Dok.Id 1864589

#H FORVALTNINGSRATTEN DOM
"+ | ISTOCKHOLM 2025-06-13
Avdelning 7 Meddelad i Stockholm

KLAGANDE
Nordnet Bank AB, 516406-0021

Ombud: Advokaterna Martin Wallin och Mans Norman

MOTPART
Finansinspektionen

OVERKLAGAT BESLUT
Finansinspektionens beslut 2022-05-24, se bilaga 1

SAKEN
Virdepappersrorelse

FORVALTNINGSRATTENS AVGORANDE

Forvaltningsritten avslar 6verklagandet.

Mal nr
24562-23

Sida 1 (20)

Besoksadress
Tegeluddsvégen 1

Telefon
08-561 680 00

Oppettider Postadress E-post

mandag—fredag avd7.fst@dom.se

08:00-16:00 115 76 Stockholm Webbplats

www.domstol.se/forvaltningsratten-i-

stockholm/



Sida 2

FORVALTNINGSRATTEN DOM 24562-23
I STOCKHOLM

Dok.Id 1864589

BAKGRUND

Finansinspektionen beslutade den 24 maj 2022 att ge Nordnet Bank AB
(Nordnet eller banken) en anméarkning samt att pafora bolaget en sanktions-
avgift pa 100 miljoner kr. Som skél for beslutet angav Finansinspektionen i
huvudsak foljande.! Finansinspektionen har undersdkt Nordnets tjinst for
intradagsblankning samt de rutiner och processer som &r relaterade till denna
tjanst. Undersokningen inleddes efter att stort antal aktier blankades utan
tackning (s.k. nakenblankning) av Nordnets kunder i samband med
handelsturbulens kring prisséttning av aktien 1 bolaget Moment Group AB den
19 februari 2021. Resultatet av undersokningen visar att Nordnet under
perioden oktober 2018 — mars 2021 inte uppfyllt de krav som stélls pd en tredje
part enligt blankningsregelverket. Banken har inte heller uppfyllt kraven for
interna riktlinjer och rutiner samt for riskhantering och riskbedémning. Vidare

har Nordnet dven brutit 1 sin omsorgsplikt gentemot sina kunder.

YRKANDEN OCH GRUNDER

Nordnet yrkar nu att det 6verklagade beslutet ska upphivas och i andra hand

att sanktionsavgiften ska sittas ned vésentligt.

Som grund for sin talan for banken fram i huvudsak foljande. Det behdver
klargoras om det dr forenligt med legalitetsprincipen att ligga
blankningsforordningen? till grund for ett ingripande mot tredje part trots att
bestdmmelserna i forordningen inte uttryckligen aldgger tredje part nigra
skyldigheter. Vidare kan det ifragaséttas att Finansinspektionen valt att
tillimpa sanktionsbestdmmelsen 1 lagen (2005:528) om vérdepappers-

marknaden, LV, trots att det finns en sérskild sanktionsbestimmelse i lagen

! De nérmare skélen for beslutet framgér av bilaga 1.
2 Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 236/2012 av den 14 mars 2012 om
blankning och vissa aspekter av kreditswappar.
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(2017:735) med kompletterande bestimmelser till EU:s blankningsférordning,
den s.k. kompletteringslagen. Ett sddant kringgdende av de avgriansningar som
lagstiftaren infort betrdffande sanktioner for overtriadelser av
blankningsforordningen ter sig oforenligt med legalitetsprincipen. Det
overklagade beslutet framstér dven som inkonsekvent i forhéllande till praxis
exempelvis vad géller vilka omstindigheter som ska beaktas i formildrande
respektive forsvarande riktning samt hur sanktionsavgiftens storlek ska

bestdimmas i forhallande till koncernens omsittning.

Finansinspektionen anser att verklagandet ska avslas.

SKALEN FOR AVGORANDET

Fragorna i malet

Den 6vergripande fragan i malet &r om Finansinspektionen haft grund for sitt
beslut att med stdd av 25 kap. 1 § LV? ingripa mot Nordnet med hénvisning till
att banken &sidosatt sina skyldigheter enligt blankningsregelverket, LV samt
lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse, LBF.

Den forsta fraga som forvaltningsrétten har att ta stéllning till 4&r om
blankningsregelverket utgor ett sadant regelverk som reglerar Nordnets
verksambhet i enlighet med 25 kap. 1 § LV och om regelverket &ldgger Nordnet
ndgra skyldigheter vad géller den intradagsblankningstjanst som banken
erbjudit sina kunder. Om sd ar fallet har forvaltningsrétten darefter att ta
stéllning till om Nordnet har asidosatt sina skyldigheter enligt savél
blankningsregelverket som LV och LBF. Skulle forvaltningsréitten komma

fram till att Nordnet &sidosatt sina skyldigheter har domstolen dérefter att ta

3 I frdga om relevanta bestimmelser avseende LV avses bestimmelserna i dess lydelse fore den
1 januari 2022.
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stallning till om Finansinspektionen haft skél att ge Nordnet en anmérkning
samt pafora banken en sanktionsavgift och om avgiftens storlek i s fall ar

motiverad.

Nordnets intradagsblankningstjéinst

Utover det som redovisas nedan framgér en utforlig beskrivning av den
aktuella tjinsten samt bakgrund till den s.k. Moment-incidenten av det

overklagade beslutet, se bilaga 1.

Intradagsblankningstjdnsten som Nordnet erbjudit kunder fran vissa
kundsegment innebar en mojlighet till blankning intradag i ett begrénsat utbud
av aktier. Tjansten gav dessa kunder ett storre utbud av blankningsbara aktier
an bankens ovriga tjanster. Vid tillhandahallandet av intradags-
blankningstjansten agerade Nordnet i egenskap av tredje part i den mening som
avses 1 12.1 c 1 blankningsforordningen. Lokaliseringen av aktier skedde
genom att Nordnet varje morgon fick information frén en annan bank, som
Nordnet ingétt avtal med, om det totala antalet aktier som fanns tillgéngliga for
lokalisering och 1dn under den aktuella dagen. Nordnets bedomning av
tillgdngliga aktier baserades saledes pa de forhallanden som radde morgonen
varje handelsdag och banken gjorde dédrmed inte nagon kontroll inf6r varje
blankning att det antal aktier som kunderna ville blanka fanns tillgdngliga vid

varje givet tillfélle.

Nordnets funktion for regelefterlevnad hade under hosten 2018
uppmirksammat att det fanns brister i rutinerna for intradagsblankningstjansten
som innebar att banken dvertrddde forbudet mot nakenblankning. Det
beslutades att tjédnsten skulle fortsétta tillhandahéllas medan en ny rutin och
atgédrdsplan togs fram. En av dtgirderna som beslutades var att Nordnet skulle

utveckla ett nytt it-stod for validering i syfte att forhindra kunder att blanka
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intradag i storre omfattning dn vad antalet tillgdngliga eller lokaliserade aktier

medgav. Detta it-stdd kom dock inte att implementeras.

Den 19 februari 2021 skedde den s.k. Moment-incidenten dir de
blankningstransaktioner som gjordes av Nordnets kunder i bolaget Moment
Group AB ledde till att 431 855 aktier blankades utan tickning
(nakenblankning).

Blankningsregelverket

Bestimmelser om blankning finns blankningsforordningen som kompletteras
av bestimmelser i bl.a. genomfdrandeforordningen*. Med blankning avses,
med vissa undantag, forsiljning av vardepapper— foretradesvis aktier—

som séljaren inte dger vid ingdendet av sédljavtalet (artikel 2.1 b blanknings-
forordningen). Sdljaren har i stéllet 14nat eller sékerstillt att aktien kan 1nas
innan blankningen genomfors. Genom blankning av en aktie som emitterats av
ett foretag uppkommer en sa kallad kort position i emitterat aktiekapital (artikel
3.1 a). Korta positioner sdsom blankning innebér en mojlighet att tjina pengar

pa en nedatgaende marknad.

Blankningsforordningen syftar till att minska riskerna for att blankning eller
blankningsliknande transaktioner avseende aktier bidrar till att skapa
instabilitet pa de finansiella marknaderna. Vidare syftar forordningen till att
Oka transparensen betriffande korta positioner i finansiella instrument samt
begrinsa potentiella avvecklingsproblem och andra risker forknippade med s.k.

nakenblankning. (prop. 2011/12:175 s. 12).

4 Kommissionens genomforandefdrordning (EU) nr 827/2912 av den 29 juni 2012 om tekniska
genomforandestandarder for metoderna att offentliggora nettopositioner i aktier for formatet pa
uppgifter till Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten om korta nettopositioner,
for typer av avtal, 6verenskommelser eller atgirder for att ge tillrdckliga garantier for aktiers
eller statspappers tillgénglighet for avveckling samt f6r datum och period for att bestimma
huvudhandelsplatsen enligt Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 236/2012 av
den 14 mars 2012 om blankning och vissa aspekter av kreditswappar.



Sida 6

FORVALTNINGSRATTEN DOM 24562-23
I STOCKHOLM

Dok.Id 1864589

Nakenblankning innebdr att siljaren vid tidpunkten for blankning inte har
sakerstdllt att aktien kan kopas tillbaka eller 1dnas for att aterldmnas rétt dag.
Blankningen har saledes inte tdckning. Nakenblankning 4r forbjudet enligt
artikel 12 i blankningsforordningen. En blankning &r enbart tillaiten om den &r
tiackt pa nadgot av de sitt som framgér av artikeln. I forevarande mal
aktualiseras det s.k. lokaliseringskravet i artikel 12.1 ¢ som innebdr att den som
vill blanka en aktie (blankaren) ska ha en 6verenskommelse med en tredje part
enligt vilken tredje parten har bekréftat att aktien lokaliserats och har vidtagit
de nddvandiga atgirder gentemot tredje parter som krévs for att blankaren ska
ha en rimlig anledning att tro pé att avvecklingen kan ske pa ratt dag. (prop.

2011/12:175 s 13).

Artikel 12.1 ¢ blankningsforordningen kompletteras av artikel 6.3 1
genomforandeforordningen dir det bl.a. anges att tredje part ska ldmna en
lokaliseringsbekriftelse till blankaren som innebér att den tredje parten
bekriéftar att denne anser sig kunna gora aktierna tillgédngliga for avveckling
inom en viss tid (artikel 6.3 b) samt ska den tredje parten bekrifta att aktierna
ar latta att lana eller att kdpa 1 den relevanta kvantiteten. Om den tredje parten
inte kan limna en sadan bekréftelse om att aktierna &r litta att 1ana eller kopa
ska tredje part atminstone ha reserverat det antal aktier som blankaren 6nskar

blanka (artikel 6.3 c).

Finansinspektionens mojligheter till ingripande

Forvaltningsritten kommer inledningsvis att ta stéllning till om
blankningsregelverket utgor ett sidant regelverk som reglerar Nordnets
verksamhet i enlighet med 25 kap. 1 § LV och om regelverket dldgger Nordnet
nédgra skyldigheter vad géller den intradagsblankningstjdnst som banken

erbjudit sina kunder.
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Vad parterna for fram

Nordnet for fram bl.a. foljande.

Den straffliknande karaktéren som omgardar bestimmelserna om anmérkning
och sanktionsavgift i 25 kap. LV innebdr att det finns anledning att fista

sarskild vikt vid legalitetsprincipen och iaktta stor restriktivitet vid tolkningen.

Blankningsforordningen aldgger inte uttryckligen tredje part nigra
skyldigheter. Detta innebér att det 6verklagade beslutet ar oférenligt med
legalitetsprincipen da det inte dr mdjligt att, sdisom Finansinspektionen gjort
gillande, tolka in forpliktelser som faktiskt inte kommer till uttryck 1
ordalydelsen av de relevanta bestimmelserna. Finansinspektionens tolkning
innebdr att en helt annan part aldggs skyldigheter 1 forhdllande till det som

faktiskt framgér av den aktuella bestimmelsen.

Lokaliseringskravet som foljer av artikel 12.1 ¢ innebdr ett krav pé att den
fysiska eller juridiska person som vill blanka en aktie vidtar vissa atgirder for
att med rimlig grad av sékerhet forsdkra sig om att avveckling kan ske 1 ratt tid.
De atgérder som den fysiska eller juridiska personen ska vidta specificeras
sedan narmare i artikel 6 1 genomforandeforordningen. Det ar saledes inte fraga
om nagra skyldigheter for tredje part. Detta framgar av artikelns utformning
och ligger dven i linje med hur féorordningen i 6vrigt ar utformad. Négra
skyldigheter for tredje part kan inte heller utldsas av artikel 6 1 genomforande-
forordningen. Ett ingripande enligt LV kan dérmed inte grundas pa att Nordnet
skulle ha haft ndgra skyldigheter enligt blankningsregelverket.

Att tredje part inte aldggs nagra skyldigheter—i vart fall inte nagra tydliga
sddana— har dven bekriftats av Europeiska vardepappers- och
marknadsmyndigheten (Esma) som i sin utvirdering av blankningsregelverken

konstaterat att forordningarna inte uppstéller ndgra tydliga krav pd tredje part.
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Vidare regleras fragan om sanktionsavgift for dvertradelser av
blankningsregelverket uttdmmande i kompletteringslagen. Av 6 §
kompletteringslagen framgar de specifika &sidoséttanden av
blankningsforordningen som kan bli foremal for sérskild avgift. Nordnets
agerande 1 egenskap av tredje part utgor inte en sddan overtradelse. Det
framgér av forarbetena att avsikten varit att i kompletteringslagen uttommande
reglera vilka former av dvertrddelse som kan bli foremal for sanktion (se prop.
2011/12:75 s. 25). Mot denna bakgrund far slutsatsen dras att den svenska
lagstiftaren bedomt att blankningsregelverket inte lagger tredje part nagra

skyldigheter som kan eller bor bli foremal for sanktion.

Trots att Finansinspektionen bedomt att blankningsregelverket ar tillaimpligt
har myndigheten dnd4 valt att tillimpa sanktionsbestimmelserna i LV.
Myndighetens agerande innebér i realiteten ett kringgdende av de
avgransningar som lagstiftaren har bedomt bor goras vid anpassningen av

svensk ritt till blankningsforordningen.

Finansinspektionen for fram bl.a. féljande.

Finansinspektionen har mojlighet att med stdd av LV ingripa mot ett finansiellt
foretag som omfattas av lagen och som har &sidosatt sina skyldigheter enligt
blankningsforordningen. Blankningsregelverket ingar bland de forfattningar
som styr de finansiella foretagens verksamheter och ingar dirmed under
Finansinspektionens tillsyn av de tillstdndspliktiga foretagens efterlevnad av de
bestdmmelser som styr deras verksamhet. Det géller oavsett om det finns
sdrskilda bestimmelser om ingripande vid dvertrddelser av blanknings-

regelverket eller inte.

Kompletteringslagen reglerar inte exklusivt vilka ingripandemdjligheter som

finns vid overtrddelser enligt blankningsforordningen. Det saknas stod for
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uppfattningen att kompletteringslagen uttémmande reglerar hur dvertradelser
av blankningsregelverket kan beivras, inte minst d& kompletteringslagen och
LV har helt olika subjekt. Kompletteringslagens regler triffar alla som vidtar
vissa sérskilt angivna atgérder (blankning, med eller utan tickning) medan LV
reglerar vissa bolag med tillstand och den verksamhet som dessa bolag
bedriver. Det ror sig séledes inte om nagon normkonflikt och det ir inte sa att
de sirskilda bestimmelserna 1 kompletteringslagen gor att vissa overtridelser 1
blankningsforordningen &r fria fran ansvar. Det hade forutsatt att
kompletteringslagen exklusivt och uttémmande reglerar Nordnets ansvar enligt
blankningsforordningen 1 strid med EU-rétten. Forarbetena till flera
nérliggande lagar ger dven uttryck for att forekomsten av sérskilda
ingripandebestdmmelser inte utgdr ett hinder for att ingripa med stéd av de

rorelselagar som giller for de finansiella foretagen.

Finansinspektionen har inte tolkat artikel 12.1 ¢ i blankningsforordningen 1
strid med dess ordalydelse. Tvértom framgér det uttryckligen av ordalydelsen 1
artikeln att en tredje part har en skyldighet att vidta atgérder och att
lokaliseringskravet annars inte dr uppfyllt. Om lokaliseringskravet inte &r
uppfyllt dr blankningen utan tackning och saledes 1 strid med
blankningsférordningen. For att en blankning ska ha tackning enligt artikel
12.1 c. i blankningsforordningen kravs alltsa att den tredje parten har bekriftat
att aktierna har lokaliserats. En sddan bekréftelse maste foregas av att den
tredje parten vidtar de nddvandiga atgarder gentemot andra tredje parter som
krévs for att den som blankar aktier har en rimlig anledning att tro att
avveckling kan ske pa ritt dag. Det ska inte uppfattas som att det dr den som
blankar aktier som 4ldggs att vidta atgérder gentemot Nordnet eller de andra

tredje parterna.

Vad giller Esmas utvirdering anser Finansinspektionen, i motsats till Nordnet,
att den ger uttryck for att en tredje part har skyldigheter enligt

blankningsforordningen och genomforandeforordningen. Esma foreslog att
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artikel 12.1 ¢ skulle ses dver for att stiarka de atgiarder som en tredje part ska
vidta for att minska risken for leveransproblem. Utvirderingen innehéller alltsd
ett forslag om att stiarka de skyldigheter som redan finns och det kan inte
utldsas att Esma skulle vara av uppfattningen att det inte finns nigra

skyldigheter for tredje parten.

Forvaltningsrdttens bedomning

Finansinspektionen har ingripit mot Nordnet med stod av 25 kap. 1 § LV.
Enligt denna bestammelse ska myndigheten ingripa nér ett foretag asidosatt
sina skyldigheter enligt den lagen eller andra forfattningar som reglerar
foretagets verksamhet. Av forarbetena framgar att med forfattningar avses
savil lagar, forordningar och myndighetsforeskrifter som EU-forordningar och
andra bindande regler (se prop. 2006/07:115 s. 636). Vidare framgar det av
forarbetena till kompletteringslagen att blankningsforordningen utgor en sadan
forfattning som styr de finansiella foretagens verksamhet och att den darmed

omfattas av Finansinspektionens tillsyn enligt LV (se prop. 2011/12:175 s. 20).

Mot bakgrund av ovan redovisade anser forvaltningsritten att
Finansinspektionen har en mdjlighet att ingripa med stod av 25 kap. 1 § LV
mot ett foretag som omfattas av LV och som har asidosatt sina skyldigheter
enligt blankningsregelverket. Vad géller det Nordnet fort fram avseende
kompletteringslagen konstaterar domstolen att denna lag inte exklusivt reglerar
vilka ingripandemdjligheter som finns vid eventuella 6vertradelser av
blankningsforordningen. Vidare konstateras att sanktionsbestimmelserna 1
kompletteringslagen tar sikte pd den fysiska eller juridiska personen som

blankar aktier och inte den for malet aktuella situationen.

Vad giller fragan om Nordnet dr ett sddant foretag som omfattas av LV
konstaterar forvaltningsritten att den i malet aktuella blankningstjénsten

innebdr att Nordnet utforde kop- och sdljordrar pa uppdrag av bankens kunder.
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Blankningstjinsten utgjorde ddrmed en sadan investeringstjinst som omfattas
av 2 kap. 1 § 2 LV och som kréver vardepapperstillstdnd fran
Finansinspektionen. Detta innebér att nar Nordnet — med stod av sitt
vardepapperstillstind — erbjuder sina kunder den aktuella tjansten dr banken
skyldig att folja de bestimmelser i LV och andra forfattningar som géller for

verksamheten (jfr. 3 kap. 1 § 3LV).

Nista fraga som forvaltningsrétten har att ta stillning till &r om
blankningsregelverket innehaller ndgra skyldigheter for Nordnet i bankens roll

som tredje part.

Forvaltningsritten konstaterar att bestimmelserna 1 artikel 12.1 ¢ i
blankningsforordningen och artikel 6 1 genomférandeférordning primért tar
sikte pa den fysiska eller juridiska person som ska blanka en aktie, dvs. den s.k.
blankaren. Det star dock klart att blankaren inte pa egen hand kan uppfylla
kraven 1 de nimnda bestdmmelserna da det endast &r den som agerar som tredje
part som kan bekrifta att aktien lokaliserats, dvs. att lokaliseringskravet i

12.1 c ar uppfyllt. Av skél 19 till blankningsforordningen framgér att for en
sadan lokaliseringsbekréftelse ska kunna lamnas dr det nodvindigt att vidta
atgiarder gentemot tredje parter sa att den fysiska eller juridiska personen
(blankaren) rimligen kan forvinta sig att avveckling kan genomforas pa ratt
dag. Detta innebér att en tredje part inte kan limna en bekriftelse till blankaren
utan att atgirder har vidtagits gentemot andra tredje parter och att dessa
atgirder ska vara sddana att blankaren rimligen kan forvénta sig att avveckling

kan ske pa ritt dag.

I artikel 6.3 genomforandeforordningen fortydligas vilka dverenskommelser,
bekriéftelser eller atgirder som ska vara uppfyllda for en blankning ska vara
tilldten. Det stills dér krav pa bade blankaren och den tredje parten. Det
fortydligas vad som avses i artikel 12.1 ¢ nér det kommer till tredje parts

bekriftelse pa att aktien lokaliserats (artikel 6.3 b). Det anges ocksa vilka
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nodvindiga dtgiarder gentemot andra tredje parter som den tredje parten
behover vidta for att blankaren ska ha en rimlig anledning att tro att
avvecklingen kan ske pa ritt dag. Dessa nddvéandiga atgérder bestar i att tredje
part behover limna en bekréftelse innan blankning om att aktien &r létt att lana
eller kopa i1 den relevanta kvantiteten eller att tredje part &tminstone reserverat

antalet begirda aktier (artikel 6.3 c).

Sammantaget anser forvaltningsrétten att det star klart att
blankningsregelverket innebér vissa skyldigheter for Nordnet nir banken atagit
sig att agera 1 egenskap av tredje part och erbjudit en blankningstjdnst till sina
kunder. Domstolen anser, 1 likhet med Finansinspektionen, att detta framgér av
bestammelsernas ordalydelse. Vidare anser forvaltningsritten att regelverket
uppfyller legalitetsprincipens krav pa tydlighet och forutsédgbarhet. Oaktat
detta, med anledning av Nordnets invindningar om att en sddan tolkning ar
oforenlig med legalitetsprincipen, finner forvaltningsrétten skal att erinra om
Hogsta domstolens uttalande 1 NJA 1994 s. 480 att legalitetsprincipen inte
utgor ett hinder mot att en bestdmmelse tolkas enligt vedertagna grundsatser sa
att dess rétta mening kan utronas. Syftet med blankningsregelverket ar i
grunden att uppritthilla en vil fungerande marknad genom att minska risken
for att blankning eller blankningsliknande transaktioner skapar instabilitet.
Lokaliseringskravet i 12.1 ¢ i blankningsforordningen dr en av dessa
bestimmelser som anger hur de aktdrer som deltar 1 blankningstransaktioner
ska agera och det ar inte mojligt for blankaren att pa egen hand uppfylla detta
krav. Nér en kund anvinder sig av en sddan blankningstjdnst som Nordnet
tillhandahéllit, &r kunden under forestillningen att banken som tredje part
agerar for att uppfylla lokaliseringskravet i enlighet med
blankningsforordningen. Om kraven enligt forordningen, diribland
lokaliseringskravet, inte &r uppfyllda dr blankningen utan tdckning och 1 strid
med forordningen, oavsett om det dr blankaren eller tredje part som inte

uppfyllt sin del av forpliktelserna. Att blankningsregelverket da inte skulle
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alagga Nordnet ndgra skyldigheter som tredje part ter sig mot denna bakgrund

inte rimligt.

Har Nordnet asidosatt sina skyldigheter enligt blankningsregelverket?

Forvaltningsritten har ovan funnit att blankningsregelverket utgor ett sddant
regelverk som reglerar Nordnets verksamhet 1 enlighet med 25 kap. 1 § LV och
att regelverket aldgger Nordnet skyldigheter vad géiller blankningstjinsten som
banken erbjudit sina kunder. Nista frdga som domstolen har att ta stillning till

ar om Nordnet dsidosatt dessa skyldigheter.

I denna del gor forvaltningsritten foljande beddmning.

Inledningsvis konstateras att parterna synes vara overens om hur
blankningstjdnsten i stort utfordes. Detta innebar att Nordnet varje morgon fick
en bekriftelse fran en annan bank om det totala antalet aktier som fanns
tillgdngliga for blankning och att Nordnet sedan baserade sin bedomning pa de

forhdllandena som rddde pa morgonen varje handelsdag.

Forvaltningsritten anser, i likhet med Finansinspektionen, att artikel 6.3 b 1
genomforandeforordningen forutsétter att en tredje part ger en bekriftelse som
staimmer med faktiska forhallanden. Att enbart ha kontrollerat antalet
tillgdngliga aktier en gang per dag kan inte anses vara en tillrdcklig atgird for
att en bekréftelse ska anses stdimma med faktiska forhillanden utan det krivs
att tredje part infor varje enskilt genomforande av blankning sdkerstéller att det

fortfarande finns aktier tillgingliga for blankning.

For att Nordnet ska ha uppfyllt sina skyldigheter enligt blankningsregelverket
krévs sdledes att banken gjort en kvantitativ kontroll vid varje enskilt tillfdlle
av att det antalet aktier som blankades rymdes inom det antal aktier som hade

bedomts vara tillgéngliga pa morgonen efter det att avrikning gjorts av de
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aktier som redan tagits i ansprak for blankning under dagen. Det star dock klart
att detta inte har skett da Nordnets bedomning enbart baserats pd forhdllandena
som foreldg pd morgonen varje handelsdag. Mot denna bakgrund har Nordnet
inte kunnat bekrifta att aktien har lokaliserats och Nordnet har inte heller
vidtagit de nddvéndiga atgéarder gentemot andra tredje parter som krévts for att
blankaren ska ha en rimlig anledning att anta att aktien kunnat avvecklas i tid.
Det kan noteras att Nordnet redan hdsten 2018 uppmérksammade att det
innebar en brist att banken inte kontrollerade om den aktie som kunden ville
blanka fanns tillginglig for avveckling vid rétt tillfdlle eller var l4tt att lana
eller kopa. Nordnet planerade darfor att utveckla ett nytt it-stod for kvantitativ
kontroll for att sdkerstilla det onskade antalet blankade aktier 1 varje enskilt fall
rymdes inom det antal aktier som identifierats som tillgdngliga. Detta tekniska

stod kom dock aldrig att implementeras.

Sammantaget finner forvaltningsratten att Nordnet inte har gjort en tillricklig
lokaliseringskontroll av antalet aktier som blankades vilket innebér att Nordnet
inte har uppfyllt de skyldigheter som banken i egenskap av tredje part dlades
enligt blankningsregelverket

Ovriga brister enligt LV och LBF

Nasta frdga som forvaltningsritten har att ta stdllning till & om det dven funnits
brustit vad giller omsorgsplikten 19 kap. 1 § LV, brister i riktlinjer och rutiner
enligt 8 kap. 9 och 11 §§ LV samt brister i riskhantering och riskbeddomning
enligt 6 kap. 2 § LBF och 8 kap. 11 § LV.

Forvaltningsritten gor i denna del inte ndgon annan bedémning dn den
Finansinspektionen har gjort i det dverklagade beslutet. Nordnet har sdledes
brustit i omsorgsplikten gentemot sina kunder genom att ha tillhandahallit en
bristfillig blankningstjanst vilket medfort att kunderna for egen del riskerat att

begd Overtriddelser av blankningsregelverket. Nordnets agerande i samband
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med att banken fick kéinnedom om bristerna i blankningstjénsten samt de
atgirder som dérefter vidtogs visar dven att det saknats erforderliga riktlinjer
och rutiner inom banken. Nordnet har &ven brustit i sin riskhantering och
riskbeddmning da det funnits en pataglig risk att for otillaten blankning under

hela den tid som den bristfilliga tjdnsten var i bruk.

Ingripande

Forvaltningsritten har ovan funnit att blankningsregelverket utgor sddana
forfattningar som reglerar verksamheten pa det sitt som avses i 25 kap. 1 § LV
och att blankningsregelverket dven alagger Nordnet skyldigheter som tredje
part. Vidare har Nordnet asidosatt sin omsorgsplikt och banken har dven
uppvisat brister vad géller riktlinjer och rutiner samt riskhantering och

riskbedomning.

Vid en sammantagen bedomning finner forvaltningsrétten dvertrddelserna varit
sadana att det finns skél att ingripa mot Nordnet. Vidare anser domstolen att en
anmarkning forenad med en sanktionsavgift framstar som bade proportionerlig

och nddvindig i1 forhdllande till 6vertradelsernas karaktar.

Den sista fragan som forvaltningsratten har att ta stillning till 4r ddrmed

sanktionsavgiftens storlek.

Nordnet har i denna del fort fram bl.a. foljande. Den av Finansinspektionen
paforda sanktionsavgiften dr inte proportionerlig med hédnsyn till
Overtrddelsernas art. Ledning kan himtas fran 7 § kompletteringslagen som
anger att den sérskilda avgift som Finansinspektionen far ta ut som hogst kan
uppga till 10 miljoner kr. Det sanktionsavgift som Nordnet paforts dr ddrmed
tio ganger hogre dn den hogsta mojliga avgift som lagstiftaren bedomt som

proportionerlig vid overtradelser av blankningsférordningen.
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Vidare ér det inte forenligt med proportionalitetsprincipen att bestimma
sanktionsavgiften till ett lika hogt belopp vid mindre allvarliga 6vertradelser
som vid Overtrddelser av centrala ndringsrittsliga regler. Blankningsregelverket
tillhor inte de centrala naringsrittsliga reglerna och redan av denna anledning

bor sanktionsavgiften séttas ned med ett betydande belopp.

Den sanktionsavgift som Nordnet fétt dr &ven avsevart hogre sett i forhallande
till omsattningen dn vad som har beslutats i andra fall dér det varit friga om
mycket allvarliga vertradelser av centrala ndringsrittsliga regler som 1 flera
fall syftat till att forhindra allvarlig brottslighet sdsom penningtvitt och
finansiering av terrorism. Den pastddda 6vertradelse som lagts Nordnet till last
har avsett 1 en specifik tjinst som endast tillhandahéllits ett mycket begrinsat
antal kunder. Det har sdledes inte varit friga om utbredda brister 1 bankens

verksambhet.

En jimforelse med andra sanktionsbeslut visar dven att det finns en
anmarkningsvird brist pa konsekvens 1 Finansinspektionens praxis vad géller
omstandigheter som beaktas som forsvarande respektive formildrande. Det var
fel av Finansinspektionen att beakta den tid som bristerna forelegat som en
sjalvstandig forsvarande omstandighet och samtidigt ldgga samma faktiska
omstandighet till grund for bedomningen att Nordnet haft en hog grad av
ansvar, vilket dven det betraktats som forsvarande. Finansinspektionen har
underléatit att beakta det flertal formildrande omstiandigheter som talar for en
lagre sanktionsavgift. Utdver den s.k. Moment-incidenten har den pastddda
overtrddelsen inte haft ndgra konkreta effekter pa det finansiella systemet.

Bristerna dtgédrdades dven omedelbart vid pafoljande handelsdags borjan

Finansinspektionen for fram bl.a. foljande. Aven om det i och for sig ir
korrekt att den hogsta mojliga avgiften for en sérskild avgift enligt 7 §
kompletteringslagen uppgér till 10 miljoner kr bor det betonas att det
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overklagade beslutet inte géller fraigan om Nordnet har nakenblankat aktier

eller inte. Kompletteringslagen dr séledes inte aktuell.

Sanktionsavgiften ska ses som en gradering av dvertradelsernas allvar.
Utgangspunkten dr att avgiften ska vara proportionerlig i forhallande till
overtradelserna. Forhallandena hos det aktuella foretaget dr ocksé av betydelse
dé avgiften maste vara tillrackligt avskrackande dven for ett storre foretag. Vid
bedomningen av avgiftens storlek maste darfor ocksa beaktas hur stor avgiften
(det s.k. taket). Sanktionsavgifter for tva foretag som overtritt regelverket pa
liknande sitt behover saledes inte bestimmas till samma belopp om taket for
sanktionsavgifterna skiljer sig at, t. ex pd grund av att foretagen har olika stora
omsittningar. Om det berdrda foretagets omséttning endast motsvarar en
mindre andel av koncernens omsittning kan det finnas skél att inte utgé fran
taket berdknat pa koncernens omséttning nér sanktionsavgiftens storlek
bestdms. I det nu aktuella fallet motsvarade dock Nordnets omséttning

89 procent av omsittningen pa koncernniva och sanktionsavgiften bestamdes

darfor med utgédngspunkt i koncernens omséttning.

Vidare har Finansinspektion beaktat savil formildrande som forsvérande
omstandigheter vid bedomningen av dvertradelsernas allvar och det innebar att
samma omstidndighet som beaktats vid valet av ingripande ocksa beaktats nir

storleken pé sanktionsavgiften bestdmts.

Férvaltningsrdttens bedomning

Inledningsvis konstaterar forvaltningsritten att da det inte har gatt att faststélla
1 vilken utstriackning Nordnet gjort en vinst till f61jd av Gvertrddelserna och da
det tak for sanktionsavgiften som bestdms utifrdn omséttning kommer att
overstiga fem miljoner euro ska taket i stéllet bestdimmas utifrén tio procent av
bankens eller koncernens omsittning under ndrmast foregaende rakenskapsér

(jfr 25 kap. 9 § LV).
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Det star vidare klart att Nordnet ingdr i en resursstark koncern dir bankens
omséttning motsvarar en overviagande del av koncernens totala omsittning.
Mot denna bakgrund anser forvaltningsritten att det var korrekt av
Finansinspektionen att faststilla taket for sanktionsavgiften till 460 miljoner kr

vilket utgor tio procent av koncernens omséttning under 2021.

Nir sanktionsavgiftens storlek faststills ska enligt 25 kap. 10 § LV
sarskild hdnsyn tas till sddana omstdndigheter som anges i 2 och 2 a §§
samt till foretagets finansiella stdllning och, om det gér att faststélla, den
vinst som foretaget gjort till f61jd av regelovertradelsen. Av 2 § framgar
att Finansinspektionen ska ta hdnsyn till hur allvarlig 6vertrddelsen ar och
hur ldnge den har pagétt. Sérskild hinsyn ska tas till dvertradelsens art,
konkreta och potentiella effekter pa det finansiella systemet, skador som

uppstatt och graden av ansvar.

Utdver det som anges 125 kap. 2 § LV ska det enligt 2 a § 1 forsvarande
riktning beaktas om bolaget tidigare har begatt en dvertradelse. Vid

denna bedomning bor sirskild vikt fastas vid om dvertrddelserna &r
likartade och den tid som har forflutit mellan de olika dvertradelserna. I
formildrande riktning ska det bl.a. beaktas om foretaget snabbt upphort med

overtrddelsen sedan den anmalts till eller pétalats av Finansinspektionen.

Forvaltningsritten konstaterar att det inte ror sig om en enstaka dvertriddelse
utan att det handlar om en bristfillig hantering av en investeringstjinst som
tillhandahéllits Nordnets kunder under flera ar trots att banken tidigare hade
uppméirksammat att den inte levde upp till de krav som stélldes. Det ror sig
saledes inte om en enstaka overtrddelse av forbudet mot nakenblankning utan
om Overtridelser som grundas pa Nordnets bristfdlliga hantering av ett inom
banken ként problem och en identifierad risk. Detta bor komma till uttryck i

sanktionsavgiftens storlek.
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Forvaltningsritten finner vidare inte skél for att géra en annan beddmning &n
den som Finansinspektionen gjort avseende formildrande och forsvarande
omsténdigheter. Nordnet kan inte anses ha snabbt upphort med overtradelserna
pa det sétt som krivs for att agerandet ska betraktas som en formildrande
omsténdighet enligt 25 kap. 2 a § andra stycket L'V ndr banken ként till
bristerna sedan 2018. Vidare har Nordnets overtradelser bevisligen lett till

konkreta effekter i och med Moment-incidenten.

Vid en sammanvigd beddmning av samtliga omsténdigheter finner ddrmed
forvaltningsrétten att den sanktionsavgift om 100 miljoner kr som paforts
Nordnet #r proportionerlig och vil avvigd. Overklagandet ska dirmed avslas i

sin helhet.

Sammanfattning

Forvaltningsritten har ovan kommit fram till att blankningsregelverket utgor
sadana forfattningar som reglerar Nordnets verksamhet i enlighet med 25 kap.
1 § LV nir banken inom ramen for sitt vardepapperstillstand erbjuder
blankningstjdnster till sina kunder. Vidare alédgger regelverket Nordnet tydliga
skyldigheter som tredje part vad géller den blankningstjanst som banken
tillhandahéllit sina kunder. Finansinspektionen har dirmed haft skél att ingripa
da Nordnet har asidosatt dessa skyldigheter genom att banken inte har vidtagit
nddvindiga dtgérder for lokalisering och saledes inte uppfyllt
lokaliseringskravet 12.1 ¢ blankningsforordningen. Nordnet har &ven uppvisat
brister vad géller omsorgsplikten, riktlinjer och rutiner samt riskhantering och
riskbedomning. Slutligen har forvaltningsritten bedomt att ingripandet i form
av anmirkning samt sanktionsavgift om 100 miljoner kr &r att se
proportionerligt och vil avvégt i forhédllande till 6vertradelsernas art samt
ovriga omstindigheter 1 mélet. Finansinspektionen har ddrmed haft grund for

sitt beslut och dverklagandet ska darfor avslds i sin helhet.
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HUR MAN OVERKLAGAR

Detta avgorande kan 6verklagas. Information om hur man dverklagar finns 1

bilaga 2 (FR-03).

Peter Lif

Chefsradman

Nédmndeménnen Marie Ekwall, Erica Finnerman och Mats Olsson har deltagit 1

avgoOrandet.

Specialistforedragande Kim Bohlin har varit foredragande.
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Beslut

Nordnet Bank AB FI Dnr 21-8336
genom styrelsens ordforande Delgivning nr 1

104 25 Stockholm

Anmarkning och sanktionsavgift

Finansinspektionens beslut (att meddelas den
25 maj 2022 kl. 8.00)

1. Finansinspektionen ger Nordnet Bank AB (516406-0021) en anmérkning.
(25 kap. 1 § lagen [2007:528] om viirdepappersmarknaden’)

2. Nordnet Bank AB ska betala en sanktionsavgift pd 100 miljoner kronor.
(25 kap. 8 § lagen om virdepappersmarknaden?)

Hur man 6verklagar, se bilaga 1.

Sammanfattning

Nordnet Bank AB (Nordnet eller banken) har tillstand att driva bland annat
bankrdrelse och vardepappersrorelse. Med stdd av sitt tillstand att driva
vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden
tillhandahéller Nordnet bland annat tjanster for att genomfora blanknings-
transaktioner 1 aktier.

Finansinspektionen har undersokt Nordnets tjénst for intradagsblankning samt
bankens interna rutiner och processer som &r relaterade till den tjdnsten.
Undersokningen gjordes med anledning av de blankningstransaktioner som
kunder till Nordnet utférde 1 aktier i Moment Group AB den 19 februari 2021,
och som ledde till att ett stort antal aktier blankades utan tickning (sa kallad
nakenblankning). Undersokningen visar att Nordnet, under perioden oktober

!'T dess lydelse fore den 1 januari 2022.
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2018 till mars 2021, inte har uppfyllt de krav som stills pa en tredje part enligt
blankningsregelverket genom att inte ha kontrollerat att aktier for blankning
funnits tillgéngliga (lokaliseringskravet). Nordnet har inte heller uppfyllt de
krav som géller for interna riktlinjer och rutiner samt for riskhantering och
riskbeddmning, i synnerhet som banken har beslutat att fortsitta att
tillhandahalla tjénsten trots kinnedom om bristerna och utan att vidta de
atgirder som kravts for att sikerstilla regelefterlevnad. Dessutom har banken
brustit i sin omsorgsplikt genom att gentemot kund ge sken av att blankning
har kunnat utforas i enlighet med géllande regelverk trots att banken inte
kontrollerat att aktier for blankning funnits tillgéngliga innan blankning
genomforts.

Finansinspektionen bedomer att 6vertradelserna har varit sddana att det finns
skél att ingripa mot Nordnet. De konstaterade dvertrddelserna &r varken ringa
eller ursdktliga men inte heller sa allvarliga att det finns anledning att 6verviga
att aterkalla bankens tillstand eller ge banken en varning. Finansinspektionen
ger darfor Nordnet en anmérkning i forening med en sanktionsavgift pa

100 miljoner kronor.
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1 Bakgrund

1.1 Banken och dess verksamhet

Nordnet Bank AB (Nordnet eller banken) har tillstand att driva bland annat
bankrorelse enligt lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse (LBF).
Banken har dven tillstdnd att driva vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528)
om vérdepappersmarknaden (LV).

Nordnet erbjuder tjénster for sparande och investeringar, 1&n med vardepapper
som sdkerhet, privatlan samt boldn med svenska bostadsfastigheter som
sdkerhet. Bankens huvudsakliga verksamhet &r dock att bedriva handel med
vardepapper. Nordnet dr ett heldgt dotterbolag till Nordnet AB (publ) som ar
noterat vid Nasdaq Stockholm sedan 2020. Nordnetkoncernen har verksamhet i
Sverige, Norge, Danmark och Finland. Med stod av sitt tillstdnd att driva
virdepappersrorelse tillhandahaller banken sina kunder tjinster for blankning.

Nordnets senast faststéllda arsredovisning avser rikenskapséret 2020. Av
arsredovisningen framgar att banken det aret hade en omséttning pa cirka 3 099
miljoner kronor och i genomsnitt 529 anstillda. Under rakenskapsaret 2021
hade Nordnetkoncernen en omséttning pé cirka 4 603 miljoner kronor.

1.2 Undersokningen

I mars 2021 inledde Finansinspektionen en undersokning av Nordnet. Syftet
var att granska Nordnets tjdnster och interna rutiner samt bankens processer for
blankning. Undersokningen genomfdrdes mot bakgrund av ett antal blank-
ningstransaktioner som kunder till Nordnet utforde 1 aktier i Moment Group
AB (Moment) den 19 februari 2021 och som ledde till att drygt 400 000 aktier
blankades utan tickning, sé kallad nakenblankning (Moment-incidenten).

I detta beslut provas brister kopplade till Nordnets sa kallade intradags-
blankningstjédnst (se avsnitt 4.1 nedan) under perioden oktober 2018—mars
2021. Det forhallandet att Nordnet under undersokningen har hénvisat till att
foretaget tillimpat samma rutiner sedan november 2012 har inte motiverat en
provning av om bristerna har forelegat i Nordnet alltsedan dess.

Under undersokningen har Finansinspektionen begért in dokumentation frén
Nordnet samt haft ett méte med banken den 14 juni 2021. Den 27 september
2021 skickade Finansinspektionen en avstimningsskrivelse till banken med
inspektionens iakttagelser och prelimindra bedomningar. Banken svarade pa
avstdmningsskrivelsen den 18 oktober 2021.

Den 16 december 2021 underrittade Finansinspektionen Nordnet om att
arendet hade overldmnats for sanktionsprovning. Finansinspektionen begirde
den 24 januari 2022 att banken skulle yttra sig 6ver inspektionens iakttagelser
och preliminédra beddmningar. Samtidigt informerades Nordnet om att
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Finansinspektionen dvervigde att ingripa mot banken. Nordnet yttrade sig den
14 februari 2022.

2 Tillampliga bestammelser

I drendet tillimpas bestimmelser i blankningsforordningen (EU) 236/20123 och
kommissionens genomfdrandeforordning (EU) 827/2012* (genomférande-
forordningen) (nedan gemensamt kallade blankningsregelverket) som ror
blankning utan tickning. Vidare tillimpas bestimmelser i LV, LBF och
kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/565° (den delegerade
forordningen) som ror intern styrning och kontroll, riskhantering samt
omsorgsplikt. For en ndrmare redogdrelse for dessa bestimmelser se avsnitt 3.1
och 5.1-5.4 samt bilaga 2.

I avsnitt 6.1 finns en redogorelse for tillimpliga bestimmelser om ingripande.

3 Allmanna utgangspunkter

3.1 Blankning, intradagsblankning och nakenblankning

Bestdmmelser om blankning finns i blankningsforordningen, som kompletteras
av bestammelser 1 bland annat genomforandefoérordningen. Blanknings-
forordningen syftar till att minska riskerna for att blankning ska bidra till
instabilitet pa de finansiella marknaderna. Forordningen syftar ocksa till att oka
transparensen ndr det giller bland annat blankning av aktier samt att begrinsa
potentiella avvecklingsproblem och andra risker som &r forknippade med sa
kallad nakenblankning.

Blankning av en aktie innebér att en siljare (blankare) siljer en aktie som
denne inte dger vid tidpunkten for forsdljningen (se artikel 2.1 b 1 blanknings-
forordningen). Blankaren 14nar vanligtvis i stillet aktien av en langivare och
sédljer den. Blankaren koper dérefter tillbaka aktien vid en senare tidpunkt f6r
att 1amna tillbaka den till langivaren. Det dr ocksa mojligt att blanka en aktie
om siljaren, innan blankningen genomfors, pa ndgot annat satt har sikerstallt

3 Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr 236/2012 av den 14 mars 2012 om
blankning och vissa aspekter av kreditswappar.

4 Kommissionens genomforandeforordning (EU) nr 827/2012 av den 29 juni 2012 om tekniska
genomforandestandarder fér metoderna for att offentliggdra nettopositioner i aktier, for
formatet pa uppgifter till Europeiska védrdepappers- och marknadsmyndigheten om korta
nettopositioner, for typer av avtal, verenskommelser eller dtgérder for att ge tillrackliga
garantier for aktiers eller statspappers tillganglighet for avveckling samt for datum och period
for att bestimma huvudhandelsplatsen for en aktie enligt Europaparlamentets och radets
forordning (EU) nr 236/2012 om blankning och vissa aspekter av kreditswappar.

> Kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/565 av den 25 april 2016 om komplettering
av Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU vad géller organisatoriska krav och
villkor for verksamheten i vardepappersforetag, och definitioner for tillimpning av det
direktivet.
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att aktien kan lanas eller kopas. Blankning, liksom andra typer av korta
positioner, innebér att man kan tjina pengar pa en neddtgdende marknad men
anvinds dven for andra &ndamal. Ett sddant dndamal kan vara sa kallad
hedgning, det vill sdga att man exempelvis skyddar sig mot férluster om virdet
pa ett finansiellt instrument som man har en 14ng position i (sdsom aktie-
innehav) sjunker.

Sa kallad intradagsblankning innebér att en blankningsposition ticks av kop
under samma handelsdag som positionen tas upp. Det innebir att blankaren
samma dag koper ett lika stort (eller storre) antal aktier som denne tidigare har
salt.

Av sirskild betydelse i drendet dr begreppet nakenblankning, eller blankning
utan tdckning. Nagot forenklat innebér det att séljaren av en aktie, innan blank-
ningen genomfors, inte har sikerstillt att aktien kan kdpas tillbaka eller lanas
for att terldmnas rétt dag. I artikel 12 1 blankningsférordningen finns det ett
forbud mot nakenblankning. For att en blankning ska vara tillaten méste den
alltsa vara tackt pa nigot av de sitt som framgar av den artikeln och uppfylla
de villkor som anges dir.® Om blankningen inte uppfyller dessa villkor &r den
utan tdckning och ddrmed otillaten.

3.2 Tillstand att driva virdepappersrorelse

For att ett foretag ska fa driva virdepappersrorelse kravs det att foretaget har
tillstdnd frdn Finansinspektionen. P4 samma sétt som annan handel med aktier
pa en handelsplats, forutsétter genomforandet av en blankningstransaktion att
exempelvis ett vardepappersinstitut utfor kop- och séljordrar som liggs av
kunder. De tjénster for blankning som Nordnet tillhandahaller sina kunder &r
sadana investeringstjanster som omfattas av 2 kap. 1 § 2 LV (utférande av
order pa kunders uppdrag). Virdepapperstillstindet &r alltsa en forutsattning
for att Nordnet ska kunna tillhandahalla den blankningstjénst — intradags-
blankningstjdnsten — som undersokningen géller.

Verksamhet som drivs med stod av ett viardepapperstillstand ska folja
bestimmelserna 1 LV och andra forfattningar som géller for ett foretags verk-
sambhet (3 kap. 1 § 3 LV). Nér Nordnet tillhandahaller intradagsblanknings-
tjansten ska banken dirfor uppfylla kraven 1 LV, den delegerade forordningen
och LBF 1 tillampliga delar samt andra forfattningar som reglerar
verksamheten. Som framgér 1 avsnitt 6.3 anser Finansinspektionen att
blankningsregelverket utgors av sddana andra forfattningar.

3.3 Nordnets omsorgsplikt
Ett foretag som har tillstdnd att driva viardepappersrorelse enligt LV har en

grundlidggande skyldighet att tillvarata sina kunders intressen, en sa kallad
omsorgsplikt. Denna omsorgsplikt framgér av 9 kap. 1 § LV, som anger att ett

6 Se vidare i avsnitt 5.1 nedan.
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vardepappersinstitut ska tillvarata sina kunders intressen nér det tillhandahaller
investeringstjédnster samt handla hederligt, réttvist och professionellt. Enligt
bestammelsen ska ett virdepappersinstitut dven i ovrigt handla pé ett sétt s att
allménhetens fortroende for vardepappersmarknaden uppritthalls.

Omsorgsplikten i 9 kap. 1 § LV konkretiseras bland annat i ett flertal upp-
foranderegler i LV och i den delegerade forordningen. Detta innebér dock inte,
som Nordnet har gjort géllande, att denna omsorgsplikt dr begrénsad pé sa satt
att dess innehéll pé ett uttommande sitt preciseras i de kompletterande
reglerna. Detta foljer direkt av artikel 24.1 i Mifid 27, som har genomforts i
svensk rétt genom just 9 kap. 1 § LV. Av artikeln framgar det att ett varde-
pappersforetag, nér det tillhandahéller bland annat investeringstjénster, ska
handla hederligt, réttvist och professionellt i enlighet med sina kunders bista
intresse och sdrskilt 1 enlighet med de principer som anges i artiklarna 24 och
25 i Mifid 2.

4 Finansinspektionens iakttagelser

4.1 Intradagsblankningstjinsten

Nordnet har erbjudit sina kunder tre tjnster som gav dem mojlighet att blanka
aktier. Endast en av dessa tjénster, den sa kallade intradagsblankningstjansten,
omfattas av undersokningen.

Nordnet erbjod intradagsblankningstjénsten till en mindre del av sina kunder.
Tjéansten gav dessa kunder ett storre utbud av blankningsbara aktier an vad
Ovriga tjanster gjorde. For att {3 tillgang till tjainsten behdvde kunden tillhora
ndgot av kundsegmenten private banking eller active trader och déarutdver ingé
ett sarskilt avtal (tillaggsavtalet) med banken.

Enligt tilliggsavtalet dtog sig kunden att bevaka och stdnga sina positioner
samma dag som de 6ppnades, och om sa skedde behdvde kunden inte ta upp
aktielan. Om det av ndgon anledning fanns 0ppna positioner efter stingning tog
Nordnet upp aktielan for kundens rikning for att sdkerstilla att aktierna
levererades. Nér en kund placerade en order, kontrollerade Nordnet kundens
tillgéingliga handelsutrymme?® innan blankningen genomfdrdes.

Varje manad upprittade banken en lista Gver de aktier som var mgjliga att
blanka inom ramen for intradagsblankningstjdnsten (tilldggslistan). Listan
skickades per mejl till de kunder som hade ingétt tilliggsavtalet. Enligt
tilldggsavtalet hade banken ritt att ndr som helst, och med omedelbar verkan,
gora dndringar 1 tilldggslistan utan att dessforinnan meddela kunden.

7 Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for
finansiella instrument och om &ndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU.
8 Detta innebir att en kund maste ha tillriickliga séikerheter (pengar) for att fa sélja aktier.
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Av utredningen framgar att Nordnet anvinde sig av en modell for att lokalisera
aktier (lokaliseringsmodell) inom ramen for sin intradagsblankningstjanst.
Nordnet fick dagligen pé forfragan information frdn en annan bank, som
Nordnet hade ingatt ett avtal med, om det totala antal aktier som fanns till-
géingliga for lokalisering och 1an under den aktuella dagen. P4 sé sétt verkar
Nordnet haft for avsikt att uppfylla savil lokaliseringskravet i artikel 6.3 b som
kravet pa bekriftelser av att aktien var latt att lana eller kopa 1 artikel 6.3 ¢ 1
genomforandeforordningen, eller motsvarande krav i artikel 6.2 (se vidare om
de tillampliga bestimmelserna i avsnitt 5.1). Fore 2021 gjorde Nordnet
emellertid inte ndgon kontroll, infér varje blankning, av att det antal aktier som
kunderna ville blanka fanns tillgéngliga for blankning vid varje givet tillfélle.
Banken stdmde alltsa inte av att samtliga aktier som blankades faktiskt rymdes
inom det antal som hade lokaliserats innan handeln 6ppnades.

Bankens rutiner for intradagsblankningstjansten kan illustreras genom den
nedan beskrivna Moment-incidenten, som dgde rum den 19 februari 2021 (se
avsnitt 4.3). Av bankens incidentrapport framgér att 504 677 aktier var
blankade vid den aktuella handelsdagens slut. Av dessa nakenblankades

431 855 aktier.

4.2 Nordnet uppmdiirksammar att intradagsblankningstjinsten dr bristfiillig

I oktober 2012 rapporterade Nordnets funktion for regelefterlevnad till den dé-
varande verkstillande direktdren och ledningen att det med anledning av blank-
ningsforordningens ikrafttradande fanns ett behov av att uppdatera bankens
rutiner for blankning. En kontroll av de befintliga blankningsrutinerna lades
dérfor in 1 funktionen for regelefterlevnads arsplan for 2013. Nordnet har
uppgett att banken inte har kunnat &terfinna resultatet av ndgon sadan kontroll.

Under hosten 2018 uppméarksammade Nordnets funktion for regelefterlevnad
att det fanns brister i rutinerna for intradagsblankningstjansten. Bristerna
innebar att banken inte kontrollerade om den aktie som kunden ville blanka
fanns tillgdnglig for avveckling vid rétt tillfélle eller var litt att lana eller kdpa.
Det konstaterades att hanteringen darfor innebar att Nordnet dvertradde
forbudet mot nakenblankning. Funktionen for regelefterlevnad och avdelningen
Trading Desk (méklarbordet) redogjorde for de identifierade bristerna vid ett
mote med Nordnets ledningsgrupp den 9 oktober 2018.

Vid motet presenterades tre olika alternativ for att sékerstélla att banken skulle
folja blankningsregelverket:
1. begrédnsa utbudet av blankningsbara aktier sé att blankningsregelverket
foljs,
2. upphora med intradagsblankningstjénsten, eller
3. utreda om det dr mojligt att lokalisera aktier fran Nordnetkoncernens
pensionsbolag och under tiden
a) fortsdtta att tillhandahalla tjdnsten som tidigare, eller
b) pausa tjdnsten tills det nya upplagget ér pa plats.
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Den 23 oktober 2018 beslutade den ddvarande verkstillande direktoren 1
samrad med ledningsgruppen att ersitta hanteringen med en ny rutin. Enligt
denna rutin skulle Nordnet lokalisera aktier fran pensionsbolagen via en annan
bank och léna aktier vid behov samt fortsétta tillhandahalla tjansten medan den
nya rutinen utvecklades, det vill siga alternativ 3 a) ovan.

Nordnets davarande verkstillande direktor beslutade den 4 december 2018, 1
samrad med ledningsgruppen, om en mer detaljerad atgédrdsplan for att genom-
fora de nya rutinerna. En av atgérderna som beslutades var att banken skulle
utveckla en ny teknisk validering for att forhindra kunder att blanka intradag 1
stérre omfattning 4n vad antalet tillgingliga eller lokaliserade aktier medgav.’

Under tiden som arbetet med atgérdsplanen pagick fortsatte Nordnet att
tillhandahalla intradagsblankningstjénsten. Utvecklingen av valideringen
planerades till forsta kvartalet 2019 men genomfordes inte. Enligt Nordnet
berodde det pa en missuppfattning om hur olika arbetsuppgifter skulle
prioriteras. Eftersom uppfattningen inom Nordnet var att intradagsblanknings-
tjansten hade fungerat vil och utan incidenter prioriterade inte it-avdelningen
utvecklingen av valideringen. Att utvecklingsarbetet i denna del inte genom-
fordes var ingenting som lyftes inom organisationen. Det gjordes ingen formell
granskning av att de beslutade atgirderna vidtogs. Internrevisionsfunktionen
informerades inte heller om de brister som banken hade uppmérksammat.

4.3 Moment-incidenten

Nordnet har uppgett att det var forst i samband med Moment-incidenten den
19 februari 2021 som kontrollfunktionerna och den nuvarande verkstéllande
direktoren fick veta att banken inte infor varje enskild blankning kontrollerade
att det antal aktier som kunderna 6nskat blanka fanns tillgéngliga.

Av den incidentrapport som banken upprittade till f61jd av hindelsen den

19 februari 2021 (incidentrapporten) framgér att Trading Desk inte vidtog
nagra atgarder for att begrinsa de omfattande blankningstransaktionerna under
handelsdagens gang. Det intriffade identifierades som en incident forst pa
kvéllen den 19 februari och det var darfor hindelsen inte rapporterades vidare
inom organisationen innan dess. Av rapporten framgér dven att Nordnet inte
hade nagra rutiner for att Gvervaka blankningspositioner under en handelsdag
och att Trading Desk inte hade kunskap om hur man skulle kontrollera hur
manga aktier som var tillgingliga for blankning.

Under den handelsdag incidenten dgde rum handelsstoppades Moment-aktien
av handelsplatsen vid tva tillféllen.

® Med validering avses hir en kontroll av att den dnskade blankade volymen i varje enskilt fall
ryms inom det antal aktier som har identifierats som tillgéngliga for blankning.
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4.4 Nordnets riskanalyser av intradagsblankningstjinsten

Enligt Nordnet hanterar banken identifiering, métning, styrning, rapportering
och kontroll av risker i1 friga om tjanster relaterade till blankning pa samma sétt
som i sin 6vriga verksamhet. Nordnet foljer principen om tre forsvarslinjer for
riskhantering. Den innebér att cheferna i verksamheten (forsta linjen) ansvarar
for kontroller, for att aktiviteter och tjansteutbud ar inom riskmandatet samt for
att banken foljer tillimpliga regler. I den andra linjen ansvarar funktionen for
riskkontroll och regelefterlevnadsfunktionen for att oberoende f6lja upp
verksamheten och att kontrollera limiter respektive regelefterlevnadsrisker
samt att rapportera dvertriddelser och iakttagelser enligt de interna styrdoku-
menten. Internrevisionsfunktionen utgor den tredje forsvarslinjen och ansvarar
for oberoende periodiska granskningar inklusive kontroll av riskkontroll- och
regelefterlevnadsfunktionerna.

Blankningstjdnsten har inte omfattats av internrevisionsfunktionens regel-
bundna granskningar och tjdnsten har inte heller specifikt identifierats som ett
prioriterat omréade utifran de arliga riskanalyser som funktionen har gjort.

I den riskanalys som funktionen for riskkontroll gjorde 2015 identifierades att
det fanns risk for leveransproblem i slutet av dagen om kunder inte stingde
sina positioner eller om kunder inte kunde stinga sina positioner pa grund av
handelsstopp. Bada dessa risker bedomdes som 1dga. Funktionen identifierade
inte ndgon specifik vasentlig risk i fraga om blankning innan Moment-
incidenten intréffade i februari 2021.

Enligt den riskanalys som regelefterlevnadsfunktionen gjorde och som avsédg
2015 och 2016 bedomdes regelefterlevnadsrisken for blankning som 14g (gron).
Riskanalysen for 2017 uppréttades enligt en ny struktur. Blankning kom d& att
omfattas av ett storre riskomrade (handelsregler/placeringsreglemente) och
regelefterlevnadsrisken for hela riskomridet beddmdes som medel (gul). Ar
2018 dndrades strukturen for riskanalysen pa nytt och blankning har sedan dess
omfattats av ett d&nnu storre riskomrade (investment services). Regelefter-
levnadsrisken for hela detta riskomrdde bedomdes som medel (gul) for aren
2018-2020 och hojdes under forsta kvartalet 2021 till visentlig (orange).
Hojningen berodde p4 Moment-incidenten. Fore 2018 framkom inga
omstdndigheter vid riskanalyser eller i dvrigt som, enligt Nordnet, indikerade
brister 1 blankningstjdnsterna.
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5 Finansinspektionens bedomning

5.1 Brister i efterlevnaden av blankningsregelverket
Tillimpliga bestimmelser

Av artikel 12.1 i blankningsforordningen framgar att en fysisk eller juridisk
person fir blanka en aktie som &r upptagen till handel pd en handelsplats,
endast om nagot av de villkor som anges i punkten ar uppfylit.

Dessa villkor innebir att den som vill blanka en aktie ska ha

1. lanat aktien eller vidtagit alternativa atgéarder som leder till en liknande
rattslig verkan (artikel 12.1 a),

2. avtalat om att lana aktien eller ha en annan definitivt verkstéllbar
fordran enligt avtal eller formogenhetsritt om overforing av dganderitt
av ett motsvarande antal viardepapper av samma klass sé att
avvecklingen kan ske pa ritt dag (artikel 12.1 b), eller

3. en dverenskommelse med en tredje part, dir denne har bekriftat att
aktien har lokaliserats och har vidtagit de nddvéndiga atgarder
gentemot tredje parter som krévs for att den fysiska eller juridiska
personen ska ha en rimlig anledning att tro att avvecklingen kan ske pa
ratt dag (artikel 12.1 ¢).

I artikel 12.1 c uttrycks det sa kallade lokaliseringskravet. Kravet innebér att
blankaren ska ha fatt tillrackligt med underlag frén den tredje parten — i manga
fall en bank — i1 frdga om en akties tillgédnglighet for att det ska finnas en rimlig
anledning for blankaren att tro att aktien kan lanas eller kopas om blanknings-
positionen av ndgot skil inte stings vid den relevanta tidpunkten, s att
avveckling kan ske pa ritt dag. Syftet med denna reglering dr att minska risken
for problem vid avvecklingen genom att sékerstélla att aktierna levereras.

Av skil 19'° i blankningsforordningen framgar foljande: For att den tredje
parten ska kunna lamna bekriftelsen i artikel 12.1 c (bekréftelse pa att aktien &r

10°3kil 191 blankningsforordningen lyder: I samband med blankning utan tickning av aktier
maste en fysisk eller juridisk person ha ingétt en dverenskommelse med en tredje part enligt
vilken den tredje parten har bekraftat att aktien har lokaliserats, vilket innebér att den tredje
parten bekréftar att denne anser att aktien kan goras tillgénglig for avveckling pé rétt dag. For
att kunna lamna denna bekréftelse 4r det nddvéndigt att vidta atgarder gentemot tredje parter sa
att den fysiska eller juridiska personen rimligen kan forvénta sig att avvecklingen kan
genomforas pa rétt dag. Detta inbegriper atgdrder som exempelvis att en tredje part har
lokaliserat aktierna for lan eller kop sa att avvecklingen kan genomforas pa ratt dag. Nér det
géller blankning som ska tdckas av kop av aktien under samma dag, inbegriper detta atgéarder
som exempelvis att den tredje parten bekréftar att denne anser att aktien dr létt att lana eller
kopa. [...]”
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lokaliserad) maste denne vidta atgirder gentemot tredje parter sa att blankaren
rimligen kan forvinta sig att avvecklingen kan genomfGras pé rétt dag.

Artikel 12.1 c 1 blankningsfoérordningen kompletteras av artikel 6 i genom-
forandeforordningen, som specificerar vilka 6verenskommelser, bekréftelser
och atgérder som ska vara uppfyllda for att en blankning ska vara tillaten.

Intradagsblankning regleras sérskilt i artikel 6.3 i genomforandeforordningen
och samtliga moment som framgar av bestimmelsen ska vara uppfyllda for att
kraven i artikel 12.1 ¢ 1 blankningsférordningen ska vara tillgodosedda.
Artikel 6.3 stéller upp krav pa bade blankaren och den tredje parten. Kraven pé
blankaren dr att denne ska

1. bekrifta till den tredje parten att blankningen kommer att tickas av kop
samma dag (artikel 6.3 a),

2. A4ta sig att overvaka blankningsbelopp som inte ticks av kop
(artikel 6.3 d), och

3. atasig att vid bristande tickning sénda en order till den tredje parten
om att anskaffa aktierna for att tdcka blankningen (artikel 6.3 e).

Den tredje parten ska & sin sida — innan en blankning genomfors — ldmna en
lokaliseringsbekréftelse till blankaren. Det innebér att den tredje parten
bekréftar att denne anser sig kunna gora aktierna tillgdngliga for avveckling
inom en viss tid (artikel 6.3 b). Dessutom ska den tredje parten bekrifta att
aktierna dr latta att lana eller kopa 1 den relevanta kvantiteten. Om den tredje
parten inte ldmnar nagon bekriftelse om att aktierna ar létta att l&na eller kopa
ska denne atminstone ha reserverat det antal aktier som blankaren onskar
blanka (artikel 6.3 c).

Artikel 6.3 i genomforandeforordningen fortydligar alltsa vad som avses i
artikel 12.1 ¢ med den tredje partens bekréftelse pa att aktien har lokaliserats.
Artikeln anger ocksa vilka nddvindiga atgiarder gentemot andra tredjeparter
som den tredje parten behover vidta for att blankaren ska ha en rimlig
anledning att tro att avvecklingen kan ske pa ritt dag.

I artikel 6.2 1 genomforandeforordningen finns villkor f6r blankning i de fall
blankningspositionen kvarstar langre dn en handelsdag. Artikel 6.2 stéller
motsvarande krav pé lokalisering av aktier som artikel 6.3 men stéller hogre
krav pé reservationer genom att den bestimmelsen kriver att den tredje parten
bekréftar att aktier har reserverats. Det finns ingen mojlighet att — pa
motsvarande sétt som enligt artikel 6.3 — uppfylla villkoren i bestimmelsen
genom att bekréfta att aktien ar létt att l&na eller kopa. Eftersom villkoren 1
artikel 6.2 motsvarar, eller dr stringare dn, dem 1 artikel 6.3, &r det tillatet att
utfora dven intradagsblankning om villkoren 1 artikel 6.2 dr uppfyllda.

Av artikel 6.5 1 genomforandeforordningen framgér vidare att den tredjeparten
ska tillhandahalla blankaren de avtal bekréftelser och order som avses 1 bland
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annat artikel 6.2 och 6.3 1 samma forordning pa ett varaktigt medium, som
bevis for att dessa Overenskommelser, bekréftelser och order foreligger.

Nordnet har skyldigheter enligt blankningsregelverket

Som framgér ovan stéller artikel 12 i blankningsforordningen och artikel 6 i
genomforandeforordningen upp ett flertal krav pa atgérder som ska vidtas
innan en aktie far blankas. Den friga som Finansinspektionen forst har att ta
stdllning till 4r dirmed om forordningarna ger upphov till specifika skyldig-
heter f6r Nordnet i bankens roll som tredje part. Nordnet har bestritt detta.

Finansinspektionen delar bankens uppfattning att bestimmelserna i artikel 12 i
blankningsforordningen och artikel 6 i genomforandeforordningen primért tar
sikte pa de atgirder som en fysisk eller juridisk person ska vidta innan denne
genomfor en blankning. Enligt Finansinspektionens uppfattning innebér detta
emellertid inte att det saknas krav pa den tredje parten och de bekriftelser som
denne ska ldmna. I synnerhet artikel 6 i genomforandeforordningen anger
tydligt vad som krévs av en tredje parts lokaliseringsbekréftelse och vilka
atgirder som den tredje parten ska vidta. Blankaren kan alltsd inte pd egen
hand uppfylla kraven i artiklarna. Vad Nordnet har invént om att banken inte
har négra skyldigheter enligt blankningsforordningen kan dédrmed avférdas (se
dven nedan, dér Finansinspektionen sérskilt behandlar dessa skyldigheter).

Nordnets bekriftelser ska svara mot faktiska forhallanden

I och med att blankningsregelverket ger upphov till skyldigheter for tredje part,
1 detta fall Nordnet, har Finansinspektionen att préva om Nordnet har brutit
mot forordningarna genom att inte vidta alla de atgérder som krévs. For prov-
ningen 1 detta drende dr det dirmed av central betydelse att det av genom-
forandeforordningen foljer att den tredje parten, for att blankning ska fa ske,
madste bekrifta att denne anser sig kunna gora aktier tillgdngliga for avveckling
inom viss tid (artikel 6.3 b).

Av utredningen 1 drendet framgdr att Nordnet har genomfort blanknings-
transaktionerna pa order av sina kunder utan att dessforinnan ha kontrollerat att
det relevanta antalet aktier har funnits tillgangliga. Enligt Finansinspektionens
beddmning har banken hérigenom, det vill sdga genom det sétt som Nordnet
tillhandahallit intradagsblankningstjinsten, gentemot sina kunder gett sken av
att blankning har kunnat utforas 1 enlighet med géllande regelverk.

Till skillnad frdn Nordnet anser Finansinspektionen att artikel 6.3 b 1 genom-
forandeforordningen forutsitter att en tredje part ger en bekréftelse och att den
stimmer med faktiska forhallanden. En saddan bekréftelse maste déarfor foregés
av en kvantitativ bedomning av att det antal aktier som bekriftas, vid varje
relevant tidpunkt, ryms inom det antal aktier som den tredje parten har bedomt
finns tillgéngliga for blankning. Detta foljer dels av den sprékliga betydelsen
av ordet bekrifta, som innebér att med ansprak pa trovardighet forklara att
nagot overensstimmer med faktiska forhdllanden. Det foljer ocksé av det syfte
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som bestimmelserna ska uppna, ndmligen att minska riskerna for utebliven
avveckling och volatilitet, vilket framgar av skil 18 i blankningsférordningen.
Den tredje parten ska dessutom dokumentera bekriftelsen pa ett varaktigt
medium som bevis pa att den foreligger (artikel 6.5 1 genomforandeforord-
ningen).

Nordnet inviander i denna del att kraven ar otydliga och mycket lagt stéllda.
Banken uppger att detta bekriftas av Europeiska viardepappers- och
marknadsmyndigheten (Esma), som inom ramen for en konsultation har
konstaterat att avsaknaden av lagstod for tredje parts skyldigheter dr en svaghet
i blankningsregelverket.!! Nordnet framhaller att Esma i detta sammanhang har
uttalat att bekréftelsen i huvudsak avser den tredje partens beddmning av sin
forméga att gora aktierna tillgéngliga for avveckling, samt att det inte nod-
vandigtvis betyder att aktierna redan ar tillgdngliga for den tredje parten vid
tidpunkten for bekraftelsen. Nordnet anfor dven att Esma har uttalat att det inte
heller verkar krivas ett fast atagande fran den tredje parten att gora aktier till-
géingliga vid behov. Banken hinvisar dven till att Esma i samma konsultation
har foreslagit en andring av artikel 6 i genomforandeférordningen. Syftet med
andringen skulle vara att fortydliga att de bekriftelser som ldmnas av tredje
part méste innehélla ett dtagande om att gora aktierna tillgangliga for avveck-
ling i tid, med hénsyn till storleken pd den eventuella forsdljningen och genom
att ange under vilken period som aktien dr lokaliserad, oberoende av marknads-
forhallandena.

Finansinspektionen delar bankens uppfattning att det inte &r fraga om ett fast
atagande fran den tredje parten att gora aktier tillgingliga. Som framgar av det
uttalande fran Esma som Nordnet hinvisar till utgar bestimmelserna fran den
tredje partens bedomning av om denne kan gora de aktier som en person vill
blanka tillgéngliga for avveckling. Som konstateras ovan forutsatts det emeller-
tid att bedomningen baserar sig pa faktiska forhallanden. Det framgér dér-
utover tydligt av skél 19 i1 blankningsférordningen att det dr en forutséttning att
de angivna atgirderna vidtas av den tredje parten for att denne ska kunna
limna en bekriftelse. Atgérderna innebir att aktier motsvarande det antal som
blankas har lokaliserats samt reserverats eller bekréftats vara litta att 1ana eller
kopa.

Nir det giller den konsultation som Esma genomf{orde och som Nordnet
hénvisar till anser Finansinspektionen att det av de dokument som publicerades
1 samband med konsultationen framgar med all tydlighet att ocksa Esma ar av
uppfattningen att de aktuella bestimmelserna uppstiller krav pd den tredje
parten. Det forhdllandet att Esma har dragit slutsatsen att utformningen av de
relevanta bestimmelserna i1 blankningsregelverket i vissa sammanhang har
skapat missforstdnd om tredje partens skyldigheter och att det dérfor finns skl
att se over bestimmelserna innebér inte att Esma dr av uppfattningen att
skyldigheterna for tredje part inte uttrycks i de relevanta bestimmelserna. Vad

! Consultation Paper on the review of certain aspects of the Short Selling Regulation, s. 43 f.
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Nordnet invint i denna del paverkar darfor inte bedomningen. Enligt Finans-
inspektionens uppfattning kan det inte rdda nagot tvivel om att en tredje part
ska ge en bekriftelse pa att aktien lokaliserats och att bekréftelsen maste svara
mot faktiska forhillanden.

Mot denna bakgrund anser Finansinspektionen att de krav artikel 12 i blank-
ningsforordningen och artikel 6 1 genomforandeférordningen stiller pa den
tredje parten i samband med att aktier blankas varken ar otydliga eller lagt
stdllda, och att kraven innebér att den tredje partens bekréftelser ska svara mot
faktiska forhdllanden.

Uppfyllde Nordnet lokaliseringskravet nér banken tillhandaholl
intradagsblankningstjinsten?

Som Finansinspektionen redogdr for i avsnitt 4.1 visar utredningen att Nordnet
varje manad skickade en lista 6ver blankningsbara aktier till de kunder som
hade tillgang till intradagsblankningstjinsten (tilldggslistan). Nordnet fick varje
morgon en bekréftelse fran en annan bank pa det totala antalet aktier som
tillhérde pensionsbolagen och som fanns tillgéngliga for lokalisering eller 1an.
Nordnet kontrollerade dock inte att det antal aktier som blankades via intra-
dagsblankningstjénsten i varje enskilt fall rymdes inom, och inte dverskred, det
antal aktier som p& morgonen hade beddmts vara tillgingliga for blankning,
efter att avrakning hade gjorts av det antal aktier som redan hade tagits i
ansprak for blankning under dagen (kvantitativ kontroll). Nordnets bedémning
av tillgéngliga aktier har alltsd endast baserats pa de forhallanden som radde pa
morgonen varje handelsdag.

Nordnet anser att bankens lokaliseringsmodell, sedan 2018, har uppfyllt de
krav som foljer av artikel 12 1 blankningsforordningen och artikel 6.2 aoch b 1
genomforandeforordningen. Nordnet hdnvisar da till sin atgérd att varje
morgon skicka en lokaliseringsforfradgan till den bank som Nordnet samarbetar
med 1 detta avseende, om de aktier som kunder har 6nskat blanka. Banken
menar att orsaken till de nakna korta positionerna i Moment-aktien inte var ett
uttryck for bristfélliga lokaliseringsrutiner och processer, utan en foljd av
otillrackligt it-stod for validering i forhallande till kundernas orderldggning.

Enligt Finansinspektionens mening har det inte varit tillrackligt av Nordnet att
basera sin bedomning péd de forhillanden som radde pa morgonen varje
handelsdag. Som framgér ovan anser Finansinspektionen att en bekréftelse ska
svara mot faktiska forhéllanden for att sdkerstélla att den inte gentemot kund
ger sken av att det finns forutséittningar for blankning 1 enlighet med géllande
regelverk, nér sa faktiskt inte har varit fallet . Den atgérd som Nordnet hdnvisar
till har alltsa varit otillracklig. Innan Nordnet gjorde det mdjligt for sina kunder
att blanka aktier inom ramen for intradagsblankningstjansten, skulle banken ha
gjort en kvantitativ kontroll.

Nordnet har invént att artikel 12 1 blankningsf6rordningen inte innebir nadgon
skyldighet for en tredje part att ha ett system som mojliggdr validering av
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bekréftelsen. Med hénvisning till Hogsta forvaltningsdomstolens avgérande
den 28 maj 2020 i mal nr 1593-19 och Forvaltningsritten i Stockholms
avgorande den 25 augusti 2020 i mél nr 25438-19 anser Nordnet att ett tydligt
krav pa valideringsstdd ska kunna utldsas av regelverket och att nagot sddant
krav inte kan utlisas av vare sig blankningsférordningen, genomforande-
forordningen eller ndgon annan tillamplig réttsakt.

Enligt Finansinspektionen dr de aktuella bestimmelserna s precisa att det inte
rader nagot tvivel om vilka atgérder som ska vidtas av banken, det vill sdga den
tredje parten, i samband med att dess kunder blankar aktier inom ramen for
intradagsblankningstjinsten. Infor varje enskild blankning ska banken séledes
gora en kvantitativ kontroll. Om kontrollen faller ut positivt ska banken ldmna
en bekriftelse till kunden innan blankningen genomf6rs. Hur kontrollen ska
utforas framgér inte av regelverket. Det avgorande i detta fall 4r dock att
Nordnet 6ver huvud taget inte har gjort nagon sddan kontroll, och att banken
hirigenom inte har uppfyllt sina skyldigheter i frdga om lokaliseringen av
aktier. Nordnet har inte heller lamnat nagra uttryckliga bekriftelser till
kunderna infor blankningarna, trots att intradagsblankningstjansten i
forhéllande till kunden har gett sken av att mgjliggéra intradagsblankning 1
enlighet med géllande regelverk.

Nordnet har dven &beropat att kunderna har gjort vad som pa dem ankommer
dven om bekréftelserna inte har svarat mot faktiska forhallanden. Det beror
enligt banken pé att kunderna genom Nordnets agerande har fatt rimlig
anledning att anta att avveckling ska kunna ske pa ritt dag. Det &r i och for sig
riktigt att kunderna kan ha fatt den uppfattningen. Detta forhéllande inverkar
dock inte pad Nordnets ansvar att enligt blankningsregelverket sikerstélla att
den bekréftelse som banken utfardat svarar mot faktiska forhallanden.

Mot denna bakgrund bedomer Finansinspektionen att Nordnets agerande 1 de
angivna delarna inte har uppfyllt kraven i artikel 12 i blankningsforordningen,
och inte heller kraven 1 vare sig artikel 6.2 a och b eller artikel 6.3 b och c 1
genomforandeforordningen.

5.2 Brister i omsorgsplikten

Tillimpliga bestimmelser

Enligt 9 kap. 1 § LV ska ett vardepappersinstitut tillvarata sina kunders
intressen nir det tillhandahaller investeringstjénster till dessa samt handla
hederligt, rittvist och professionellt. Ett vardepappersinstitut ska dven i Gvrigt
handla pa ett sitt sa att allménhetens fortroende for virdepappersmarknaden
upprétthalls.

Finansinspektionens bedomning

Som framgar i avsnitt 5.1 har Nordnet inte kontrollerat att det fanns tillgangliga
aktier innan banken genomforde blankningstransaktioner pa order av sina
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kunder. Kunderna har saknat information om detta. De berérda kunderna har
dérmed riskerat att for egen del bega dvertriddelser av blankningsregelverket.
Det innebir att Nordnet, nir banken har tillhandahallit intradagsblanknings-
tjdnsten, har handlat i strid med de krav som LV stéller pa att banken ska agera
rattvist, hederligt och professionellt i kundernas bésta intresse. Det géller i
synnerhet som banken sedan 2018 har varit medveten om bristerna i tjansten
och dnda fortsatt att tillhandahalla den.

Intradagsblankningstjénsten har mojliggjort otilldtna blankningar och vid ett
tillfalle (Moment-incidenten) bidrog tjdnsten, enligt Finansinspektionens
beddmning, till att Momentaktien handelsstoppades. I samband med
handelsstoppen, borjade ndmligen Nordnets kunder kopa tillbaka Moment-
aktier for att pé sé sétt kunna técka sina blankningspositioner, vilket forvérrade
situationen da den 0kade efterfrdgan bidrog till att priset pa aktien dkade.
Finansinspektionen anser mot denna bakgrund att det star klart att Nordnet,
genom att tillhandahélla tjénsten, dven asidosatt sin skyldighet att handla pé ett
satt sa att allménhetens fortroende for vardepappersmarknaden upprétthélls.

Genom sitt agerande har Nordnet alltsé overtrétt 9 kap. 1 § LV.
5.3 Brister i riktlinjer och rutiner
Tillimpliga bestammelser

Enligt 8 kap. 9 § LV ska ett viardepappersinstitut upprétta och tillimpa de
riktlinjer och rutiner som krévs for att institutets styrelse, de anstéllda 1
institutet och institutets anknutna ombud ska folja de regler som géller for
verksamheten.

Av 8 kap. 11 § LV foljer att ett vardepappersinstitut bland annat ska tillampa
sunda rutiner for att forvalta verksamheten och ha rutiner for intern kontroll.

De nimnda bestammelserna kompletteras med detaljerade regler 1 den
delegerade forordningen. Av reglerna framgar det bland annat att ett
virdepappersforetag ska sikerstilla att dess relevanta personer'? ir medvetna
om vilka forfaranden de maste f6lja for att de pa ett korrekt sitt ska fullgora
sina skyldigheter (artikel 21.1 b) Vidare framgar att foretaget ska infora,
tillampa och upprétthalla [dmpliga interna kontrollmekanismer som é&r
utformade for att sikerstdlla att beslut och forfaranden f6ljs pa alla nivder inom
virdepappersforetaget (artikel 21.1 c). Darutover ska ett vardepappersforetag
infora, tillimpa och uppritthalla en effektiv intern rapportering och férmedling
av information p4 alla relevanta nivéer i1 virdepappersforetaget (artikel 21.1 e).

12 Definitionen av relevant person finns i artikel 2.1 i den delegerade forordningen. Savitt nu dr
av intresse dr en relevant person, nér det géller ett viardepappersforetag, en styrelseledamot, en
deldgare eller motsvarande, chef eller anknutet ombud till foretaget (2.1 a), eller en av
foretagets anstillda, liksom alla andra fysiska personer vars tjanster stills till forfogande for
foretaget och som star under foretagets kontroll och som deltar i foretagets tillhandahéllande av
investeringstjinster och utférande av investeringsverksamhet (2.1 b).
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Enligt artikel 22.2 a i den delegerade forordningen ska virdepappersforetag
aven infora och upprétthalla en permanent och effektiv avdelning for
regelefterlevnad. Denna avdelning ska vara oberoende och ansvara for att
bland annat regelbundet dvervaka och beddma om de atgérder, riktlinjer och
forfaranden som har inrédttats i enlighet med artikel 22.1 forsta stycket ér
lampliga och effektiva. Avdelningen ska dven regelbundet 6vervaka och
bedoma de dtgidrder som har vidtagits for att dtgdrda eventuella brister i
efterlevnaden av foretagets skyldigheter.

Nordnets instdllning

Nordnet uppger att banken under 2012 genomforde ett arbete for att anpassa
sig till blankningsforordningen och att storsta delen av bankens blanknings-
tjanster har haft fullgoda rutiner och processer pa plats sedan dess. Nordnet
upprittade redan 2012 rutiner och processer dven for intradagsblanknings-
tjansten. Vid den tidpunkten beddmde banken att dessa rutiner och processer
uppfyllde de krav som gillde enligt regelverket. De dndringar som banken
gjorde 2018 1 de riktlinjer, rutiner och processer som géllde intradags-
blankningstjdnstens lokaliseringsmodell syftade till att uppfylla reglerna for
intradagsblankning och dven de grundldggande kraven i LV och den
delegerade forordningen.

Nordnet medger att det inte gjordes ndgon uppfdljning i form av en formell
granskning av atgirdsplanen, men regelefterlevnadsfunktionen stdmde 16pande
av planen muntligen med riskdgarna (avdelningarna Trading Desk och Equity
Finance) och fick da bekriftelser pa att dtgidrdsplanen hade genomforts. Det
fanns inga indikationer p4 att de nya rutinerna inte fungerade som de skulle.
Eftersom regelefterlevnadsfunktionen arbetar riskbaserat fanns det enligt
banken ingen anledning att gora en formell granskning, och bristen bedomdes
som atgardad.

Nordnet framhaller att it-stodet var den enda delen av atgirdsplanen som inte
genomfordes omedelbart och att det fram till 2018 inte hade intrdffat nagra
incidenter eller leveransstorningar som rorde tjansten. Av dessa skil bedomde
banken att det var lampligt att hélla intradagsblankningstjansten oppen.
Nordnet framhaller att en fordndring eller nedstéingning av en tjénst behdver
ske 1 ordnad form och kommuniceras till kunder i forvag sa att de kan inrétta
sig efter fordndringarna pé ett [ampligt sétt. Enligt Nordnet skiljer sig hiandel-
serna under hdsten 2018 och varen 2021 4t pa ett antal avgdrande punkter,
vilket 1 och for sig kan motivera olika val nir det giller frigan om tjdnsten
skulle stdngas eller inte. Beslutet 2018 att inte stinga intradagsblanknings-
tjénsten, utan att i stillet omedelbart vidta dtgirder, fattades av bankens till-
forordnade verkstéllande direktor som nyss hade tilltritt efter att den tidigare
verkstillande direktoren hade ldmnat banken. Nordnet uppger att den
ledningsgrupp som fattade beslutet nu till stora delar &r utbytt och att banken
sannolikt inte skulle ha fattat samma beslut i dag.
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Nordnet menar vidare att det saknas specifika regulatoriska krav for kontroll-
funktionernas uppfoljning och formerna for dessa, och att det dérfor finns
utrymme for det enskilda institutet att utforma ldmpliga metoder och rutiner.
Det kompletterande it-stodet for validering &r, enligt banken, inte ett krav
enligt blankningsregelverket. It-valideringen var dérfor inte avgorande for att
intradagsblankningstjinsten skulle uppfylla kraven i blankningsforordningen
och det fanns inget krav pé att det skulle ha f6ljts upp sérskilt av kontroll-
funktionerna, pdpekar Nordnet.

Nar det géller Moment-incidenten anfor Nordnet foljande. Moment-incidenten
och det faktum att it-stodet for validering inte infordes, dr allvarliga incidenter
som har fatt stora konsekvenser for banken och som har lett till att en rad
atgirder har vidtagits. Enligt Nordnet hade de rutiner och riktlinjer som vid
tidpunkten for incidenten géllde pa Trading Desk utformats med utgangspunkt
1 atgardsplanen fran 2018, och de var &ndamalsenliga utifran forutséttningen att
det fanns ett it-stod for validering. Eftersom it-stddet aldrig infordes kan det,
enligt banken, i efterhand konstateras att Trading Desks rutiner, riktlinjer,
kontroller och kunskaper inte var tillrdckliga for att hantera en manuell
validering. Detta &r, enligt Nordnet, en konsekvens av att it-stodet inte
implementerades och att detta inte uppmérksammades av verksamheten, och
inte en konsekvens av att banken har brustit i kravet pa att upprétta och
tillimpa de riktlinjer och rutiner som kravs for att berérda personer inom
banken ska folja de regler som géller for blankning. Nordnet uppger vidare att
det som mojliggjorde intradagsblankning utdver den volym som funnits till-
géinglig for lokalisering eller 1&n var bristen 1 det kompletterande it-stodet (vali-
deringen). Trading Desk formodade att it-stodet fanns pa plats och hade da
ingen anledning att 6vervaka blankningarna under dagen. Inte heller hade
banken nagon anledning att kontrollera antalet aktier som var tillgéngliga for
blankning eftersom det skulle hanteras av it-stodet.

Nordnet papekar att incidenten borde ha lyfts inom verksamheten tidigare
under dagen den 19 februari 2021. Enligt banken &r forseningen dock urséktlig
och kan inte i sig anses innebéra att nagra regler har Gvertritts. Incidenten var
en exceptionell hindelse som skedde under en period som praglades av
vasentligt hogre handelsaktivitet generellt och ett stort antal foretagshindelser 1
synnerhet. Grunden till den felaktiga prisbildningen 1 Moment-aktien var en
emission i bolaget. Banken framhaller att dess interna hantering av hiandelsen
den aktuella dagen alltsd bor ses 1 ljuset av dessa omstédndigheter. Enligt
Nordnet vidtog Trading Desk under den aktuella dagen omfattande atgirder for
att begrinsa intradagsblankningen; order togs bort, situationen kommuni-
cerades till cheferna for avdelningarna Capital Markets och Product och det
fordes en dialog med ett annat méklarbord och med handelsplatsen.

Finansinspektionens bedomning
Finansinspektionen konstaterar till en borjan att Nordnet 2018 fattade beslut

om att fortsdtta att tillhandahélla intradagsblankningstjénsten trots att banken
hade uppmérksammat brister 1 tjinsten som innebar en risk for att det inte
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fanns aktier tillgdngliga for avveckling i rétt tid. Nordnet beslutade ocksad om
att vidta vissa atgirder for att komma till rdtta med bristerna, daribland den sé
kallade valideringen.

Av de uppgifter som Nordnet har 1dmnat under undersdkningen framgar att det
endast har varit genom just valideringen som banken skulle ha genomfort en
faktisk kontroll av att tillrackligt manga aktier lokaliserats innan bankens
kunder har tillatits blanka. Nordnets rutiner, riktlinjer och processer for intra-
dagsblankningstjénsten har alltsa forutsatt att valideringen har utforts for att
tjansten ska uppfylla kraven i artikel 12 1 blankningsforordningen och artikel 6
1 genomforandeforordningen. Finansinspektionen delar dérfor inte Nordnets
uppfattning att valideringen endast har haft en mindre betydelse. Det stimmer i
och for sig att den kontroll som regelverket krédver att en tredje part utfor innan
en blankning genomfors inte nddvéndigtvis behdver goras pa det sitt som
banken beslutade om 2018. Som framgar i avsnitt 5.1 ovan, méste dock ndgon
form av kvantitativ kontroll gbras av att ett tillrdckligt antal aktier finns
tillgéngliga, och Nordnet har inte heller pa ndgot annat sétt &n genom
valideringen utfort ndgon sadan kontroll.

Avsaknaden av kvantitativ kontroll kommer till direkt uttryck i Moment-
incidenten. Vid den tidpunkten blev bristerna i intradagsblankningstjénsten
uppenbara for alla funktioner i banken. Bristerna kom vid den tidpunkten dven
till Finansinspektionens kdnnedom. Vid slutet av den aktuella handelsdagen
hade Nordnets kunder tillatits att blanka 504 677 aktier i Moment, trots att
endast en mindre del av dessa faktiskt fanns tillgdngliga for blankning.
Incidenten resulterade 1 att 431 855 Moment-aktier nakenblankades av
Nordnets kunder.

De omsténdigheter som Nordnet hénvisar till dr inte dgnade att minska bankens
ansvar for det som intrdffade under Moment-incidenten. Incidenten visar pa ett
klart och tydligt sitt att rutinen for intradagsblankningstjdnsten i sig var
bristfallig men ocksé att det saknades kunskap hos Trading Desk om hur
antalet aktier som var tillgéngliga for blankning skulle kontrolleras och att det
inte heller fanns ndgra kontroller for att 6vervaka kundernas blankningar.
Enligt Finansinspektionen var de sirskilda atgérder som vidtogs av Nordnet i
samband med incidenten inte tillrickliga for att begrdansa de omfattande
blankningstransaktioner som hade genomforts under den aktuella handels-
dagen, 1 synnerhet som det intrdffade identifierades som en incident forst pa
kvéllen den 19 februari 2021.

Finansinspektionen noterar att Nordnet hdnvisar till att Moment-incidenten
intraffade under en period med visentligt hdgre handelsaktivitet och fler
foretagshéndelser dn vanligt. Som framgér 1 avsnitt 3.1 ovan har blanknings-
regelverket bland annat till syfte att minska riskerna for att blankning ska bidra
till instabilitet pd de finansiella marknaderna. Enligt inspektionens uppfattning
ar det 1 tider av speciella marknadsforhallanden dérfor av sérskild vikt att ett
institut har rutiner pé plats som sékerstéller att de regler som géller f6r
verksamheten foljs.
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Med hénvisning till det ovan anférda bedomer Finansinspektionen att nod-
véndiga riktlinjer och rutiner for att berdrda personer inom banken ska f6lja de
regler som giller for verksamheten har saknats, eller 1 vart fall inte tillimpats,
inom Nordnet. Detta innebir att Nordnet har asidosatt sina skyldigheter enligt 8
kap. 9 § LV. Nordnet har inte heller tillimpat de sunda rutiner for férvaltning
av verksamheten som krévs enligt 8 kap. 11 § 1 a LV eller sékerstéllt att dess
relevanta personer dr medvetna om vilka forfaranden de maste folja for att de
pa ett korrekt satt ska fullgora sina skyldigheter enligt artikel 21.1 b i den
delegerade forordningen. Att med insikt om bristerna fatta beslut om att
fortsitta tillhandahalla en tjdnst som inte uppfyller gillande regelverk kan inte
anses forenligt med de krav som LV och den delegerade forordningen stéller.
Den beddmningen paverkas inte av att banken anser att det var 6nskvért med
en mjuk overgang for kunderna.

Av utredningen framgar dven att bankens avdelning for regelefterlevnad inte
lyckades formé ledningen att upphdra med att tillhandahalla en tjanst som
enligt bankens egen uppfattning inte uppfyllde géllande regelverk. Det framgar
vidare att man tvartom ldmnat ett forslag som i praktiken innebar att tjinsten
skulle fortsétta att tillhandahallas i bristfalligt skick. Mot denna bakgrund stér
det klart att bankens avdelning for regelefterlevnad inte har varit effektiv pa det
sdtt som den delegerade forordningen kriaver. Finansinspektionen konstaterar
vidare att Nordnet inte utforde nagon formell granskning for att folja upp om
banken faktiskt hade vidtagit varje enskild atgdrd som hade beslutats. Banken
uppger att regelefterlevnadsfunktionen i stéllet endast gjorde en 16pande
muntlig avstimning med riskdgarna. Finansinspektionen konstaterar 1 denna
del att det inte av utredningen framgér att ndgon sadan avstimning har dgt rum.
Alldeles oavsett sd stir det dock klart att den inte var tillracklig, eftersom
banken inte genom den uppméarksammade att alla beslutade atgéarder for att
ratta till bristerna 1 lokaliseringsmodellen inte hade vidtagits, och bristerna
kvarstod 1 februari 2021. Sammanfattningsvis beddmer Finansinspektionen att
bristerna i regelefterlevnadsfunktionens arbete innebér att Nordnet inte har
uppfyllt sina skyldigheter enligt artikel 22.2 a 1 den delegerade forordningen.

Det star enligt Finansinspektionen éven klart att de personer pa banken som var
ansvariga for att genomfora de atgirder som var nédvindiga for att komma till
ritta med de brister som fanns i tjénsten antingen inte hade kunskap om de
nodvéndiga atgdrderna eller saknade vilja att genomfora dem och att bankens
ledning inte heller f6ljde upp om de beslutade atgirderna faktiskt vidtogs.
Detta &r enligt Finansinspektionen ett utslag av bristande rutiner i banken nér
det géller att infOra, tillimpa och upprétthélla lampliga interna kontroll-
mekanismer som dr utformade for att sdkerstélla att beslut och forfaranden f6ljs
pa alla nivder inom foretaget (artikel 21.1 c i den delegerade forordningen)
samt att pd samma sétt infOra, tillimpa och uppritthélla en effektiv intern
rapportering och formedling av information pa alla relevanta nivéer (artikel
21.1 e i den delegerade forordningen). Nordnet har alltsé asidosatt sina
skyldigheter enligt de bestimmelserna. Att banken har vidtagit dtgirder efter
Moment-incidenten fordndrar inte inspektionens beddmning 1 detta avseende.
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5.4 Brister i riskhantering och riskbedomning
Tillimpliga bestimmelser

Enligt 6 kap. 2 § LBF" ska ett kreditinstitut identifiera, méta, styra, internt
rapportera och ha kontroll 6ver de risker som dess rorelse ar forknippad med.
Institutet ska se till att det har en tillfredsstillande intern kontroll.

Av 8 kap. 11 § LV framgar att ett vardepappersinstitut ska ha effektiva metoder
for riskbedomning.

I artikel 23.1 1 den delegerade forordningen anges att viardepappersforetag ska
vidta bland annat f6ljande atgérder for riskhantering:

a) infora, tillimpa och uppritthélla ldmpliga riktlinjer och forfaranden for
riskhantering som identifierar risker relaterade till foretagets verksamhet,
forfaranden och system, och, vid behov, faststélla den riskniva som foretaget
kan acceptera, samt

b) anta effektiva atgérder, forfaranden och mekanismer for att hantera risker
relaterade till foretagets verksamhet, forfaranden och system mot bakgrund av
den nivén av risktolerans.

Riskhantering och riskbedomning i fraga om intradagsblankningstjdnsten

Det framgér av utredningen att intradagsblankningstjinsten inte vid nagot
tillfalle fore Moment-incidenten ledde till ndgon forhdjd riskbeddmning. Detta
trots att brister i tjdnsten i forhallande till blankningsregelverket uppmaérk-
sammats for bankens ledning 1 varje fall under hosten 2018.

Nordnet uppger att bankens riskhantering i fraiga om intradagsblanknings-
tjdnsten har varit tillfredsstidllande. Under perioden 2012-2017 fanns det enligt
Nordnet inga indikationer pa négra brister i tjansten. Det hade inte intréffat
nagra incidenter fore Moment-incidenten. Banken anser att utredningen inte
ger stod for pastdendet om att banken sedan 2018 har haft vetskap om att
intradagsblankningstjdnsten inte har uppfyllt kraven i blankningsregelverket.
Under hosten 2018 identifierade banken vissa brister 1 lokaliseringsmodellen.
Nya riktlinjer, processer, rutiner och it-stod for lokalisering av aktier infordes 1
omedelbar anslutning till att dessa brister uppticktes. Nér det hade gjorts ansag
Nordnet att bristerna hade atgirdats och att det darfor inte fanns ndgon anled-
ning att hoja risknivén for intradagsblankningstjansten. Det kompletterande it-
stodet for validering kom, péd grund av ett missforstand inom it-organisationen,
inte att implementeras. Under perioden darefter och fram till Moment-
incidenten framkom inga omstandigheter som indikerade en hogre riskniva én
medel (gul).

13 Aven i dess lydelse fore den 29 december 2020. Férindringen saknar betydelse for detta
drende.
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Nordnet framhéller vidare att det inte finns ndgra specifika regulatoriska krav
eller riktlinjer for utformning och tillimpning av riskbedémning och risk-
klassificering. Nordnet anser att det darfor inte finns nagot stod for att en
utebliven omklassificering av den aktuella risken hosten 2018 skulle innebédra
att banken inte har foljt regelverket.

Finansinspektionen konstaterar att banken har bedémt att intradagsblanknings-
tjédnsten har varit forknippad med en forhdjd risk forst efter Moment-
incidenten. Nér incidenten intrdffade, och det uppmérksammades att den
beslutade valideringen inte hade genomforts, hojde banken risknivan for det
omride som innefattar intradagsblankningstjinsten. Enligt Finansinspektionens
uppfattning borde banken ha sett dver riskbedomningen av tjdnsten och som ett
efterfoljande led hojt risknivan redan hosten 2018 nér bristerna i rutinerna
uppmérksammades. Inspektionens bedomning i denna del grundar sig pa att
banken nir den uppmérksammade bristerna inte hade klart for sig vare sig hur
eller ndr bristerna skulle dtgidrdas. Banken var ocksad medveten om att &ven om
de beslutade atgirderna skulle vidtas, sa skulle tjinsten — som alltsa inte
uppfyllde kraven i blankningsregelverket — fortsatt tillhandahallas bankens
kunder under flera ménader. Finansinspektionen beddémer dérfor att Nordnets
underlatenhet att hoja risknivan innebir att banken inte har vidtagit tillrdckliga
atgéarder for riskhantering, framfor allt 1 fraga om att identifiera risker
relaterade till bankens verksambhet, 1 enlighet med 6 kap. 2 § LBF, 8 kap. 11 §
LV och artikel 23.1 a i den delegerade forordningen. Banken har inte heller
antagit de effektiva atgirder, forfaranden och mekanismer for att hantera risker
relaterade till foretagets verksamhet som regelverket kriver (artikel 23.1 b 1
den delegerade forordningen).

Inspektionen har 1 avsnitt 5.3 bedomt att det faktum att relevanta personer pa
Nordnet inte var medvetna om att de aktuella bristerna i intradagsblanknings-
tjdnsten kvarstod, berodde pa att banken hade bristfilliga rutiner i frdga om
kraven i artikel 21.1 b, ¢ och e 1 genomforandeférordningen. Banken invénder
mot att den skulle ha ként till att alla delar av den atgiardsplan som beslutades
2018 inte hade genomforts 1 verksamheten. Det dr dock inte mdjligt for banken
att havda okunskap om en omstindighet enbart for att samtliga delar av banken
inte har varit medvetna om den. Det framgér av utredningen att it-avdelningen
— det vill sdga den del av verksamheten som ansvarade for att utveckla
valideringen — hade nedprioriterat implementeringen. Den ansvariga avdel-
ningen har alltsa varit medveten om att en beslutad atgérd inte hade vidtagits.
Bankens ledande organ kidnde ocksa till bristen, men 14t inte 1 tillracklig
utstrackning folja upp eller {4 bekréftat att bristerna till fullo hade dtgéirdats.
Banken kan ddrmed inte ursédkta sig med att de personer som gjorde risk-
analyserna inte hade informerats om intradagsblankningstjénstens inneboende
problem och de risker som var forknippade med tjansten.
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6 Overvagande om ingripande

6.1 Tillimpliga bestimmelser'?

Enligt 25 kap. 1 § LV ska Finansinspektionen ingripa om ett viardepappers-
institut har asidosatt sina skyldigheter enligt den lagen, andra forfattningar som
reglerar foretagets verksamhet, foretagets bolagsordning, stadgar eller
reglemente eller interna instruktioner som har sin grund i en forfattning som
reglerar foretagets verksamhet. Finansinspektionen ska da utfarda ett fore-
laggande att inom en viss tid begransa eller minska riskerna i rorelsen 1 ndgot
avseende, begrinsa eller helt underlata utdelning eller ranteutbetalningar eller
vidta ndgon annan dtgird for att komma till ritta med situationen, meddela ett
forbud att verkstélla beslut eller genom att géra en anmérkning. Om &6ver-
tradelsen r allvarlig, ska foretagets tillstand aterkallas eller, om det &r
tillrackligt, en varning meddelas.

Enligt 25 kap. 2 § forsta stycket LV ska Finansinspektionen vid valet av sank-
tion ta hinsyn till hur allvarlig 6vertrddelsen &r och hur linge den har pdgatt.
Sarskild hdnsyn ska tas till overtrddelsens art, 6vertradelsens konkreta och
potentiella effekter pa det finansiella systemet, samt skador som uppstétt och
graden av ansvar. Enligt andra stycket i samma bestdmmelse fir Finans-
inspektionen avsta fran att ingripa om en overtradelse &r ringa eller urséktlig,
om fOretaget gor rittelse eller om nadgon annan myndighet eller ndgot annat
organ har vidtagit atgirder mot foretaget och de dtgidrderna bedoms tillrackliga.

Enligt 25 kap. 2 a § LV ska, utover det som anges 1 25 kap. 2 § LV, 1
forsvéarande riktning beaktas om foretaget tidigare har begétt en dvertradelse.
Vid bedomningen bor sédrskild vikt fastas vid om overtradelserna ar likartade
och den tid som har forflutit mellan de olika 6vertrddelserna. I formildrande
riktning ska det beaktas om fOretaget i visentlig man genom ett aktivt
samarbete har underlittat Finansinspektionens utredning, och foretaget snabbt
har upphort med overtradelsen eller snabbt verkat for att Gvertradelsen ska
upphora, sedan den har anmadlts till eller pétalats av Finansinspektionen.

Av 25 kap. 8 § LV foljer att Finansinspektionen far besluta att foretaget ska
betala en sanktionsavgift om det har fétt ett beslut om anmérkning eller
varning.

Av 25 kap. 9 § LV framgar att sanktionsavgiften for ett svenskt virdepappers-
institut ska faststéllas till det hogsta av
1. ett belopp som den 2 juli 2014 i kronor motsvarade fem miljoner euro,
2. tio procent av foretagets eller koncernens omséttning ndrmast
foregdende rikenskapsér, eller

141 friga om 25 kap. 1,2 a, 8 och 9 §§ LV avses bestimmelserna i dess lydelser fore den
1 januari 2022.
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3. tva ganger den vinst som foretaget har gjort till f6ljd av regelover-
tradelsen om beloppet gar att faststélla.

Sanktionsavgiften far inte vara ldgre dn 5 000 kronor. For ett vardepappers-
institut fir avgiften inte vara sa stor att institutet dérefter inte uppfyller kraven i
8 kap. 3 § LV eller 6 kap. 1 § LBF.

Av 25 kap. 10 § LV framgér att nér sanktionsavgiftens storlek faststills, ska
sdrskild hinsyn tas till sddana omstédndigheter som anges i 2 och 2 a §§, samt
till foretagets finansiella stdllning och, om den géar att faststilla, till den vinst
som foretaget har gjort till foljd av regelovertradelsen.

6.2 Nordnets instillning

Nordnet anger foljande i sitt yttrande. Vid valet av ingripande ska Finans-
inspektionen f6lja de allménna forvaltningsrittsliga principerna om legalitet
och proportionalitet. Enligt Nordnets uppfattning finns det inte réttsligt stod for
att meddela en sanktion mot banken pé grund av blankningsforordningen eller
genomforandeforordningen.

Nordnet anser vidare att Finansinspektionens utredning inte har visat att
banken har brustit i sin omsorgsplikt. Nér bristerna i lokaliseringsmodellen
uppmérksammades tog ledningen genast fram en atgardsplan for att omedelbart
stirka rutinerna for intradagsblankningstjénsten, skriver Nordnet 1 yttrandet.
Nir det efter Moment-incidenten stod klart att atgérdsplanen inte hade
genomforts korrekt framhaller banken att den genast vidtog atgirder for att
ritta till situationen. Banken ser allvarligt pa att it-stodet inte infordes enligt
atgardsplanen och att det inte fAngades upp av verksamheten innan Moment-
incidenten intréffande.

Nordnet menar att det inte var med uppsét som banken underlat att infora it-
stodet for validering. Effekterna (bdde konkreta och potentiella) pa det finan-
siella systemet har dock varit ytterst begrinsade, hdvdar banken. Hanteringen
av intradagsblankningstjdnsten har inte paverkat den finansiella stabiliteten,
eftersom leverans och avveckling av aktier har skett i ritt tid. Bankens likvidi-
tet och kapitalsituation har inte paverkats 6verhuvudtaget, enligt Nordnet.
Moment-incidenten har vidare endast paverkat en mycket liten andel av
bankens kunder och inga kunder har paverkats negativt. Samtliga motparter i
blankningstransaktionerna har fatt sina aktier levererade utan forseningar.
Nordnet anser att banken ddrmed har agerat for att uppritthélla allmédnhetens
fortroende for vardepappersmarknaden.

Enligt Nordnet har hindelserna med intradagsblankningstjénsten inte visat pa
nagra systematiska brister 1 bankens regelefterlevnad, riskhantering eller

interna kontroll.

Banken har sedan Moment-incidenten den 19 februari 2021 vidtagit flera
atgirder. Nordnet pdpekar att man redan pafoljande arbetsdag inledde en
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rotorsaksanalys for att utreda hédndelsen ndrmare och for att kunna analysera
och identifiera andra nédvindiga atgirder. Analysarbetet leddes av
riskkontroll- respektive regelefterlevnadsfunktionen och resulterade i en
rapport, dér ett antal atgdrdspunkter och rekommendationer faststélldes med
syfte att forstdrka interna rutiner och processer samt forbéttra bankens verk-

36

samhet. Banken skriver i sitt yttrande att atgérderna och rekommendationerna

bland annat innefattar f6ljande:
— forstirkt hantering av intradagsblankningstjénsten,
— genomforande av ett antal riskworkshops,
— organisatoriska fordndringar,
— Oversyn av verksamheten inom relevanta avdelningar,

— internrevisionsfunktionens granskning av kundsegmenten active trader

och private banking, och
— framtagande av en ny teknisk 16sning for validering.

Samtliga atgardspunkter och rekommendationer har, enligt banken,
genomforts.

Darutover uppger Nordnet att banken sedan 2018 har gjort visentliga for-
andringar som har lett till att den interna styrningen och kontrollen har

forstarkts och forbittrats, varfor en motsvarande hindelse som den nir it-stddet

for validering inte infordes, inte ska kunna intréffa igen.

6.3 Overtriidelserna kriiver ingripande

Finansinspektionens undersokning visar att Nordnet, 1 egenskap av tredje part,
inte har uppfyllt sina skyldigheter i fraga om kravet pa att sékerstélla att aktier

funnits tillgéngliga (lokaliseringskravet) och dérigenom har dvertritt

bestimmelser 1 blankningsregelverket sedan 1 vart fall 2018. Banken har invént
att det inte finns réttsligt stod for att ingripa mot den pa grund av 6vertridelser
av blankningsregelverket. Som framgér i avsnitt 5.1 anser Finansinspektionen
att de aktuella bestimmelserna i blankningsregelverket pa ett klart och tydligt

satt alagger Nordnet skyldigheter. Finansinspektionen konstaterar ocksa att
blankningsforordningen och genomforandeforordningen 4r sddana andra
forfattningar som reglerar foretagets verksamhet som avses 1 25 kap. 1 § LV.

Finansinspektionen ska darfor ingripa mot Nordnet for dessa overtradelser av

blankningsregelverket.

Undersokningen visar ocksa att Nordnet i vart fall sedan 2018, di banken
uppméarksammade att intradagsblankningstjénsten inte levde upp till kraven 1
blankningsregelverket, inte har haft erforderliga riktlinjer och rutiner pé plats
for den aktuella verksamheten eller 1 vart fall inte tillimpat sddana riktlinjer
och rutiner. Det har dven funnits brister i bankens riskhantering och risk-
beddmning. Banken har inte heller iakttagit sin omsorgsplikt. Nordnet har

dirigenom asidosatt sina skyldigheter enligt LV, den delegerade forordningen

och LBF.
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Vid en sammantagen bedomning kan 6vertrddelserna inte anses som ringa eller
ursédktliga. Det finns alltsa inte av dessa skél anledning till att avsta fran att
ingripa mot banken.

Nordnet anser att banken har vidtagit och avser att vidta ytterligare atgarder for
att komma till ritta med bristerna och att Finansinspektionen av den anled-
ningen inte bor ingripa. Enligt Finansinspektionen dr dock overtriddelserna av
sadan karaktér att det inte finns utrymme att avsta fran ingripande av denna
anledning. Ett sddant avstaende kan enligt inspektionens mening endast komma
1 friga vid overtradelser som till sin art &r mindre allvarliga (jfr prop.
2006/07:115 s. 500). Av betydelse i1 detta sammanhang dr dven att Nordnet,
trots kinnedom om bristerna sedan 2018, inte vidtagit nddvindiga atgérder
innan Finansinspektionen startade den undersdkning som ligger till grund {or
detta beslut.

Sammanfattningsvis anser Finansinspektionen alltsd att de konstaterade
overtriddelserna har varit sddana att det finns skél att ingripa mot Nordnet.

6.4 Val av ingripande

Vid valet av ingripande ska Finansinspektionen bland annat ta hansyn till hur
allvarliga dvertrddelserna dr och hur linge de har pagétt. Sarskild hdnsyn ska
tas till overtradelsernas art, deras konkreta och potentiella effekter pa det
finansiella systemet, skador som uppstétt och graden av ansvar.

Niér det géller hur linge 6vertrddelserna har pagatt konstaterar Finans-
inspektionen att bristerna har funnits under nistan tvd och ett halvt ar. Detta
madste anses vara en i sammanhanget lang tid. Detta géller sdrskilt som Nordnet
uppmérksammade bristerna i intradagsblankningstjdnsten men inte formadde
att atgdrda dem pa ett verkningsfullt sitt.

Den bristfilliga lokaliseringsmodellen har haft konkreta effekter pa det
finansiella systemet, da bristen bidrog till att handeln med Moment-aktien
stoppades vid incidenten den 19 februari 2021. Overtriidelsen har ocksa haft
vissa potentiella effekter, dd den har mdjliggjort for kunderna att ta positioner
utan tdckning. Att ta sddana positioner ar i strid med blankningsregelverket och
kan medf®ra risker for avvecklingsproblem och volatilitet. Overtriidelsen har
ocksé kunnat skada fortroendet for det finansiella systemet och marknadens
integritet. Aven det faktum att Nordnet har &sidosatt sin omsorgsplikt genom
att gentemot kund ge sken av att banken kontrollerat att aktier for blankning
funnits tillgdngliga innan blankning genomf6rts har kunnat skada fortroendet
for vardepappersmarknaden.

Det framgér inte av undersdkningen att det har uppstatt nagra skador till f6ljd
av overtradelserna.

I frdga om “graden av ansvar” uttalas 1 forarbetena att det innebir en mojlighet
for Finansinspektionen att 1 lindrande riktning beakta om en dvertrddelse beror
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pa ett beteende som av sérskilda omstédndigheter dr att betrakta som mindre
klandervirt &dn annars (prop. 2013/14:228 s. 240). Nagra sadana omsténdigheter
finns inte i detta fall. Tvirtom finns det omstandigheter som talar for att
Nordnet har agerat pa ett sitt som dr mer klanderviart. Banken upptackte
bristerna i lokaliseringsmodellen redan under hosten 2018. Trots vetskap om
bristerna beslutade banken att fortsétta att tillhandahélla tjdnsten och foljde inte
upp att de beslutade atgdrderna for att komma till rdtta med bristerna faktiskt
vidtogs. Detta ledde till att Nordnet fortsatte att tillhandahalla den bristfilliga
tjédnsten 1 ungefér tva och ett halvt ar. Nordnet har darfor en hog grad av

ansvar.

Finansinspektionen konstaterar vidare att det inte foreligger nagra sddana
sdrskilda forsvarande eller formildrande omstandigheter som avses i1 25 kap.
2a§LV.

Sammanfattningsvis finns det omstédndigheter som talar for att det finns anled-
ning att se allvarligt pa dvertradelserna. Detta giller Nordnets hoga grad av
ansvar men ocksa den tid under vilken Gvertradelserna har pagatt. Vid valet av
ingripande maste dock dven hénsyn tas till att dvertradelserna har avsett en
mindre och tydligt avgransad del av bankens verksamhet och att det, trots de
risker som avsaknaden av kontroll har inneburit, i undersdkningen inte har
framkommit uppgifter som visar att denna brist har resulterat i andra dver-
tradelser av regelverket an Moment-incidenten. Sammantaget bedomer darfor
Finansinspektionen att overtrddelserna inte kan anses allvarliga i den mening
som avses 1 25 kap. 1 § andra stycket LV. Det dr darfor inte aktuellt att dver-
viga att aterkalla Nordnets tillstand eller att meddela banken en varning.
Finansinspektionen ger darfor Nordnet en anmérkning, som ska forenas med en
sanktionsavgift.

6.5 Sanktionsavgiftens storlek

Som framgér i avsnitt 6.4 ovan ska den anmérkning som Finansinspektionen
beslutar om forenas med en sanktionsavgift.

Det har inte gatt att faststdlla i vilken utstrickning Nordnet har gjort nagon
vinst till foljd av dvertriddelserna. Ett tak for sanktionsavgiften som bestdms
utifran omsattning kommer att overstiga ett belopp motsvarande fem miljoner
euro. Taket for sanktionsavgiften ska dirmed bestimmas utifrdn omséttningen.
Eftersom Nordnet ingar i en koncern ska taket for sanktionsavgiften dock inte
bestimmas utifran bankens omsittning, utan utifran motsvarande omséttning
pa koncernniva. Under rdkenskapsaret 2021 var denna omsittning for Nordnet-
koncernen cirka 4 603 miljoner kronor. Eftersom taket for sanktionsavgiften ér
tio procent av koncernens omséttning for ndrmast foregaende rikenskapsar ar
det hogsta beloppet som sanktionsavgiften kan faststéllas till 460 miljoner
kronor. Nordnets egen senaste faststidllda arsredovisning avser rakenskapsaret
2020. Av arsredovisningen framgér att banken det dret hade en omséttning pa
cirka 3 099 miljoner kronor. Motsvarande omséttning pa koncernniva var for
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samma ar 3 465 miljoner kronor. Bankens omséttning motsvarar saledes en
alldeles 6vervidgande del av koncernens.

Sanktionsavgiftens storlek ska ge uttryck for en gradering av dvertradelserna.
Nir Finansinspektionen bestimmer storleken pa en sanktionsavgift ska
myndigheten ta sdrskild hinsyn till sidana omstédndigheter som ocksa ska
beaktas vid valet av sanktion samt till bankens finansiella stdllning och, om det
gér att faststdlla, den vinst som banken har gjort till f6ljd av regeldvertradelsen.
Med finansiell stdllning avses framfor allt foretagets arsomséttning (jfr prop.
2013/14:228 s. 319 med vidare hanvisning till s. 314). Genom att foretagets
finansiella stéllning ska beaktas mdjliggors att sanktionsavgiften bestams till
ett belopp som dar tillrdckligt avskrackande for det enskilda foretaget (a. prop.
s. 240). Vad som upplevs som en avskrickande avgift for ett mindre foretag
med mattlig omsittning kan framsta som i det ndrmaste obetydligt for foretag
med stora ekonomiska resurser (prop. 2006/07:115 s. 641).

Finansinspektionen har inte kunnat faststilla den vinst som Nordnet har gjort
till foljd av Overtradelserna. I ovrigt redogdr Finansinspektionen i avsnitt 6.4
for sin beddmning av dvertradelsernas allvar. De omsténdigheter som déir
anges som grund for valet av sanktion dr sddana som dven ska beaktas nér
sanktionsavgiftens storlek ska bestimmas. Med hénvisning till den redo-
gorelsen innebdr det att Nordnets hoga grad av ansvar verkar i hdjande
riktning, i synnerhet som banken, med kdnnedom om bristerna, fortsatt att
tillhandahélla tjansten gentemot kapitalstarka kunder och hérigenom tillskansat
sig en oacceptabel konkurrensfordel gentemot andra banker. I hojande riktning
verkar dven att overtradelserna pagétt under en i sammanhanget lang tid utan
att Nordnet har vidtagit tillrdckliga atgarder.

Som framgér ovan kan sanktionsavgiften som hogst uppga till 460 miljoner
kronor. Med hénsyn till Nordnets finansiella stdllning och de omstandigheter
som 1 Ovrigt ska beaktas nér sanktionsavgiften bestdms faststidller Finans-
inspektionen sanktionsavgiften till 100 miljoner kronor. Denna sanktionsavgift
ar proportionerlig och vil avvigd. Den &r inte sa stor att Nordnets soliditets-
och likviditetskrav enligt 6 kap. 1 § LBF adventyras.

Sanktionsavgiften tillfaller staten och faktureras av Finansinspektionen nir
beslutet har vunnit laga kraft.
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FI Dnr 21-8336

FINANSINSPEKTIONEN

Sven-Erik Osterberg
Styrelseordforande

Lina Berwick
Jurist

Beslut i detta drende har fattats av Finansinspektionens styrelse (Sven-Erik
Osterberg, ordforande, Peter Englund, Astri Muren, Stefan Nystrom, Mats
Walberg, Charlotte Zackari och Erik Thedéen, generaldirektor) efter
foredragning av juristen Lina Berwick. I den slutliga handlédggningen av
drendet har dven chefsjuristen Eric Leijonram, avdelningschefen Clara
Ahlqvist, bitrddande avdelningscheferna Susanne Ellegérd och Martin
Kullendorff samt den seniora finansinspektoren Jonas Nyberg deltagit.

Bilagor
Bilaga 1 — Hur man 6verklagar
Bilaga 2 — Tillampliga bestimmelser

Kopia: Nordnet Bank AB:s verkstédllande direktor
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Delgivningskvitto

FI dnr 21-8336 Finansinspektionen

. Finansinspektionen
Delgivning nr 1 Box 7821

SE-103 97 Stockholm
[Brunnsgatan 3]

Tel +46 8 408 980 00
Fax +46 8 24 13 35

Anmarkning och sanktionsavgift faneinepektiononie

www.fi.se

Handling:
Beslut angdende anmérkning och sanktionsavgift meddelat den 25 maj 2022 till
Nordnet Bank AB

Jag har 1 dag tagit emot handlingen.

Genom att skriva under delgivningskvittot bekriftar du bara att du har tagit
emot handlingen. Det ir inte ett bevis pa att du godkénner innehallet i den. Det
ar viktigt att du skickar tillbaka kvittot till Finansinspektionen sa fort som
mojligt. Om du inte gor det kan vi delge dig pa annat sitt, till exempel genom
en stdmningsman.

Glom inte att ange vilket datum du tog emot handlingen.
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Bilaga 1 — Hur man overklagar

Om ni anser att beslutet ar felaktigt kan ni 6verklaga det genom att skriva till
forvaltningsrétten. Still 6verklagandet till Forvaltningsritten i Stockholm, men
skicka eller ldmna det till Finansinspektionen, Box 7821, 103 97 Stockholm.
Ange foljande 1 6verklagandet:

e Namn, personnummer eller organisationsnummer, postadress,
e-postadress och telefonnummer

o Vilket beslut ni 6verklagar och drendets nummer
e Vilken dndring ni vill ha och varfor ni anser att beslutet ska éndras.

Om ni anlitar ett ombud, ska ni ange ombudets namn, postadress, e-postadress
och telefonnummer.

Overklagandet ska ha kommit in till Finansinspektionen inom tre veckor fran
den dag ni fatt ta del av beslutet.

Om o6verklagandet har kommit in i rétt tid kommer Finansinspektionen att
prova om beslutet ska édndras och sedan skicka dverklagandet, handlingarna i
det 6verklagade drendet och eventuellt nytt beslut till Forvaltningsritten i
Stockholm.
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Bilaga 2 — Tillampliga bestammelser

Blankningsforordningen 15

Artikel 12
Restriktioner for blankningar av aktier utan tickning

1. En fysisk eller juridisk person far utfora en blankning av en aktie som &r
upptagen till handel pa en handelsplats endast om ett av foljande villkor &r
uppfyllda:

c) den fysiska eller juridiska personen har en 6verenskommelse med en tredje
part enligt vilken den tredje parten har bekréftat att aktien har lokaliserats
och har vidtagit nodvindiga atgirder gentemot tredje parter som krivs for
att den fysiska eller juridiska personen ska ha en rimlig anledning att tro att
avvecklingen kan ske pa ritt dag.

[..]

Genomforandeforordningen 16

Artikel 6
Overenskommelser och atgdrder som ska vidtas vid blankning av en aktie

upptagen till handel pd en handelsplats

1. Ipunkterna 2, 3 och 4 foreskrivs de 6verenskommelser och dtgirder som
ska forekomma vid blankning av en aktie som dr upptagen till handel pa en
handelsplats enligt artikel 12.1 c i forordning (EU) nr 236/2012.

2. Med normala lokaliseringsoverenskommelser och —dtgdrder avses:
overenskommelser, bekréftelser och dtgirder som inkluderar alla f6ljande
moment:

15 Europaparlamentets och ridets forordning (EU) nr 236/2012 av den 14 mars 2012 om
blankning och vissa aspekter av kreditswappar.

16 Kommissionens genomférandefdrordning (EU) nr 827/2012 av den 29 juni 2012 om
tekniska genomforandestandarder for metoderna for att offentliggdra nettopositioner i aktier,
for formatet pa uppgifter till Europeiska vérdepappers- och marknadsmyndigheten om korta
nettopositioner, for typer av avtal, dverenskommelser eller atgarder for att ge tillrdckliga
garantier for aktiers eller statspappers tillgdnglighet for avveckling samt for datum och period
for att bestimma huvudhandelsplatsen for en aktie enligt Europaparlamentets och radets
forordning (EU) nr 236/2012 om blankning och vissa aspekter av kreditswappar.
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b)

d)

FI Dnr 21-8336

For lokaliseringsbekréftelse: en bekriftelse som tredjeparten tillhandahaller
fore den fysiska eller juridiska personens blankning om att denna part anser
sig kunna gora aktierna tillgdngliga for avveckling inom viss tid, med
beaktande av beloppet vid en eventuell forsidljning och
marknadsforhallandena; av denna bekriftelse framgar det ocksa for vilken
period som aktien lokaliseras.

For reservationsbekréftelse: en bekréftelse fran tredjeparten som
tillhandahalls fore blankning om att denna part har reserverat atminstone
det begirda antalet aktier for personen i fraga.

. Med normala lokaliseringsoverenskommelser och -dtgdrder for samma dag

avses: overenskommelser, bekriftelser och dtgirder som inkluderar alla
foljande moment:

For begédran om bekriftelse: en begidran om bekréftelse fran den fysiska
eller juridiska personen till tredjeparten, som anger att blankningen
kommer att tickas av kop under den dag dé blankningen dger rum. [...]

For lokaliseringsbekriftelse: en bekréftelse som tredjeparten tillhandahaller
fore blankning om att denna part anser sig kunna gora aktierna tillgingliga
for avveckling inom viss tid, med beaktande av beloppet vid en eventuell
forsdljning och marknadsforhallandena; av denna bekréftelse framgar det
ocksé for vilken period som aktierna lokaliseras.

For bekriftelse om att det dr ldtt att l&na eller kdpa: en bekriftelse fran
tredjeparten, som tillhandahélls innan blankning inleds, om att aktien &r l4tt
att 1dna eller kopa 1 den relevanta kvantiteten, med beaktande av
marknadsforhallandena och annan information om tillgdngen pé aktier som
tredjeparten har tillgang till eller — om tredjeparten inte ldmnar ndgon sadan
bekriftelse — att den atminstone har reserverat det begérda antalet aktier for
den fysiska eller juridiska personen.

For 6vervakning: ett atagande fran den fysiska eller juridiska personen om
att 6vervaka det blankningsbelopp som inte ticks genom kop.

For order vid bristande tickning: ett atagande fran den fysiska eller
juridiska personen om att nir den genomforda blankningen inte ticks
genom kop under samma dag omgéende sidnda en order till tredjeparten om
att anskaffa aktier som ska tdcka blankningen for att sikerstélla avveckling
inom viss tid.
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FI Dnr 21-8336

[...]

Lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden

8 kap. 9 §

Ett virdepappersinstitut skall uppritta och tillimpa de riktlinjer och rutiner som
krévs for att institutets styrelse, de anstéllda i institutet och institutets anknutna
ombud skall f6lja de regler som géller for verksamheten. Institutet skall dven
uppritta och tillimpa regler for dessa personers egna affarer med finansiella
instrument.

8 kap. 11§
Ett virdepappersinstitut skall
1. tillimpa sunda rutiner for
a) forvaltning av verksamheten, och
b) redovisning,
2. ha rutiner for intern kontroll,
3. ha effektiva metoder for riskbedomning, och
4. ha effektiv drift och forvaltning av sina informationssystem.

9kap. 1§

Ett vardepappersinstitut skall tillvarata sina kunders intressen nér det
tillhandahaller investeringstjanster eller sidotjinster till dessa samt handla
hederligt, riattvist och professionellt. Ett vardepappersinstitut skall dven 1 6vrigt
handla pé ett sitt sd att allménhetens fortroende for vardepappersmarknaden
upprétthalls.

Lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse

6 kap. 2 §'7

Ett kreditinstitut ska identifiera, méta, styra, internt rapportera och ha kontroll
over de risker som dess rorelse ar forknippad med. Institutet ska se till att det
har en tillfredsstillande intern kontroll. Det ska ocksa upprétta en
aterhdmtningsplan eller koncernaterhdmtningsplan enligt 6 a kap.

Ett kreditinstitut ska sarskilt se till att dess kreditrisker, marknadsrisker,
operativa risker och andra risker sammantagna inte medfor att institutets
formaga att fullgora sina forpliktelser dventyras. For att uppfylla detta krav ska
det atminstone ha metoder som gor det mdjligt att fortlopande vardera och
uppratthalla ett kapital som till belopp, slag och fordelning ar tillrackligt for att

17 Aven i dess lydelse fore den 29 december 2020. Férindringen saknar betydelse for detta
drende.
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FI Dnr 21-8336

tidcka arten och nivan pa de risker som det &r eller kan komma att bli exponerat
for. Kreditinstitutet ska utviardera dessa metoder for att sdkerstilla att de ar
heltackande.

Delegerade forordnin genl 8

Artikel 21
Allmdnna organisatoriska krav

1. Virdepappersforetag ska uppfylla foljande organisatoriska krav:

[..]

b) Séakerstéller att deras relevanta personer dr medvetna om de forfaranden
som maste foljas for att de pa ett korrekt sitt ska fullgdra sina skyldigheter.

¢) Infora, tillimpa och upprétthalla lampliga interna kontrollmekanismer som
ar utformade for att sdkerstilla att beslut och forfaranden efterlevs pé alla
nivéer inom vardepappersforetaget.

[..]

e) Infora, tillimpa och uppritthélla effektiv intern rapportering och
formedling av information pa alla relevanta nivéer i vardepappersforetaget.

[..]

For att uppfylla kraven 1 denna punkt ska vardepappersforetagen beakta
verksamhetens art, omfattning och komplexitet, samt art och omfattning pé de
investeringstjanster och den investeringsverksamhet som utfors inom ramen for
verksamheten.

18 Kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/565 av den 25 april 2016 om
komplettering av Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU vad géller
organisatoriska krav och villkor for verksamheten i vardepappersforetag, och definitioner for
tillimpning av det direktivet.
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FI Dnr 21-8336

Artikel 22
Regelefterlevnad

[...]

2. Vérdepappersforetag ska inféra och uppritthilla en permanent och effektiv
avdelning for regelefterlevnad som fungerar oberoende och som ansvarar for
foljande:

a) Regelbundet 6vervaka och bedoma om de atgérder, riktlinjer och
forfaranden som inrittats i enlighet med punkt 1 forsta stycket ar lampliga
och effektiva, och de atgérder som vidtagits for att avhjdlpa eventuella
brister i foretagets efterlevnad av sina skyldigheter.

[...]

Artikel 23
Riskhantering

1. Virdepappersforetagen ska vidta foljande atgirder for riskhantering:

a) InfOra, tillimpa och uppritthélla lampliga riktlinjer och foérfaranden for
riskhantering som identifierar risker relaterade till foretagets verksambhet,
forfaranden och system, och, vid behov, faststélla den riskniva som
foretaget kan acceptera.

b) Anta effektiva atgdrder, forfaranden och mekanismer for att hantera risker
relaterade till foretagets verksamhet, forfaranden och system mot bakgrund
av den nivan av risktolerans, och

[...]
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* 2020-05

Anvisningar for 6verklagande FR-03 — Overklagandetid 3 v - PT ¢ Producerat av Domstolsverket, Avd. for domstolsutveckling

Hur man overklagar

FR-03

Vill du att beslutet ska dndras i nagon del kan
du 6verklaga. Hir far du veta hur det gar till.

Overklaga skriftligt inom 3 veckor

Tiden riknas oftast fran den dag som du fick
del av det skriftliga beslutet. I vissa fall raknas
tiden 1 stillet fran beslutets datum. Det giller
om beslutet avkunnades vid en muntlig
torhandling, eller om ritten vid forhandlingen
gav besked om datum f6r beslutet.

For en part som foretrider det allmidnna (till
exempel myndigheter) riknas tiden alltid fran
den dag domstolen meddelade beslutet.

Observera att 6verklagandet maste ha kommit
in till domstolen nir tiden gar ut.

Vilken dag gar tiden ut?

Sista dagen f6r 6verklagande dr samma veckodag
som tiden borjar riknas. Om du exempelvis fick
del av beslutet mindagen den 2 mars gér tiden ut
mandagen den 23 mars.

Om sista dagen infaller pa en 16rdag, séndag eller
helgdag, midsommarafton, julafton eller nyars-
afton, ricker det att 6verklagandet kommer in
nista vardag,.

Sa har gor du

1. Skriv férvaltningsrittens namn och
malnummet.

2. Forklara varfor du tycker att beslutet ska
andras. Tala om vilken dndring du vill ha
och varfér du tycker att kammarritten ska

ta upp ditt 6verklagande (lis mer om
provningstillstand lingre ner).

3. Tala om vilka bevis du vill hinvisa till.
Forklara vad du vill visa med varje bevis.
Skicka med skriftliga bevis som inte redan
finns i malet.

4. Lamna namn och personnummer eller
organisationsnummer.

Lamna aktuella och fullstindiga uppgifter
om var domstolen kan na dig: postadresser,
e-postadresser och telefonnummer.

Om du har ett ombud, limna ocksi
ombudets kontaktuppgifter.

5. Skicka eller limna in 6verklagandet till
forvaltningsritten. Du hittar adressen 1
beslutet.

Vad hander sedan?

Forvaltningsritten kontrollerar att 6verklagan-
det kommit in i rdtt tid. Har det kommit in for
sent avvisar domstolen 6verklagandet. Det
innebir att beslutet giller.

Om 6verklagandet kommit in 1 tid, skickar
forvaltningsritten 6verklagandet och alla
handlingar i malet vidare till kammarritten.

Har du tidigare fatt brev genom férenklad
delgivning kan dven kammarritten skicka brev
pa detta sitt.
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Provningstillstand i kammarratten

Nir 6verklagandet kommer in till kammar-
ritten tar domstolen forst stillning till om
malet ska tas upp till provning,.

Kammarritten ger provningstillstand i fyra
olika fall.

e Domstolen bedomer att det finns
anledning att tvivla pa att férvaltnings-
ritten domt ratt.

e Domstolen anser att det inte gir att
bedoma om forvaltningsritten domt ratt
utan att ta upp malet.

e Domstolen behover ta upp malet for att
ge andra domstolar vigledning i rétts-
tillimpningen.

e Domstolen bedomer att det finns
synnerliga skil att ta upp malet av ndgon
annan anledning.

Om du znte far prévningstillstind galler det
overklagade beslutet. Darfor dr det viktigt att i
overklagandet ta med allt du vill f6ra fram.

Vill du veta mer?

020-05

)

Ta kontakt med forvaltningsritten om du har
fragor. Adress och telefonnummer hittar du pa
forsta sidan i beslutet.

Mer information finns pa www.domstol.se.

for 6verklagande FR-03 — Overklagandetid 3 v - PT ¢ Producerat av Domstolsverket, Avd. f6r domstolsutveckling ©
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