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DISCIPLINNAMNDENS AVGORANDE

Disciplinndamnden finner att Sensori AB (publ), org. nr 556536-8684, har brutit mot punkt 4.1.2
i NGM-hdrsens “Regler for bolag vars aktier ér listade pa Nordic MTF” samt alagger enligt
avsnitt 5 i ndmnda regelverk bolaget ett vite om etthundratusen (100 000) kronor.

Inledning

Arendet avser Sensori AB (publ), org. nr 556536-8684 (”Sensori” eller ”Bolaget”). Bolagets
aktier ar sedan den 21 januari 2016 listade pa Nordic Growth Market NGM AB:s ("NGM-
borsen™) multilaterala handelsplattform Nordic MTF.

Sensori undertecknade den 4 januari 2016 ett atagande om att folja vid var tid géllande
regelverk for bolag vars aktier ar listade pa Nordic MTF och ar darfor skyldigt att tillampa
NGM-borsens “Regler for bolag vars aktier ér listade pd Nordic MTF”, géllande fran och med
den 3 juli 2016 ("Regelverket”).

Den 6 november 2017 utfardade Sensori ett pressmeddelande om en klinisk placebostudie av
Antinitus plaster. Pressmeddelandet inleddes med foljande rubriker:

»Klinisk placebostudie styrker medicinsk evidens for Antinitus plaster som
behandlingsmetod mot tinnitus”

”Resultaten fran en nyligen genomford klinisk placebostudie visar pa signifikanta och
statistiskt sakerstéllda positiva effekter av plastret Antinitus for lindring av tinnitus”

Den 8 januari 2018 utfardade Sensori dannu ett pressmeddelande om den Kkliniska
placebostudien. Pressmeddelandet innehdll en mellanrubrik med féljande pastaende:

”Resultaten visar pa statistiskt sakerstalld och kliniskt signifikant lindring av tinnitus
med Antinitus”



| detta &rende onskar NGM-borsen att disciplinndmnden provar huruvida Sensori lamnat
fullstandig och korrekt information rérande resultatet av studien sasom kréavs enligt punkten
4.1.2 i Regelverket.

NGM-bdrsens ansokan i sammandrag
Handelseforloppet

| samband med NGM-bdorsens 6ppning den 6 november 2017 kontaktades borsens marknad-
sévervakning av foretradare for Bolaget som uppgav att man erhallit resultatet fran en klinisk
studie av Bolagets Antinitusplaster som genomforts under 2016/2017. Bolaget uppgav att man
avsag att sammanstalla resultatet av den kliniska studien och informera marknaden om detta i
ett pressmeddelande s snart som mojligt och begérde darfor att handeln i Bolagets aktie skulle
stoppas till dess pressmeddelandet offentliggjorts. NGM-bérsen beslutade att handelsstoppa
aktien klockan 09:10:49. Klockan 13:27 erholl marknadsdvervakningen ett utkast till ett
pressmeddelande fran Bolaget. | svar till Bolaget framholl marknadsovervakningen att
Bolagets utkast till pressmeddelande inte innehdll nagon information rérande antalet deltagare
i studien eller behandlingsperioder. | detta skede hade NGM-bdrsen inte tillgang till hela
studien och kunde sdledes inte bedéma huruvida resultaten av den Kkliniska studien
aterspeglades korrekt i utkastet till pressmeddelandet.

Bolagets pressmeddelande med ovan angivna rubriker offentliggjordes klockan 15:00 den 6
november 2017. Pressmeddelandet hade da kompletterats med uppgifter om antalet deltagare i
studien och behandlingsperioder. Marknadens reaktion nédr nyheten offentliggjordes var
kraftigt positiv och vid handelsdagens slut stangde Sensoriaktien 10,8 % hdgre an det pris som
aktien hade handlats till innan handeln stoppades.

Den 8 januari 2018 offentliggjorde Bolaget &nnu ett pressmeddelande med den ovan angivna
mellanrubriken. Av pressmeddelandet framgick att resultaten fran Sensoris kliniska
placebostudie av plastret Antinitus hade publicerats i den vetenskapliga tidskriften The
International Tinnitus Journal den 8 januari 2018.

Den 19 januari 2018 publicerade tidningen Dagens Medicin en artikel vari det hdvdades att
Sensori i pressmeddelanden (fran den 6 november 2017 och den 8 januari 2018) hade gett en
vilseledande bild av studiens resultat. | studien métte man plastrets effekt med fem utfallsmatt;
ett priméart, Annoyance VAS efter tre veckors behandling, samt fyra sekundéra, ndmligen (i)
Annoyance VAS fyra veckor efter det att 3-veckorsbehandlingen avslutades dvs. sju veckor
efter det att behandlingen inleddes (vecka 7), (ii) Tinnitus Handicap Inventory, (iii)
Questionnaire on well-being och (iv) Hyperacusis rating VAS. Av studien framgick att
primarmattet inte visade nagon signifikant skillnad jamfort med placebo. Den enda parameter
som visade en signifikant skillnad jamfort med placebo var ett av studiens fyra sekundarmatt
— Annoyance VAS sju veckor efter det att behandlingen inleddes (vecka 7) — vilket var det enda
resultat som uppmarksammades i Bolagets pressmeddelanden.



Pressmeddelandena beskrivs i Dagens Medicin som vilseledande eftersom det enligt
vetenskaplig praxis inte ar tillatet att havda att studien bevisar en effekt om endast ett
sekundarmatt i studien &r positivt nar resultatet av den primara variabeln inte ar det. Med
anledning av artikeln i Dagens Medicin bad NGM-borsen Bolaget att redogtra for de
dvervaganden som Bolaget hade gjort vid upprattandet av pressmeddelandena den 6 november
2017 och den 8 januari 2018. Bolaget lamnade den 29 januari 2018 den begarda redogdrelsen.

Efter en genomgang av hela den kliniska studien stallde NGM-bdrsen den 14 mars 2018 ett
antal fragor till Bolaget. Fragorna géllde huruvida Bolagets pressmeddelanden pa ett korrekt
och fullstandigt satt aterspeglat resultaten av den kliniska studien. Till sitt svar den 4 april 2018
fogade Bolaget ett utlatande fran den 20 mars 2018 av 6verlakaren Peter Ahnblad, specialist i
oron-, nds- och halssjukdomar, Stockholm, rorande resultaten av den aktuella studien.
Utlatandet innehaller bl.a. foljande:

“Aven om inte alla utfallsmétten i studien visade p& statistiskt signifikanta skillnader
jamfort med placebo fanns en tydlig trend att de flesta matten var battre for Antinitus &n
for placebo. Behandlingen omfattade 3 veckor med plaster med en omkalibrering for
kroppen (for att uppna lindring av tinnitus) som pagar fran borjan av plasterperioden och
vanligen upp till en manad efter behandlingens slut. Detta ar inte ovanligt vid behandling
av langvariga eller kroniska tillstand och nagot som ocksa ses i den kliniska verksamheten.
Detta betyder att statistiskt och kliniskt signifikanta skillnader oftast upptrader forst en
manad efter behandlingen (vecka 7) vilket sags i den senaste studien. ”

| Bolagets svar den 4 april 2018 anfordes att i en klinisk studie méts manga parametrar, som
kan vara mer eller mindre viktiga. Bolaget och International Tinnitus Journal bedémde att
studien visade att Antinitus medférde signifikant kliniskt béattre resultat an placebo efter vecka
7.

NGM-bdrsens bedémning

Enligt punkten 4.1.2 i Regelverket ska information som offentliggérs av Bolaget vara
fullstandig, korrekt, relevant och tydlig och far inte vara vilseledande. Information rorande
beslut, fakta och omstindigheter maste vara tillrackligt utforlig for att mojliggéra en
beddmning av informationens betydelse for Bolaget, dess finansiella resultat och stallning eller
priset pa aktierna. Handledningstexten till denna punkt tydliggor att dven uteldmnad
information kan innebéra att Bolagets informationsgivning blir felaktig och missvisande.

Den information som offentliggjordes av Bolaget var att anse som potentiellt kraftigt
kurspaverkande. Denna bedomning gjordes initialt, vilket ledde till att ett handelsstopp ansags
pakallat, och bedomningen starktes sedermera av den kraftiga reaktionen pa aktiekursen som
foljde efter offentliggérandet av pressmeddelandet den 6 november 2017. Né&r det forsta
pressmeddelandet rorande resultat fran den kliniska studien offentliggjordes fanns inte den
kompletta studien att tillga for en investerare. Det faktum att studien inte fanns tillganglig, i



kombination med den stora betydelsen av det aktuella pressmeddelandet, ékar kraven pa hur
meddelandet utformas.

Nar NGM-borsen gick igenom den aktuella studien framgick att inget av utfallsmatten
Annoyance VAS, Tinnitus Handicap Inventory, Questionnaire on well-being eller Hyperacusis
rating VAS gav nagon signifikant skillnad gentemot placebo efter 3 veckors behandling. Sju
veckor efter det att behandlingen inleddes (vecka 7) gav utfallsmattet, tillika sekundarmattet,
Annoyance VAS (Response in week 7 in the tinitus annoyance VAS) en signifikant skillnad
gentemot placebo medan det for resterande matt inte fanns nagon sadan skillnad mellan placebo
och Antinitus. | studiens slutsats uppmarksammas visserligen att en signifikant skillnad
patraffades enligt nyss namnda sekundarmatt. Daremot betonades i slutsatsen &ven att
primarmattet inte resulterade i nagon signifikant skillnad jamfort med placebo. NGM-bérsen
anser saledes att den beskrivning som Bolaget anvande i pressmeddelandena fran den 6
november 2017 och den 8 januari 2018 inte pa ett fullstandigt och korrekt satt aterspeglar
resultaten av studien. Bolagets formulering — ”Resultaten visar pa statistiskt sakerstdlld och
Kliniskt signifikant lindring av tinnitus med Antinitus” — antyder att det i studien forelag
flertalet resultat som visar pa statistiskt sakerstalld och kliniskt signifikant lindring av tinnitus
med Antinitus, trots att enbart ett resultatmatt (Annoyance VAS sju veckor efter det att
behandlingen paborjats (vecka 7)) pavisade en sadan omstandighet med statistisk sakerhet.
Bolagets formulering i pressmeddelandena speglar saledes inte studiens resultat och slutsats
till fullo. | Bolagets svar den 4 april anfors att Bolaget bedémde att informationsvardet
betraffande studien var att efter vecka 7 visade Antititus signifikant battre resultat an placebo.
Enligt NGM-borsen ar det inte forenligt med Regelverket att Bolaget gor en egen bedémning
av studiens informationsvarde, som inte pa ett korrekt sétt aterspeglar studiens resultat och
slutsats. Liksom vad som framgar i studiens slutsats borde &ven i Bolagets pressmeddelanden
framga att studiens primarmatt inte resulterade i nagon signifikant skillnad jamfort med
placebo.

| Bolagets svar den 29 januari 2018 beskrivs hur studien gatt till samt att studien har granskats
utforligt av den aktuella publikationen innan den publicerades i tidskriften. NGM-bdrsen har
inte funnit anledning att ifrdgasatta detta.

Vad saken galler ar huruvida Bolagets tva pressmeddelanden pa ett korrekt och fullstandigt satt
aterspeglar resultaten av den kliniska studien. NGM-borsen anser att den beskrivning av
studien som 6verlakare Peter Ahnblad ger uttryck for pa ett korrekt sétt aterger de resultat som
framkom i studien. En formulering som 6verensstimmer med Peter Ahnblads beskrivning
borde darfor ha anvénts i pressmeddelandena.

Mot bakgrund av vad som har anférts ovan anser NGM-bdrsen att Sensori har brutit mot
punkten 4.1.2 i Regelverket.

Av avsnitt 5 i Regelverket framgar foljande.



"dsidosditter Bolaget lag, annan forfattning, Borsens regler eller god sed pd
vardepappersmarknaden far Borsen, om Gvertradelsen ar allvarlig, besluta om avnotering
av Aktierna eller, i andra fall, forelagga Bolaget ett vite om hdgst 1 miljon kronor. Vid
bestammande av vitets storlek ska hansyn tas till Gvertradelsens omfattning och
omstandigheterna i 6vrigt. Ar asidosattandet mindre allvarligt eller ursaktligt, kan Bérsen
i stallet for att forelagga vite meddela Bolaget varning. Fraga om bestammande av pafoljd
enligt denna punkt avgors av Bérsens disciplinndmnd.”

NGM-borsen hemstéller att disciplinnamnden provar huruvida en pafoljd ska alaggas Bolaget.

Sensoris svaromal
Bolaget godtar NGM-bdrsens beskrivning av de faktiska omstandigheterna.
| 6vrigt anfor Bolaget foljande.

Kort om skillnaden mellan en lakemedelsstudie och en studie avseende en medicinteknisk
produkt

Tinnitus &r inte en sjukdom och Antinitus &r inte ett lakemedel utan en medicinteknisk produkt
klass 1 vilket betyder att kraven for klinisk signifikant effekt ser annorlunda ut &n for ett
lakemedel. For en medicinteknisk produkt klass 1 foreligger inga krav fran Lakemedelsverket
pa genomforda kliniska studier, daremot foreligger krav pa att produkten skall vara saker att
anvanda utan risk for allvarliga komplikationer eller biverkningar. Till skillnad fran vad som
géller for en lakemedelsstudie ar det for en studie avseende en medicinteknisk produkt inte av
avgorande betydelse att det utfallsmatt som faststallts som det primara uppfylls. | en
medicinteknisk studie méts flera parametrar i syfte att dels faststalla produktens effekt, dels
faststalla hur produkten ska anvéandas for att denna effekt ska uppnds. Av dessa parametrar
maéste en faststdllas som den ”priméra” parametern, men det ligger inte ndgon vérdering i vilken
parameter som faststalls som den priméra i den bemarkelsen att det priméra utfallsmattet skulle
vara viktigare an Ovriga utfallsmatt. Den aktuella studien hade foregatts av tidigare studier i
vilka tinnitus Annoyance VAS efter tre veckors behandling utgjort det priméra utfallsmattet.
Samma parameter beholls aven som primart utfallsmatt i den nu aktuella studien. Den
vetenskapliga praxis som beskrivs i artikeln i Dagens Medicin tar sikte pa lakemedelsstudier.
Den ér inte tillamplig pa medicintekniska studier.

Bolagets utvardering och bedémning av studien

Né&r Bolaget erholl resultatet av studien gjordes snabbt bedémningen att informationen utgjorde
(positiv) insiderinformation for Bolaget. Bolaget kontaktade darfor NGM-borsen, vilken
beslutade om ett handelsstopp i Bolagets aktier. Under dagen den 6 november 2017
analyserades resultatet av studien och ett pressmeddelande togs fram och offentliggjordes sa
snart som mojligt da det inte bedomdes finnas forutsattningar for att skjuta upp
informationsgivningen.



Den information i studien som var relevant for Bolaget, dess affarsplan och finansiella mal,
liksom for de behandlingsrekommendationer som Bolaget tagit fram for Antinitus, var det
faktum att studien visade pa en statistiskt sakerstalld och kliniskt signifikant lindring av tinnitus
(tinnitus Annoyance VAS) fyra veckor efter avslutad behandling. Av de undersokta
parametrarna ar namligen tinnitus Annoyance VAS den viktigaste for att beddma Antinitus
effektivitet. Att studien inte visade pa en statistisk signifikant skillnad mot placebo omedelbart
efter avslutad behandling var varken forvanande eller nagot som oroade Bolaget. Tvartom lag
detta i linje med dels tidigare studier, dels de behandlingsrekommendationer som Bolaget
tillampat sedan tidigare, dvs. en behandling med plaster under tre veckor med en omkalibrering
for kroppen som pagar fran borjan av plasterperioden och vanligen upp till en manad efter
behandlingens slut. Som framgar av Peter Ahnblads beskrivning (se citerad text ovan)
upptrader statistiskt och kliniskt signifikanta skillnader oftast forst en manad efter
behandlingen (vecka 7). Inte heller i dvrigt fanns nagot i studien som &ndrade Bolagets initiala
bedémning att resultatet sannolikt hade en kraftigt positiv effekt pa varderingen av Bolagets
aktier. Aven om inte alla utfallsmétt i studien visade pa statistiskt signifikanta skillnader
jamfort med placebo fanns en tydlig trend att de flesta matten var béattre for Antinitus an for
placebo.

Bolagets beddmning var vidare att den information som var relevant for Bolaget, Bolagets
affarsplan, finansiella mal och behandlingsrekommendationer dven var den information som
var vasentlig for aktiemarknadens bedémning av vardet pa Bolagets aktier. Den uppfattning
som framfors i artikeln i Dagens Medicin, namligen att Bolaget valt att fokusera pa det enda
positiva utfallet i studien och att informationsgivningen darfor varit vilseledande &r saledes
felaktig. Innehallet i Bolagets pressmeddelanden den 6 november 2017 samt den 8 januari 2018
har styrts av vilken information som Bolaget funnit vara vasentlig for bedémningen av vardet
pa Bolagets aktier. Det kan naturligtvis finnas flera skal bakom den uppfattning som framfors
i artikeln i Dagens Medicin, men Bolaget noterar att personen som citeras i artikeln
marknadsfor en konkurrerande behandling mot tinnitus i form av kognitiv beteendeterapi
online.

| hemstallan uppger NGM-borsen att det svarligen kan anses vara forenligt med Regelverket
att Bolaget gor en egen bedémning av studiens informationsvarde. Bolaget delar inte denna
uppfattning. Istéllet menar Bolaget att det varit Bolagets skyldighet att extrahera den relevanta
informationen ur studien och paketera denna information pa ett satt som mojliggor for
marknaden att bedéma informationens betydelse for Bolaget, dess finansiella resultat och
stallning samt priset pa Bolagets aktier. Bolaget vill framhalla att inte endast utelamnad
information kan innebdra att en emittents informationsgivning blir missvisande och
vilseledande. | kravet pa att informationen ska vara korrekt, relevant och tydlig ligger ett krav
pa att sarskilja sadan information som ar vasentlig fran annan information som inte ar vasentlig,
dvs. alltfér mycket information kan ocksa leda till att informationsgivningen blir missvisande
och vilseledande. Att i pressmeddelandet redogora for samtliga utfall i studien hade forsvarat



for en lekman och marknaden i stort att beddma studiens betydelse for varderingen av Bolagets
aktier.

Kursutveckling i Bolagets aktie

Som framgar av hemstéllan reagerade marknaden kraftigt positivt pa resultatet av studien efter
offentliggorandet den 6 november 2017. Aven nar Bolaget den 8 januari 2018 offentliggjorde
att den fullstandiga studien tillgdngliggjorts reagerade marknaden positivt och aktiekursen
stabiliserade sig pa en annu hogre niva an efter Bolagets offentliggérande den 6 november
2017. Om Bolagets offentliggdranden inte hade innehallit fullstandig, korrekt, relevant och
tydlig information utan istallet varit vilseledande skulle kursen pa Bolagets aktier ha sjunkit
tillbaka efter det att marknaden fatt tillgang till den fullstandiga rapporten. Nagon sadan
kursnedgang har dock inte aktualiserats vilket framgar av kursutvecklingen i Bolagets aktie pa
Nordic MTF under perioden 30 oktober 2017 — 31 januari 2018.

Faktiska genombrott till féljd av studien

Det positiva resultatet av studien har lett till ett kommersiellt genombrott for Antinitus pa
marknaden med nya kontrakt for Bolaget till foljd. Bl.a. har ett distributionsavtal avseende
forsaljning av Antinitus i Iran ingatts som en direkt foljd av resultatet i den nu aktuella studien.
Vidare pagar en pre-lansering av Antinitus i Turkiet och Bolaget har undertecknat en
avsiktsforklaring rorande distribution av Antinitus i Korea. Darutdver har resultatet i studien
fatt stort genomslag inom den internationella tinnitusforskningen. Enligt Bolagets uppfattning
visar dven dessa faktiska genombrott pa att studiens positiva resultat beskrivits pa ett
fullstandigt, korrekt, relevant och tydligt satt i pressmeddelandena den 6 november 2017
respektive den 8 januari 2018.

NGM-bdrsens genmale

NGM-bdrsen anser inte att beskrivningen som anvénds i de aktuella pressmeddelandena —
“Resultaten frdn en nyligen genomfdrd klinisk placebostudie visar pd signifikanta och
statistiskt sakerstallda positiva effekter av plastret Antinitus for lindring av tinnitus” —
avspeglar de resultat som framkommit i studien mot bakgrund av att endast ett effektmatt
uppnatt signifikanta skillnader gentemot placebo.

Bolaget anfor att det inte ligger nagon vérdering i vilken parameter som faststélls som den
primara parametern i den bemarkelsen att denna skulle vara viktigare an 6vriga utfallsmatt.
Detta forefaller for NGM-borsen som lite markligt och kontraintuitivt da det viktigaste malet,
aven for en medicinteknisk studie, torde vara det som man primart avser att studera. Bolaget
anfor att Annoyance VAS efter sju veckor &r den viktigaste parametern for att bedéma Antinitus
effektivitet. For det fall att Bolaget redan innan studien hade beslutat sig for att detta matt skulle
ha hogst signifikans hade det naturliga forhallningssattet varit att ange detta matt som det
primara for studien och inte istallet valja ett annat matt som primar variabel endast baserat pa
att denna tidigare anvints som sédan. Aven om Bolagets resonemang rérande att det priméra



effektmattet inte ska anses halla hogre signifikans an de sekundara matten ar korrekt, torde
klassificeringen av studiens resultat sdsom “signifikanta och statistiskt sdkerstdllda positiva
effekter” vara svar att forena med det faktum att endast en av studiens variabler uppvisade
sadan signifikans.

Det & NGM-borsens uppfattning att de flesta investerare som handlar i Sensoris aktie kan
klassas som smasparare. Det ar enligt NGM-b6rsens bedomning rimligt att anta att den absoluta
majoriteten av dessa investerare har forlitat sig pa den syn som Bolaget formedlat i sina
pressmeddelanden rorande resultaten av den aktuella studien och att de inte detaljstuderat
studien i fulltext nar den senare fanns tillganglig. Den kursreaktion som foljde pa de aktuella
pressmeddelandena kan darmed, enligt NGM-borsens beddmning, hanforas primart till den
information som Bolaget lamnade i sina pressmeddelanden och inte till hela innehallet i
studien.

Sammanfattningsvis star NGM-borsen fast vid att den information som Bolaget lamnade i de
aktuella pressmeddelandena inte uppfyller kravet enligt punkt 4.1.2 i Regelverket rorande att
information som offentliggdrs ska vara fullstandig, korrekt, relevant och tydlig i enlighet med
NGM-bdrsens argumentation i den ursprungliga inlaga som skickades till n&mnden.

Disciplinnamndens bedémning

Arendet galler tva pressmeddelanden i vilka Bolaget péstér att en klinisk placebostudie styrker
medicinsk evidens for Antinitus plaster som behandlingsmetod mot tinnitus. Resultaten fran
studien pastas visa pa saval signifikanta och statistiskt sékerstallda positiva effekter av plastret
Antinitus for lindring av tinnitus som statistiskt sakerstalld och kliniskt signifikant lindring av
tinnitus med Antinitus.

Den fraga som ska bevaras ar om dessa pastaenden i pressmeddelandena har tillrackligt stod i
den rapport over placebostudien som har publicerats i den vetenskapliga tidskriften The
International Tinnitus Journal den 8 januari 2018. Rapporten &r skriven med sikte pa en
lasekrets av lakare med vetenskaplig kompetens och professionellt intresse for tinnitus och kan
inte utan vidare anvandas for att informera intressenterna pa vardepappersmarknaden om vad
studiens resultat kan ha for betydelse for Bolaget, dess finansiella resultat och stéllning och
priset pa dess aktier. Om Bolaget onskar informera intressenterna pa vardepappersmarknaden
om rapporten genom ett pressmeddelande maste detta darfor innehalla en redogorelse for
beslut, fakta och omstandigheter som ar tillrackligt utforlig for att moéjliggora for de namnda
intressenterna att bedéma studiens betydelse for Bolaget. Pressmeddelandet maste dessutom
vara skrivet pa ett sprak som ar anpassat till lasekretsen.

Om man med detta som utgangspunkt jamfor rapporten med pressmeddelandena kan man
notera foljande.



Det priméra syftet med placebostudien var att “assess the performance of the active
(biomodulator) patch relative to placebo on the change of tinnitus symtoms after 21 days (Week
3)”, vilket fritt oversatt betyder att studien skulle faststdlla plastrets effekt efter tre veckors
behandling genom en jamforelse mellan patienter som behandlats med Antinitus och patienter
som behandlats med placebo. ”The key performance evaluations included tinnitus annoyance
visual analogue scale (VAS) which was the primary variable” (rapporten s. 160), vilket fritt
oversatt betyder att plastrets effektivitet forst och framst skulle matas med hjalp av en skala
(VAS) i vilken tinnitusbesvar fanns ordnade fran 0 till 10 efter svarhet.

Men det priméra mattet pa plastrets effektivitet — tinnitus Annoyance VAS — visade inte nagon
statistiskt signifikant skillnad mellan plastergruppen och placebogruppen, vecka 3. Dessutom
var det inte bara det primara mattet pa plastrets effektivitet som fallerade i studien. Inte heller
de subsididra matten (Tinnitus Handicap Inventory (THI), Questionaire of well-being och
Hyperacusis rating VAS) visade pa statistiskt signifikanta skillnader mellan plastergruppen och
placebogruppen vecka 3 (rapporten s. 162). Det ar resultat som rimmar illa med Bolagets
pastaende att resultaten av studien visar pa signifikanta och statistiskt sakerstallda positiva
effekter av plastret Antinitus for lindring av tinnitus.

| pressmeddelandena ligger fokus pa plastrets effekt fyra veckor efter avslutad behandling, dvs.
(3+4=) sju veckor efter det att behandlingen paborjades. Aven har mattes skillnaderna mellan
plastergruppen och placebogruppen genom Annoyance VAS, Tinnitus Handicap Inventory
(THI), Questionnaire on well-being och Hyperacusis rating VAS. Inget av de tre sisthamnda
matten visade nagon statistiskt signifikant skillnad mellan plastergruppen och placebogruppen
vecka 7. Bolaget forbigar dessa omstandigheter med tystnad i pressmeddelandena.

Bolaget har i stéllet tagit fasta pa den omstandigheten att det finns en signifikant skillnad mellan
plaster och placebogruppen vecka 7 nar det galler tinnitus Annoyance VAS. | plastergruppen
uppgav 29% att de upplevt positiva effekter av plastret att jamfora med 10% i placebogruppen
(rapporten s. 163). Bolaget aberopar dessutom att de flesta av de dvriga matten var battre for
Antinitus &n for placebo, trots att skillnaderna inte var statistiskt signifikanta.

Som skal for denna utformning av de tva pressmeddelandena har Bolaget anfort att det varit
Bolagets skyldighet att extrahera den relevanta informationen ur studien och paketera denna
information pa ett satt som mojliggor for marknaden att bedoma informationens betydelse for
Bolaget, dess finansiella resultat och stallning samt priset pa Bolagets aktier. Bolaget vill
framhalla att inte endast utelamnad information kan innebdra att en emittents
informationsgivning blir missvisande och vilseledande. | kravet pa att informationen ska vara
korrekt, relevant och tydlig ligger ett krav pa att sérskilja sadan information som &r vasentlig
fran annan information som inte ar vasentlig, dvs. alltfér mycket information kan ocksa leda
till att informationsgivningen blir missvisande och vilseledande. Att i pressmeddelandet
redogora for samtliga utfall i studien hade forsvarat for en lekman och marknaden i stort att
beddma studiens betydelse for varderingen av Bolagets aktier.



10

Disciplinnamnden godtar inte Bolagets anforda skal. Studiens sammanlagda resultat var
positivt for Antinitus men inte sa starkt som pressmeddelandena angav. Det hade varit lampligt
att, som NGM-bdrsen anfort, i pressmeddelandena ndmna att nagra av utfallsmatten inte visade
pa statistiskt signifikanta skillnader jamfort med placebo.

Informationsreglerna syftar till att ge samtliga intressenter pa vardepappersmarknaden tillgang
till samma information samtidigt. Detta ar en forutsattning for att intressenterna ska kunna gora
val underbyggda investeringsbedémningar i fraga om de bolag vars véardepapper handlas pa
marknaden. Brister i de noterade bolagens informationsgivning &r &gnade att rubba fortroendet
for vardepappersmarknaden. Informationsreglerna utgor darfor grundbultar i handeln med
vardepapper och brott mot dessa regler ar séllan mindre allvarliga eller urséktliga.

Enligt Disciplinnamndens mening uppfyllde de tva pressmeddelandena inte regelverkets krav
pa fullstandighet, korrekthet och relevans, vilket innebér att den information som lamnades till
intressenterna pa vardepappersmarknaden inte var tillrackligt utforlig. Bolaget har darmed
brutit mot punkten 4.1.2 i Regelverket. Sensoris brott mot informationsreglerna kan inte anses
vara vare sig mindre allvarliga eller ursaktliga. Paféljden kan darfor inte stanna vid en varning.

Pa grund av det anforda ska Bolaget alaggas ett vite om etthundratusen (100 000) kronor.

Pa disciplinnamndens vagnar

W77

| namndens avgorande har deltagit f.d. justitieradet Bo Svensson, ordférande, f.d. justitieradet
Severin Blomstrand (skiljaktig), advokaten Anders Ackebo, advokaten Fredrik Palm och
konsulten Anna Ramel.

F.d. justitieradet Severin Blomstrand ar skiljaktig och anfor:

Parternas standpunkter

NGM-borsen

Sensoris tva pressmeddelanden aterspeglar inte pa ett korrekt och fullstandigt satt resultaten av
den kliniska studien. Pressmeddelandena riktar in sig pa ett sekundéart effektmatt som var det
enda med statistiskt sakerstalld positiv effekt. Att det fanns flera effektmatt som inte var
statistiskt sékerstédllda ndmns inte. Sarskilt graverande d&r formuleringen i det forsta
pressmeddelandet om signifikanta och statistiskt sikerstillda positiva effekter”. Pluralformen
ar missvisande eftersom bara ett effektmatt var statistiskt sakerstallt.
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Sensori

Den information i studien som var relevant for bolaget, dess affarsplan och finansiella mal,
liksom for de behandlingsrekommendationer som bolaget hade tagit fram for Antinitus, var det
faktum att studien visade pa en statistiskt sakerstalld och kliniskt relevant lindring av tinnitus
Annoyance VAS (fyra veckor efter avslutad behandling). Av de understkta parametrarna ar
tinnitus Annoyance VAS den viktigaste for att beddma Antinitus effektivitet. Att studien inte
visade nagon statistiskt signifikant skillnad mot placebo omedelbart efter avslutad behandling
lag i linje med tidigare studier och de behandlingsrekommendationer som Sensori tillampade.
Aven om inte alla utfallsmétt i studien visade pa statistiskt signifikanta skillnader jamfort med
placebo, fanns en tydlig trend att de flesta matten var battre for Antinitus an for placebo.

Bolaget beddmde att den information som var relevant for bolaget, dess affarsplan, finansiella
mal och behandlingsrekommendationer dven var den information som var vasentlig for
aktiemarknadens bedémning av vardet pa bolagets aktier.

| kravet pa att informationen ska vara korrekt, relevant och tydlig ligger ett krav pa att séarskilja
sadan information som ar vasentlig fran annan information som inte ar vasentlig; alltfor mycket
information kan leda till att informationen blir missvisande och vilseledande. Att i
pressmeddelandet redogdra for samtliga utfall i studien hade forsvarat for en lekman och
marknaden i stort att beddma studiens betydelse for varderingen av bolagets aktier.

Peter Ahnblad har dberopats av Sensori i hans egenskap av vetenskaplig expert pd omradet i
fraga. Han har framhallit att de krav som géller for vetenskapliga studier rérande lakemedel
inte galler for studier rérande medicintekniska produkter. Uppdelningen mellan priméara och
sekundara effektmatt har inte samma betydelse nar det galler medicintekniska produkter som
nar det galler lakemedel. Att ett visst matt valdes ut som primart effektmatt betyder inte att det
var viktigast. Det viktigaste mattet var det som redovisades i pressmeddelandena; det mattet
var Kliniskt relevant. Ovriga matt var mindre betydelsefulla. Positiva effekter kan tillmétas
betydelse d&ven om de inte &r statistiskt signifikanta. De kan visa pa en trend.

Beddémning

Borsen har inte vederlagt de uppgifter som Sensori och Peter Ahnblad har lamnat. Uppgifterna
ar inte sadana att de kan lamnas utan avseende. De ska darfor laggas till grund for
disciplinndmndens bedémning.

Att i pressmeddelandena fokusera pa effektmattet tinnitus Annoyance VAS fyra veckor efter
avslutad behandling framstar som helt i sin ordning, nar det mattet var viktigast. Fragan ar om
— som bhorsen gor géllande — pressmeddelandena dessutom borde innehalla upplysningar om
de dvriga effektmatten, som var positiva men inte statistiskt sékerstallda.

Som borsen papekar kan formuleringen med pluralform i det férsta pressmeddelandet lasas
som att mer an ett effektmatt visade pa signifikanta och statistiskt sakerstallda positiva effekter.
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Men sd behover texten inte ldsas. Ordet “effektmétt” finns inte dér och det ar naturligt att ge
texten en mer allmén innebord.

Om effektmattet tinnitus Annoyance VAS fyra veckor efter avslutad behandling var det kliniskt
relevanta effektmattet och det som hade avgorande betydelse, kan det motivera att de dvriga
matten inte namndes sérskilt. Men presentationen av studien skulle ha blivit mer fullstandig
om de hade namnts i pressmeddelandena. En formulering i stil med den text av Peter Ahnblad
som borsen hanvisar till borde inte ha varit obegriplig for intresserade lekméan. A andra sidan
kan man undra om det skulle ha haft nagon betydelse for potentiella investerare att fa veta att
det fanns resultat i studien som inte var statistiskt signifikanta men som visade pa en positiv
trend.

Mot bakgrund av den information som Sensori har lamnat och de 6évervaganden som bolaget
har redovisat framstar det hela som en bedémningsfraga utan givet svar. Borsen kan inte sagas
ha visat att pressmeddelandena innebar att punkt 4.1.2 i borsens regler har asidosatts.

Enligt min mening ska Sensori frias.

Severin Blomstrand



