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YRKANDEN M.M.

Finansinspektionen beslutade den 4 november 2020 att Impact Coatings AB
(bolaget) ska betala en sanktionsavgift pa 1 100 000 kr enligt lagen
(2016:1306) med kompletterande bestimmelser till EU:s marknadsmiss-
bruksforordning (KompL). Skélen for beslutet var i korthet att bolaget gjort
overtradelser av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr
596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk (marknadsmissbruks-
forordning) och om upphévande av Europaparlamentets och radets direktiv
2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG, 2003/125/EG och
2004/72/EG, (nedan kallad MAR), med de tillhdrande genomforandeforord-
ningarna 2016/1055"' och 2016/347°. Beslutet finns i bilaga 1.

Bolaget yrkar i1 forsta hand att sanktionsavgiften ska séttas ned till ett belopp
om totalt 50 000 kronor och 1 andra hand att sanktionsavgiften ska séttas ned
till ett skaligt belopp understigande 1 100 000 kronor. Till stéd for sin talan
for bolaget fram bl.a. foljande. Varken av MAR eller Nasdaq Stockholm
AB:s regelverk framgar att en emittent har en skyldighet att inkludera
motpartens namn 1 ett offentliggdrande av insiderinformation. Inte heller
foljer nagon sadan presumtion av tillimpliga réttskillor. Beskrivningen av
motparten 1 pressmeddelandet r tillrdckligt utforlig for att 1 enlighet med
MAR mdgjliggora en fullstindig och korrekt bedomning av avtalet samt dess
betydelse for bolaget och dess finansiella instrument. Den har inte varit
missvisande. Enligt pressmeddelandet kom ordern fran en vilkénd

schweizisk klocktillverkare. Att den de facto kom fran den vilkédnda

! Kommissionens genomforandeférordning (EU) 2016/1055 av den 29 juni 2016 om
faststéllande av tekniska standarder vad giller de tekniska villkoren for lampligt
offentliggérande av insiderinformation och for uppskjutande av offentliggérandet av
insiderinformation i enlighet med Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr
596/2014.

2 Kommissionens genomforandeforordning (EU) 2016/347 av den 10 mars 2016 om
faststidllande av tekniska standarder for genomforande med avseende pé det exakta formatet
for insiderforteckningar och for uppdatering av insiderforteckningar i enlighet med
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014.
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klocktillverkarens heldgda dotterbolag &r helt ovésentligt for en investerare.
Mot bakgrund av marknads- och bolagsspecifika omsténdigheter skulle ett
inkluderande av motpartens namn i det hdr fallet inte mojliggjort en mer
precis bedomning av informationen i pressmeddelandet. Det har inte mérkts
nagra spekulationer eller nagon prispaverkan pa bolagets aktier med
anledning av den offentliggjorda informationen. Brister i dokumentationen
av det uppskjutna offentliggdrandet och i informationsgivningen till
Finansinspektionen paverkar inte giltigheten av bolagets beslut att skjuta
upp offentliggdrandet av den aktuella insiderinformationen. Villkoren 1
artikel 17.4 MAR var uppfyllda nir bolaget fattade beslut om uppskjutande
och nér villkoren for ett uppskjutande inte ldngre foreldg offentliggjorde
bolaget insiderinformationen sa snart som mojligt 1 enlighet med artikel 17.1
MAR. Bristerna nir det géiller dokumentation av det uppskjutna offentlig-
gorandet, liksom det forsenade meddelandet till Finansinspektionen om att
informationen varit foremal for uppskjutet offentliggorande, utgor enbart
administrativa brister. Bristerna 1 insiderforteckningen kan inte anses ha
forsvarat Finansinspektionens tillsyn och maste anses ringa eller ursiktliga.
Mot bakgrund av dvertrddelsernas administrativa karaktir, samt avsaknaden
av konkreta och potentiella effekter pd det finansiella systemet, &r sanktions-
avgiften helt oproportionerlig och oskilig. Overtridelserna bor anses ringa
eller ursdktliga, bl.a. med anledning av att bolaget medverkat till att under-

latta Finansinspektionens utredning.

Finansinspektionen anser att 6verklagandet ska avslds och for bl.a. fram
foljande. Motpartens namn far anses ha varit vdsentligt for bedomningen av
den publicerade informationens betydelse for bolaget och dess finansiella
instrument. Uppgiften om vilket foretag som tecknar en andra order till ett
hogt vdrde dr information som dr av intresse for personer som kan ténkas
investera 1 bolaget. Den fornuftige investeraren far till exempel antas beakta,
utover de kortsiktiga ekonomiska konsekvenserna av ett avtal, bolagets

mojlighet att ldngsiktigt motta ytterligare ordrar fran motparten. Det har
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utifran den alternativa beskrivningen inte varit mojligt att identifiera
motparten eller begrénsa potentiella motparter till en grupp aktdrer med
sinsemellan obetydliga skillnader. En grundforutsittning for att Finans-
inspektionen ska kunna gora en bedomning av om en emittents beslut att
skjuta upp ett offentliggdrande var korrekt ar att beslutet och de dvervig-
anden som emittenten gjorde vid beslutstillfillet finns dokumenterade. Ett
av skélen till att en emittent ska anvédnda sig av vissa tekniska medel ar for
att mojliggora for behoriga myndigheter att bedoma om de villkor som
anges 1 MAR for uppskjutande har uppfyllts. Det dokument som bolaget
gett in till Finansinspektionen uppréttades i efterhand och kan darfor inte
anvindas som grund for att bedoma om det fanns forutsittningar for ett
uppskjutet offentliggdrande den 13 augusti 2018. Bolaget har inte
underldttat utredningen pa ett sddant sétt att det kan beaktas som en
formildrande omstandighet och inte heller de vidtagna atgéarderna for att

forhindra att bristerna upprepas kan beaktas 1 den riktningen.

Forvaltningsritten har den 24 augusti 2021 hallit muntlig forhandling 1
malet. Vid forhandlingen har ~ AA horts som vittne pd bolagets
begéran och da uppgett bl.a. foljande. Han &r ansvarig for affarsutveckling
och kommunikation pa bolaget. Den 10 augusti 2018 holls ett mote for
uppstart av forhandlingsprocessen géllande det aktuella avtalet. Inom
bolaget dr de generellt sett noggranna med att vara sakliga 1 sina pressmed-
delanden och se till att investerare far relevant information. Avtalet géllde
produktionsteknik som anvénds 14ngt bak i produktionskedjan. Alla
tillverkare av hogkvalitetsklockor har den typen av teknik som ordern
géllde. Det nya for bolaget i detta fall var att bolaget inte tidigare varit aktivt
inom klockindustrin. Det var en kvalitetsstimpel att fa ordern. Motparten ar
okénd och dess identitet helt irrelevant. Vérdet i nyheten var att bolaget
ingdtt ett avtal med den aktuella koncernen. Eftersom motparten var ett
helédgt dotterbolag till den vélkénda klocktillverkaren fanns ingen risk att

investerare pa marknaden skulle géra felbeddmningar.
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SKALEN FOR AVGORANDET

Var motpartens identitet insiderinformation?

Tillimpliga bestammelser m.m.

Enligt artikel 17.1 MAR ska en emittent si snart som mojligt informera
allminheten om insiderinformation som direkt beror emittenten. Av artikel
7.1 a) MAR framgar bl.a. att med insiderinformation avses 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
sannolikt skulle ha en vésentlig inverkan pé priset pa dessa finansiella

instrument eller pa priset pa relaterade finansiella derivatinstrument.

I artikel 7.4 MAR anges bl.a. att artikel 7.1 MAR tar sikte pad information
som sannolikt skulle ha en vdsentlig inverkan pé priset pa finansiella
instrument och som en fornuftig investerare sannolikt skulle utnyttja som en

del av grunden for sitt investeringsbeslut.

Av skidl 14 MAR framgér bl.a. foljande. Fornuftiga investerare baserar sina
investeringsbeslut pa information som de redan har tillgang till, alltsa till-
ginglig forhandsinformation. Dérfor bor fraigan om en fornuftig investerare,
1 samband med ett investeringsbeslut, rimligtvis skulle beakta en viss
uppgift utvirderas pa grundval av den tillgéngliga forhandsinformationen.
En sddan beddmning méiste ta hinsyn till de forvéntade effekterna av dessa
uppgifter i ljuset av den berdrda emittentens verksamhet som helhet,
informationskéllans tillforlitlighet och alla andra marknadsvariabler som

kan forvintas paverka de finansiella instrumenten.

Kammarrétten i Stockholm har 1 dom den 9 november 2016 i mél nr 315-16

uttalat bl.a. foljande. Uppgifter om att ett bolag ingar samarbete och tecknar
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avtal med ett annat bolag &r typiskt sett av intresse for personer som kan
tankas investera i det forstnimnda bolaget och som dédrmed utgor
information som erfarenhetsmassigt dr dgnad att paverka priset pé ett bolags
aktier. Uppgiften om identiteten pa samarbetspartnern dr ocksé en sadan
uppgift som typiskt sett ar dgnad att viasentligt paverka priset pa bolagets

aktier.

Forvaltningsrdttens bedomning

I pressmeddelandet som bolaget gick ut med angavs att bolaget mottagit en
order av en icke namngiven vilkidnd schweizisk klocktillverkare. I press-
meddelandet angavs vilken produkt som hade bestillts, en viss s.k.
beldggningsmaskin, samt hur stort ordervérdet var, nir leverans skulle ske
och att kunden var ”en schweizisk klocktillverkare” och “en vilkénd
klocktillverkare”. Av pressmeddelandet framgick vidare att samma ocksa

kund under 2016 bestillt en beldggningsmaskin fran bolaget.

Att ordern gett upphov till insiderinformation har inte ifrdgasatts av bolaget.
Fragan i denna del 4r om informationen i pressmeddelandet é&r tillrdacklig for
att bolaget ska anses ha informerat allménheten om insiderinformationen
som uppstatt i och med ordern. Avgérande for den beddmningen dr om den
beskrivning av motparten bolaget lamnat var tillricklig for att en fornuftig
investerare skulle kunna gora en korrekt bedomning av orderns virde for

bolaget.

Forvaltningsritten anser som utgangspunkt, mot bakgrund bl.a. av ovan
nidmnd kammarrattsdom, att namnet eller identiteten pa en kund som i det
aktuella fallet &r sddan information som i regel har betydelse for den
fornuftige investeraren. Att det dessutom, som enligt den information
bolaget limnat 1 sitt pressmeddelande, dr en motpart som &r vilkéind medfor

att en fornuftig investerare far anses ha sérskilt intresse av att kénna till



Sida 7
FORVALTNINGSRATTEN DOM 25828-20
I STOCKHOLM

vilken kund det ar friga om for att ges mojlighet att avgora virdet av ordern
framover for bolaget. Av underlaget i mélet, vilket inte har ifrdgasatts av
bolaget, framgar att det finns ett stort antal vilkénda schweiziska klocktill-
verkare. Det ar snarast uteslutet att samtliga dessa klocktillverkare bedriver
verksambhet i sa pass liknande omfattning att det helt saknar betydelse for en
fornuftig investerare vilken av dem som aterkommande har bolaget som
kund. Forvaltningsritten anser att det dirmed, d&ven om sjdlva namnet pa
motparten under vissa omstandigheter skulle ha kunnat uteslutas, framstér
som tydligt att pressmeddelandet inte innehaller tillrdcklig information for
att insiderinformationen ska ha offentliggjorts. Forutom att beskrivningen av
motparten varit alltfor allmint hallen har det dessutom kommit fram att den
sakligt sett varit felaktig eftersom motparten i sjélva verket var ett helagt
dotterbolag till den vélkdnda schweiziska klocktillverkaren 1 frdga. Om
informationen varit mer uttdtmmande hade det sannolikt haft en visentlig
paverkan pa priset pa bolagets aktier. I detta ssmmanhang bor det vidare
ocksa beaktas att den bors dir bolagets aktier handlas kritiserat bolaget och
som skél for det angett att beskrivningen av motparten i pressmeddelandet
inte varit tillrdcklig for att identifiera motparten eller begrédnsa tédnkbara

motparter till en grupp med sinsemellan obetydliga skillnader.

Den beskrivningen bolaget ldmnat i pressmeddelandet var alltsé inte
tillracklig for att ge allménheten tillgang till insiderinformationen. Det
bolaget fort fram om att det storsta vardet av ordern, enligt bolagets uppfatt-
ning, inte var knutet till kunden 1 sig utan istdllet mdjligheten att leverera
produkter till en ny bransch, d.v.s. klockindustrin, medfér ingen annan
bedomning. Genom att inte ge en tillrdckligt tydlig och réttvisande
beskrivning av motparten har bolaget gjort sig skyldigt till en dvertradelse
av artikel 17.1 MAR.
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Har bolaget brustit vid beslutet om uppskjutet offentliggéorande?

Tillimpliga bestammelser m.m.

Enligt artikel 17.4 forsta stycket MAR fér en emittent pa eget ansvar skjuta
upp offentliggérande av insiderinformation om villkoren i samma bestim-
melse dr uppfyllda. Av samma artikel foljer att emittenten, omedelbart efter
att informationen offentliggjorts, ska informera behorig myndighet om att

offentliggdrandet hade skjutits upp och skriftligen forklara hur villkoren
uppfylldes.

Av artikel 4.1 genomforandeforordning 2016/1055 framgér bl.a. foljande.
For att skjuta upp offentliggdrandet av insiderinformation 1 enlighet med
artikel 17.4 MAR tredje stycket ska emittenter anvénda sig av tekniska
medel som garanterar att viss information, bl.a. datum och tidpunkter for nér
insiderinformation forsta gdngen fanns hos emittenten, dr tillgdanglig, lasbar

och gar att bevara i ett varaktigt medium.

Forvaltningsrdttens bedomning

Bolaget har inte ifragasatt att det brustit i dokumentationen av beslutet om
uppskjutande av offentliggdrandet av insiderinformationen och inte heller
att det lamnat in ett i efterhand uppréttat dokument gillande uppskjutandet
till Finansinspektionen. Bolaget anser dock att ett beslut om att skjuta upp
offentliggdrandet 4nda fattats den 13 augusti 2018 nér informationen
uppstod och att det faktum att insiderforteckningen uppréttades den aktuella
dagen visar det. Finansinspektionen menar att bolagets tillvigagangssétt
inneburit att det inte fattats ett godtagbart beslut om uppskjutande, och att
utredningen under alla forhéllanden inte ger stod for att ett beslut fattats vid

angiven tidpunkt.
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Artikel 4.1 genomforandeforordning 2016/1055 foreskriver vad en aktor ska
gora for att skjuta upp ett offentliggdrande av insiderinformation. Bolaget
har inte agerat i enlighet med denna bestimmelse dé det pastadda beslutet
om uppskjutande av offentliggérande inte dokumenterats. Utifrdn de aktu-
ella artiklarnas utformning beddmer forvaltningsritten att detta innebér att
ett giltigt beslut om uppskjutande av offentliggdrandet inte fattats. Bolaget
har ddrmed gjort sig skyldigt till vertrddelse av nimnda bestimmelse och

ddrmed dven artikel 17.4 forsta stycket MAR.

Det ar dven utrett att bolaget inte efterlevt kravet pa att i samband med
offentliggérandet meddela Finansinspektionen att det hade skjutits upp,
vilket utgor en overtrddelse av artikel 17.4 tredje stycket MAR.

Har insiderforteckningen innehallit brister?

Den insiderforteckning bolaget upprittat i samband med att insiderinfor-
mationen uppstod innehdll brister bl.a. 1 fraga om uppgifter om varfor vissa
personer tagits upp 1 forteckningen. Bolaget har medgett bristerna.
Forvaltningsritten anser mot den bakgrunden att bolaget gjort sig skyldigt
till overtradelser av genomforandeforordning 2016/347 och artikel 18 MAR.

Finns det skél att avsta fran ingripande?

Av 5 kap. 17 § KompL framgér bl.a. att Finansinspektionen fir avsta fran
ingripande om Overtrddelsen &r ringa eller urséktlig eller det annars finns

sarskilda skal.

Av forarbetena (prop. 2016/17:22 s. 226 f. och s. 391 f.) framgar bl.a.
foljande. Med ringa Gvertrddelser bor forstas overtradelser som framstér
som bagatellartade. Vidare bor en dvertradelse kunna vara ursiktlig om det

t.ex. dr uppenbart att dvertridelsen begétts av forbiseende. Mgjligheten att



Sida 10
FORVALTNINGSRATTEN DOM 25828-20
I STOCKHOLM

avsta fran ingripande pa grund av att det annars finns sirskilda skél kan
anvindas exempelvis om det dr frdga om att en underarig har overtratt MAR

och det forefaller orimligt att besluta om en sanktion mot denne.

Ingen av Overtradelserna kan enligt forvaltningsritten anses bagatellartad.
Aven om dvertridelserna i viss man forefaller ha begatts av misstag fran
bolagets sida kan de, med hédnsyn till bolagets bristande rutiner avseende
insiderinformationen, inte anses ha varit rena forbiseenden. Overtriddelserna
ar darmed av sadan karaktir och sadant allvar att de inte kan betraktas som
ringa eller ursdktliga. Det har inte heller framkommit att det annars finns
sarskilda skal att avstéd fran ingripande. Nér det géller overtrddelserna av
artikel 18 MAR och genomforandeforordning 2016/347 anser forvaltnings-
ratten att bestimmelserna avseende innehallet 1 insiderforteckningen &r si
pass klart och tydligt utformade att &ven smé avvikelser som utgadngspunkt
ska innebdra att det finns skél for ingripande. Finansinspektionen har darfor

haft skl att ingripa mot bolaget.

Var Finansinspektionens ingripande korrekt?

Tillimpliga bestammelser m.m.

Av 5 kap. 2 § 2 KompL framgéar bl.a. att Finansinspektionen ska ingripa mot
den som har asidosatt sina skyldigheter enligt MAR genom att 14ta bli att
uppfylla det som anges om offentliggérande av insiderinformation till all-
ménheten 1 artikel 17.1, 17.2 och 17.8. Enligt p. 4 samma bestdmmelse ska
Finansinspektionen dven ingripa mot den som &sidosatt sina skyldigheter
enligt MAR genom att lata bli att uppritta, uppdatera eller bevara en insider-
forteckning eller att i 6vrigt uppfylla de krav som stélls i artikel 18.1-18.6
MAR.
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I 5 kap. 3 § forsta stycket 6 KompL anges att sanktionsavgift 4r en form av
ingripande. I 5 kap. 7 och 8 §§ samma lag regleras hur stor sanktions-
avgiften kan vara och av 5 kap. 15 och 16 §§ framgar vad som ska beaktas
vid valet av ingripande. I de fall kraven i MAR har preciserats i genom-
forandeforordningar kan Finansinspektionens ingripa dven vid

asidosittanden av genomforandeforordningarna (prop. 2016/17:22 s. 383).

I lagens forarbeten (prop. 2016/17:22 s. 390) anges bl.a. foljande. Vid
faststdllande av sanktionsavgiftens storlek ska det ske en sammanvagd
bedomning av omsténdigheterna 1 det enskilda fallet. De omstidndigheter
som anges 1 lagtexten dr exemplifierande och utgor inte hinder for att ta
hénsyn till andra omsténdigheter. EU-domstolen (EU-domstolens dom den
27 mars 2014 1 mal C-565/12, LCL Le Crédit Lyonnais, p. 45 och EU-
domstolens dom den 9 november 2016 i mal C-42/15, Home Credit
Slovakia, p. 63) har vidare uttalat att sanktionernas stranghet ska vara
anpassad till hur allvarliga de overtradelser dr som beivras, och att det
sarskilt ska sékerstéllas att sanktionerna verkligen har en avskrackande

verkan samtidigt som proportionalitetsprincipen iakttas.

Forvaltningsrdttens bedomning

Forvaltningsritten instdmmer 1 Finansinspektionens bedomning att

ingripande ska ske genom sanktionsavgift.

Utredningen 1 mélet ger inte stod for att bolaget i vésentlig utstrdckning
underléttat Finansinspektionens utredning genom samarbete. Tvirtom
framgér att bolaget uppréttat handlingar i efterhand och inte informerat
Finansinspektionen om det. Den omsténdigheten att bolaget, senare nir
bristerna uppmérksammats, dndrat sina interna rutiner avseende insider-
information ar inte tillrackligt for att i ndgon ndmnvérd utstrickning paverka

sanktionsavgiften. Bolagets finansiella stéllning ger inte heller skal for
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minskad sanktionsavgift. Ddremot framstar det som rimligt att vid
bestimmande av sanktionsavgiftens storlek beakta det faktum att Nasdaq
Stockholm AB redan vidtagit en atgidrd mot bolaget i form av att rikta kritik

mot det.

Overtriidelserna av bade artikel 17 och 18 MAR ir sammantaget att betrakta
som allvarliga. Utdver att den information som offentliggjorts varit otill-
racklig hade bolaget bristande rutiner for sin hantering av informationen.
Finansinspektionen har inte pavisat ndgon konkret uppkommen skada, men
det &r utrett att forseelserna haft &tminstone potentiella effekter pa mark-
naden. Det finns ocksé anledning att 1 forsvarande riktning ta hdnsyn till att
bolaget till Finansinspektionen inkommit med ett 1 sammanhanget centralt
dokument som upprittats 1 efterhand och utan att ge ndgon information om
det forrdn myndigheten fragade. Mot bakgrund av utredningen i malet
bedomer forvaltningsritten att den sanktionsavgift om 1 100 000 kr som
Finansinspektionen kommit fram till &r vil avvdgd. Sammantaget innebar

det att 6verklagandet ska avslas.

HUR MAN OVERKLAGAR, se bilaga 2 (FR-03).

Gustav Granholm

Forvaltningsréttsfiskal

Néamndeménnen Carl Henrik Carlstrom, Marie-Louise Béck Freij och

Annmarie Pettersson Palvall har ocksa deltagit 1 avgdrandet.

Forvaltningsréttsnotarien Oskar Kiianlinna har foredragit mélet.





