det uppfyller alla fortl6-
pande noteringskrav, genom sin verksamhet eller organisation bedéms kunna skada fortroen-
det for vardepappersmarknaden, borsens eller investerarens intressen kan bérsen besluta att
placera aktierna under observation eller besluta om avnotering”. Mot bakgrund av den stora
betydelsen som den aktuella produkten har for bolaget placerades bolagets aktier under obser-
vation nar Lakemedelverkets beslut publicerades och det kan finnas anledning att anta att en
fortsatt notering av ett bolag vars enda produkt har erhallit sadant forbud fran Lakemedelsver-
ket kan skada fortroendet i enlighet med lydelsen av punkt 2.3. Mot den bakgrunden motsatter
sig NGM-hdrsen inte en avnotering av Sensori AB:s aktie fran Nordic MTF.



OVERVAGANDEN

Aktiemarknadsnamnden har i flera tidigare uttalanden berort fragor om avnotering av ak-

tier i fall da noteringskraven ar uppfyllda, se framfor allt AMN 2014:33.

N&mnden konstaterar inledningsvis att det & marknadsplatsen som beslutar hur ett bolags
ansbkan om avnotering ska hanteras. Vad namnden provar i sammanhanget ar vad ett bo-
lag vid dvervaganden om att begéra avnotering av bolagets aktier bor iaktta fran syn-
punkten av god sed.

| Sensoris framstallning, som gavs in till ndmnden den 26 december 2018, uppges att
Sensori avser att ansoka om avnotering av bolagets aktier fran Nordic MTF. Framstall-
ningen foranleddes av att NGM uppmanat Sensori att inhdmta ndmndens besked om
huruvida en ansokan om avnotering skulle vara forenlig med god sed pa aktiemarknaden.
N&mnden noterar att Sensori, utan att informera ndmnden och i strid med vad som s&gs i
framstéllningen, i ett pressmeddelande redan tva dagar senare, den 28 december 2018,
meddelade marknaden att styrelsen samma dag beslutat att ’inleda en process om avlist-
ning av bolagets aktier”. Pa fraga om varfor bolaget gick ut med pressmeddelandet har

bolaget svarat:

”Ledningen och styrelsen har under ett halvars tid forsokt finna en 16sning pa bolagets finan-
siella situation. Mot bakgrund av tidigare ingivna svar till AMN har bolaget funnit endast en
I6sning pa denna kris. Bolagets kassa ar tom och da styrelsen forst och framst varnar om ak-
tiedgarnas basta maste vi betala rakningarna omgaende for att inte ga i konkurs, vi amnade
gora detta innan julen men fick inget lan. Da langivaren stallt krav pa att bolaget skall avnote-
ras for att lanet skall utbetalas har bolaget inget annat alternativ an att meddela marknaden
detta och darmed fa det lan som finansiaren kan téankas bevilja och darmed betala rakningarna
och radda bolaget fran konkurs. Bolaget har inte kunnat betala personalens I6ner infor julen,
hyran m.m. vilket vi med beviljat 1an kan gora. Styrelsen ansag att det var viktigt att meddela
marknaden om bolagets krissituation innan AMN ldmnar sitt besked men att bolaget kommer
att folja det besked som AMN lamnar.”

Enligt ndmndens mening fortjanar Sensori kritik for att ha skickat ut pressmeddelandet

utan att invanta namndens beslut och inte heller ha informerat namnden om saken.



Den allméanna bakgrunden till planerna pa avnotering ar, som namnden forstar framstall-
ningen, att bolaget efter ett negativt myndighetsbeslut avseende bolagets enda produkt
befinner sig i en mycket besvarlig ekonomisk situation. Bolaget ar enligt vad som uppges
nara konkurs. Kursen pa Sensori-aktien har fallit dramatiskt och aktien ar sedan en tid

tillbaka noterad pa marknadsplatsens observationslista.

Bolaget uppger att det for sin dverlevnad behéver tillskott av nytt kapital och styrelsen
har, efter att ha undersokt olika mojligheter, kommit fram till att bolaget, fran en storre
aktiedgare i bolaget, skulle kunna erhalla ett s.k. brygglan och en emissionsgaranti vid en
foretradesemission av aktier, under forutsattning att bolagets aktier avnoteras.

| framstallningen anfors som skal for avnotering aven att bolaget da skulle slippa de kost-

nader som ar forknippade med att aktien handlas pa Nordic MTF.

Namndens provning ar begransad till att med utgangspunkt i vad som anfors i framstall-
ningen och i 6vrigt upplysts namnden fran bolagets sida bedéma huruvida en ansékan om
avnotering &r forenlig med god sed. Huruvida det enligt reglerna for Nordic MTF finns
nagon annan grund for avnotering (jfr yttrandet fran NGM:s 6vervakningsfunktion) an-

kommer pd marknadsplatsen att avgora.

Aktiemarknadsnamnden har i tidigare uttalanden framhallit att styrelsen i ett noterat bo-
lag har en plikt att agera i samtliga aktie&gares intresse och att den som forvarvar aktier i
ett noterat bolag torde gora det under forutsattningen att det finns en fungerande marknad
for bolagets aktier till dess att noteringskraven inte langre uppfylls. Mot denna bakgrund
och for att iaktta god sed pa aktiemarknaden ska en ansokan om avnotering foregas av

noggranna Gvervéganden inom styrelsen.

Ett beslut att ans6ka om avnotering uteslutande for att tillgodose endast vissa aktiedgares
intresse och som strider mot Ovriga aktiedgares intresse av en fungerande handel i bola-
gets aktier, strider mot god sed pa aktiemarknaden (jfr AMN 2010:15, 2006:02 och
2004:29). Vidare maste motiven for en avnotering vara av sadan styrka att det kan anses
berattigat att utsatta de dvriga aktiedgarna for nackdelen av noteringens upphérande
(AMN 2014:33, 2010:15 och 2004:29).



Majligheten att genom avnotering sanka bolagets kostnader, i meningen att slippa de ex-
tra kostnader som &r forknippade med att bolagets aktier ar noterade, &r inte i sig ett god-
tagbart skal for avnotering (jfr t.ex. AMN 2015:34).

Namnden gor i det nu aktuella fallet féljande bedémning.

Sensori uppges ha omkring 1 000 aktiedgare. Enligt namndens mening skulle en avnote-
ring i flera hanseenden innebéra forsamringar for dessa aktiedgare. Det géller framst moj-
ligheten till handel i aktierna. Eftersom denna mojlighet i praktiken kommer vara mycket
begransad nar aktien inte langre ar noterad ar det enligt namndens mening sannolikt att
manga aktiedgare kan komma att kdnna sig pressade att salja sina aktier sa lange aktien
fortfarande aterfinns pa Nordic MTF. Ett beslut om avnotering skulle darigenom kunna
komma att ytterligare paverka aktiekursen negativt. Dartill skulle en avnotering medféra
ett samre skydd for aktieadgarna i form av de regler och krav som féljer av noteringen pa
Nordic MTF (jfr AMN 2014:33).

Mot detta maste emellertid stallas bolagets mycket besvarliga ekonomiska situation, som
enligt uppgift akut kraver en finansieringslosning. Namnden utgar fran att styrelsen, med
utgangspunkt i vad som ar bast for samtliga aktiedgare, noga provat olika finansieringsal-
ternativ innan den kommit till slutsatsen att den nu planerade I6sningen, som enligt vad
som uppges kraver en avnotering av aktien, ar det enda alternativ som med erforderlig

grad av sakerhet kan forhindra att bolaget gar i konkurs.

Enligt namndens mening skulle det under dessa forutsattningar, i detta speciella fall, inte
strida mot god sed pa aktiemarknaden att ansoka om avnotering av bolagets aktier.
Namnden faster darvid ocksa vikt vid att en fortsatt notering, enligt NGM:s marknadso-
vervakning, skulle kunna vara fortroendeskadlig och att man darfor inte motséatter sig en
avnotering. Styrelsens ansvar gentemot aktiedgarkollektivet kraver emellertid enligt
ndmndens mening att aktiedgarna i kallelsen till den planerade extra bolagsstdmma som
ska besluta om foretradesemissionen far en utférlig redovisning av hur styrelsen kommit
fram till den foreslagna finansieringslosningen och att bolaget i detta speciella fall ans6-
ker om, eller fullféljer en villkorad ans6kan om, avnotering av aktien endast om stdmman
aven med bortseende fran de aktier som foretrads av finansiaren ifraga bifallit forslaget

till finansieringslésning. Namnden har inte dartill nagon invandning mot den planerade



tidsfristen mellan slutlig ansékan och avnoteringstidpunkt.

I behandlingen av detta drende har deltagit ledamoéterna Marianne Lundius (ordférande),

Ossian Ekdahl, Wilhelm Lining, Carl-Johan Pousette och Erik Sjoman.

Pa Aktiemarknadsnamndens vagnar

Marianne Lundius
/Rolf Skog



