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Beslut

Smoltek Nanotech Holding AB FI dnr 20-25900

Att: Verkstillande direktoren 2123'7’;2‘1“5”3"“°“e"

103 97 Stockholm

Tel +46 8 408 980 00
finansinspektionen@fi.se
www.fi.se

Sanktionsavgift enligt lagen (2016:1306)
med kompletterande bestammelser till
EU:s marknadsmissbruksforordning

Finansinspektionens beslut

Smoltek Nanotech Holding AB (559020-2262) ska betala en sanktionsavgift pa
1 100 000 kronor.

(5 kap. 2 § 2 och 4 lagen [2016:1306] med kompletterande bestimmelser till
EU:s marknadsmissbruksforordning)

Hur man overklagar, se bilaga 1.
Sammanfattning

Smoltek Nanotech Holding AB (Smoltek eller bolaget) ar ett svenskt
aktiebolag vars aktier sedan den 26 februari 2018 har varit godkidnda for handel
pa MTF-plattformen Spotlight Stock Market (Spotlight).

Finansinspektionen har genomfort en utredning i syfte att utreda misstankta
overtrddelser av artiklarna 17 och 18 i EU:s marknadsmissbruksforordning!
(Mar eller marknadsmissbruksférordningen) i samband med att Smoltek den 11

! Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
marknadsmissbruk (marknadsmissbruksforordning) och om upphivande av
Europaparlamentets och rédets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG,
2003/125/EG och 2004/72/EG.


www.fi.se
mailto:finansinspektionen@fi.se
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februari 2019 kl. 22:00 offentliggjorde information om att bolaget skulle
genomfora en garanterad foretradesemission.

Finansinspektionen har funnit att Smoltek har dsidosatt kraven pé
offentliggdrande av insiderinformation 1 artikel 17 1 Mar genom att inte ha
offentliggjort insiderinformation sa snart som mojligt. Bolaget har dérutover
asidosatt sina skyldigheter i artikel 18 i Mar genom att inte fora en korrekt
insiderforteckning.

Vid en sammanvédgd beddmning av samtliga omstédndigheter 1 d4rendet har
Finansinspektionen ansett att Gvertrddelserna av artiklarna 17 och 18 i Mar
motiverar sanktionsavgifter pd 1 000 000 kronor respektive 450 000 kronor,
sammanlagt 1 450 000 kronor. Finansinspektionen har satt ned avgiften
avseende Overtriddelsen av artikel 17 i Mar med 250 000 kronor. Nedséttningen
har gjorts vid en proportionalitetsbedomning och med anledning av att bolaget
for samma overtradelse har forpliktats att betala vite om 240 000 kronor
(motsvarande en arsavgift) enligt beslut fran disciplinndmnden vid Spotlight.
Finansinspektionen har av proportionalitetsskil dven gjort en ytterligare
nedsdttning av sanktionsavgiften med 100 000 kronor for bada overtradelserna
med anledning av att handlédggningen i drendet hos Finansinspektionen har
dragit ut pa tiden.

Den sammanlagda avgiften uppgar ddrmed till 1 100 000 kronor.

Bakgrund

Smoltek ar ett svenskt aktiebolag vars aktier sedan den 26 februari 2018 har
varit godkinda for handel pA MTF-plattformen Spotlight. Smoltek &r ddrmed
att betrakta som en emittent enligt artiklarna 17 och 18 i Mar och dessa
bestimmelser &r tillimpliga pa bolaget (jfr artiklarna 2.1 b, 3.1.21, 17.1 tredje
stycket och 18.7 i Mar). Smoltek utvecklar processteknik och koncept for
applikationer baserade pd kolnanoteknologi, 1 forsta hand for halvledar-
industrin.

I september 2019 informerade Spotlight (i enlighet med bestimmelsen i 6 kap.
9 § 1 Finansinspektions foreskrifter om verksamhet pa marknadsplatser, FFFS
2007:17) Finansinspektionen om att Spotlight hade inlett en process for att
utreda om en overtrddelse av artikel 17 1 Mar skulle leda till en pafoljd mot
Smoltek. Spotlight limnade samtidigt 6ver dokumentation som horde till
utredningen till Finansinspektionen. I december 2019 éverldmnade Spotlight
en kopia av det beslut som disciplinndmnden vid Spotlight meddelat den 11
december 2019. Av beslutet framgar att disciplinndmnden gett Smoltek en
allvarlig erinran samt alagt bolaget att betala ett vite pa 240 000 kronor
(motsvarande en arsavgift) for en konstaterad dvertridelse av artikel 17 i Mar.
Disciplinndmnden bedémde att insiderinformation uppstod i Smoltek den 20
november 2018, nér bolagets styrelse fattade ett forberedande beslut om
kapitalanskaffning i form av en emission samt uppdrog at vissa personer i
bolaget att slutforhandla hur detta ndrmare skulle genomforas. Disciplin-
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ndmnden ansdg det uppenbart att bolagets beslut var ett sddant ’mellanliggande
steg” som avses 1 artikel 7.2 1 Mar. Disciplinndmnden fann att Smoltek hade
Overtrétt artikel 17 1 Mar genom att inte sa snart som mojligt ha offentliggjort
den insiderinformation som uppstatt i bolaget den 20 november 2018. Enligt
disciplinnimnden hade bolaget, enligt vad som framkommit, kunnat motivera
ett uppskjutet offentliggdrande fram till det formella styrelsebeslutet den 6
februari 2019. Disciplinndmnden ség allvarligt pa dvertriddelsen.

I november 2020 inledde Finansinspektionen en utredning mot Smoltek.
Utredningen avsig misstankar om dvertradelser av artiklarna 17 och 18 i Mar i
samband med att Smoltek den 11 februari 2019 kl. 22:00 hade offentliggjort
information om att bolaget skulle genomfora en garanterad foretrddesemission.
Finansinspektionen upplyste bolaget den 13 november 2020 om att
Finansinspektionen utredde om myndigheten skulle ingripa mot bolaget med
anledning av de missténkta dvertridelserna. I slutet av november 2020 begérde
Finansinspektionen att bolaget skulle komma in med visst underlag till
myndigheten. Smoltek kom in till Finansinspektionen med underlag samma
dag.

I december 2020 skickade Finansinspektionen en avstamningsskrivelse till
bolaget. I avstimningsskrivelsen redogjorde Finansinspektionen for sina
iakttagelser och prelimindra beddmningar. I avstimningsskrivelsen bedomde
Finansinspektionen preliminért att bolaget hade gjort sig skyldigt till
Overtrddelser av artiklarna 17 och 18 1 Mar.

Smoltek ldmnade i januari 2021 sina synpunkter pa avstamningsskrivelsen. |
slutet av januari 2022 skickade Finansinspektionen en begiran om yttrande till
bolaget dér det framgick att Finansinspektionen dvervagde att ingripa mot
bolaget med hansyn till prelimindra bedomningar om bolagets vertradelser av
artiklarna 17 och 18 i Mar. Bolaget yttrade sig den 9 februari 2022 med
anledning av Finansinspektionens begiaran. Under februari 2022 skedde viss
kompletterande kommunikation i drendet.

Tillampliga bestammelser

Finansinspektionen redogor narmare for de bestimmelser som myndigheten
tillampar 1 detta drende i bilaga 2.

Overtradelser av artiklarna 17 och 18 i Mar
Allmant om Finansinspektionens provning

En forutséttning for att Finansinspektionen ska kunna ingripa med anledning av
overtradelser av artiklarna 17 och artikel 18 1 Mar ar att bolaget delgetts en
upplysning om att frdgan om ingripande tagits upp av Finansinspektionen inom
tva ar fran att Gvertrddelsen dgde rum. Som tidigare har framgatt delgavs
Smoltek en sadan upplysning den 13 november 2020. Finansinspektionen har
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ddrmed mojlighet att ingripa med anledning av dvertriddelser som dgt rum
tidigast tva ar dessforinnan, det vill sdga den 13 november 2018.
Finansinspektionen har mot den bakgrunden inte funnit det motiverat att utreda
eller prova om bolaget dessforinnan har gjort sig skyldig till dvertrddelser av
artiklarna 17 och 18 1 Mar.

Offentliggorandet av insiderinformation (artikel 17 i Mar)

Arendet
Av det skriftliga underlaget framgar foljande.

Den 11 februari 2019 kl. 22:00 offentliggjorde bolaget ett pressmeddelande.
Pressmeddelandets rubrik hade f6ljande lydelse ”Smoltek Nanotech Holding
AB genomf0r en garanterad foretrddesemission om 42,5 MSEK, kallar till
extra bolagsstimma samt tidigareldgger bokslutskommuniké”.

Av pressmeddelandet framgick att bolaget skulle kalla till extra bolagsstimma
for att besluta om en nyemission av units med foretradesrétt for bolagets
aktiedgare. Emissionslikviden fran emissionen avsags primirt att anvandas dels
till industrindra processdemonstration av viss teknik dels till fortsatt
marknadsbearbetning, vilket skulle krdva 6kad marknadsforing och
forstarkning inom forsiljning pa de marknader som bolaget fokuserade pa.
Vidare framgick tidsplanen for den planerade nyemissionen och att den var
sakerstdlld till 100 procent genom teckningsforbindelser fran befintliga
aktiedgare och externa investerare samt emissionsgarantier. I pressmeddelandet
fanns d@ven information om teckningskurs och andra villkor for emissionen.
Pressmeddelandet inneholl en hinvisning till att informationen var sddan som
bolaget var skyldigt att offentliggora enligt Mar.

Vidare framgar av det underlag Smoltek gett in till Spotlight att bolagets
styrelse vid ett styrelsemote den 20 november 2018 diskuterade ett forslag till
uppdragsavtal frdn en extern radgivare avseende finansiell radgivning med
anledning av en forestdende kapitalanskaffning. Bolagets styrelse beslutade vid
motet att godta de villkor som framgick av forslaget fran Partner
Fondkommission, forutom vad gillde erséttningen till den externa radgivaren.
Styrelsen beslutade dven att ge vissa personer i uppdrag att slutférhandla
uppdragsavtalet angédende kapitalanskaffningen med den externa radgivaren.
Det slutliga avtalet med den externa radgivaren undertecknades den 3
december 2018. Av avtalet framgick att bolaget under vintern/varen 2019
skulle genomfora en kapitalanskatfning om upp till 40—60 miljoner kronor
genom foretrddesemission och riktad emission.

Smolteks yttranden till Spotlight

I yttranden till Spotlight har Smoltek uppgett i huvudsak foljande.

Pressmeddelandet innehdll insiderinformation med anledning av beslutet som
fattades pa ett styrelsemote den 6 februari 2019 om att genomfora
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foretradesemissionen och de villkor som f6ljde av beslutet. Smoltek
behandlade dock av forsiktighetsskil dven forberedande diskussioner och
hantering av emissionen som insiderinformation langt innan bolagets planer
och beslut varit av specifik natur.

Bolaget har inte beslutat att skjuta upp offentliggérandet av insider-
informationen och har inte anmaélt till Finansinspektionen att offentliggérandet
har varit uppskjutet.

Styrelsen fattade den 30 september 2018 ett beslut att initiera ett mer konkret
arbete med mal att trygga bolagets framtida kapitalbehov och att initialt
konsultera en extern radgivare i frigan. Aven innan dess fordes dvergripande
och generella diskussioner dir finansiering och kapitalbehov lyftes. I samband
med det skapades dven en inofficiell loggbok den 30 augusti 2018. Aven om
det inte var frdga om insiderinformation vid denna tidpunkt behandlades
informationen dnda som strikt konfidentiell. Bolaget uppdaterade loggboken
16pande allteftersom personer informerades om bolagets planer kring en
kapitalanskaffning.

Bolagets styrelse beslutade den 20 november 2018 att uppdra at vissa personer
1 bolagets ledning att slutférhandla ett uppdragsavtal angdende
kapitalanskaffningen med den externa radgivaren. Bolagets bedomning ar att
beslutet fran detta styrelsemote utgor det formella beslutet att genomfora ett
emissionsprojekt som skulle kunna leda till en kapitalanskaftning eller en
nyemission. Ett sddant uppdragsavtal ingicks den 3 december 2018. Enligt
avtalet skulle samordning av transaktionsaktiviteter ske genom en arbetsgrupp
med personer fran savil bolaget som radgivaren. Det faktiska beslutet att ga
vidare med en marknadssondering togs av denna arbetsgrupp forhallandevis
omedelbart efter att avtalet ingétts. Underlaget har enligt bolagets och
radgivarens bedomning inte innehallit nagon insiderinformation, utéver
angivandet av den presumtiva kapitalanskaffningen, som alltsa behandlats som
insiderinformation vid tidpunkten. Den praktiska hanteringen av nddvandigt
underlag har huvudsakligen skotts av rddgivaren som en del av tjdnsterna under
avtalet med bolaget.

I samband med utskick till intressenter informerade Smoltek om att
erbjudandet 1 sig enligt bolagets beddmning inneburit insiderinformation, och
ett sedvanligt register dver mottagare av underlaget har forts av rddgivaren.

En fOrutséttning for att bolaget skulle kunna fatta ett vilinformerat beslut om
emissionen var att styrelsen forst haft mdjlighet att slutligen diskutera frigan
mot bakgrund av den input som erhallits fran radgivare och storre dgare, inte
minst avseende ldmpliga villkor. En sddan diskussion kunde inte ske forrdn vid
styrelsemdtet den 6 februari 2019.

Ingen med koppling till bolaget har haft nagon ekonomisk vinning av det
forsenade offentliggérandet. Offentliggdrandet har inte heller pa nagot sétt
skett sent 1 syfte att missleda allménheten eller nagon annan.
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Bolagets yttranden till Finansinspektionen

Bolaget har i yttranden till Finansinspektionen harutdver anfort bland annat
foljande.

Smoltek grundades 2005. Verksamheten bestar i dagsldget av att, genom
tillimpning av nanoteknologi, utveckla komponenter med virldsledande
kvaliteter for bland annat halvledar- och elektronikindustrin. Verksamheten
befinner sig fortfarande i en kommersialiseringsfas och affarsaktiviteterna har
dn sa lange varit begriansade till samarbeten med etablerade tillverkare med
syfte att utvdrdera bolagets produkter. For att mojliggora en effektiv
finansiering av bolagets verksamhet noterades bolagets stamaktie pa Spotlight
under 2018. Koncernens nettoomséttning uppgick ar 2018 till cirka 431 000
kronor, ar 2019 till cirka 506 000 kronor och under de tre forsta kvartalen for
2020 till cirka 2 200 000 kronor. Under samma period har rorelsens kostnader
uppgatt till cirka 46 100 000 kronor.

Smoltek anser att informationen om bolagets kapitalanskaffning inte utgjorde
insiderinformation redan den 20 november 2018. Information om en
kapitalanskaffning genom en foretrddesemission blir regelmissigt
insiderinformation, men tidpunkten for nér det intraffar beror pa
omstdndigheterna i det aktuella fallet. I detta fall har det skett forst nér
villkoren for emissionen, inklusive tidpunkten for genomférandet och
teckningskursen, har blivit konkretiserade.

Smoltek hade under &r 2018 knappt nagra forséljningsintdkter och for
marknaden torde det 1 vart fall efter sommaren 2018 ha stétt helt klart att
bolaget — om inget of6rutsett intrdffade — skulle behdva inhdmta extern
finansiering under forsta halvaret 2019. Av bolagets rapport for det tredje
kvartalet 2018 framgar bland annat att bolagets likvida medel per balansdagen
uppgick till cirka 11 miljoner kronor samt att bolaget under de tre forsta
kvartalen 2018 hade haft kostnader uppgaende till cirka 10 miljoner kronor.
Forutsatt att bolagets formaga att generera kassaflode inte plotsligt tog fart var
det alltsd uppenbart att bolagets kassa skulle vara tom nagon gang under
sommaren 2019. Bland annat mirks detta av att fridgan vid tidpunkten
kommenterades pa aktieforum for investerare. Exempelvis gjordes foljande
kommentar pa Smolteks underforum pa Avanza den 20 november 2018: ”’Ser
ut att komma en emission under Q1-19.”

Informationen om att bolaget efter sommaren 2018 vidtog forberedande
atgérder for att eventuellt kunna genomfora en kapitalanskaffning under det
forsta halvaret 2019 var siledes inte insiderinformation. Mot bakgrund av det
intresse som fanns for bolaget pd marknaden och det virde som marknaden
asatte Smolteks aktie, utgjorde information om att bolaget formodligen skulle
lyckas genomfora en kapitalanskaffning inte heller insiderinformation. Det
innebdr att inte heller information om utgéngen av inledande kontakter med
investerare kan anses ha varit insiderinformation.
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Informationen om kapitalanskaffningen i Smoltek blev i stéllet insider-
information vid den tidpunkt da villkoren och tidpunkten for emissionen nddde
en viss stadga. Det var forst ndgon gang under perioden 3 december 2018—
januari 2019 som villkoren i den tilltdnkta foretrddesemissionen fick mer
konkretion och det kunde anses sté relativt klart att styrelsen hade langt gangna
planer pa att fatta beslut om en foretridesemission om cirka 40 miljoner
kronor, att emissionen skulle genomforas pd en teckningskurs om cirka 40
kronor per aktie samt att processen da nétt sa langt att ett formellt beslut om
emissionen kunde forvéntas ske nagon géng i februari 2019. Det var séledes
under den perioden som informationen dvergick till att vara insiderinformation
dven om ett exakt datum eller klockslag &r svart att faststilla.

Smoltek hade vid den tidpunkten inte ndgot annat val @n att — likt alla andra
noterade bolag som genomfor foretrddesemissioner — skjuta upp
offentliggdrandet av den ifragavarande informationen. Smoltek medger att
bolaget inte har dokumenterat beslutet om det uppskjutna offentliggérande i
enlighet med bestimmelserna i Mar. Den omsténdigheten innebér emellertid
inte att bolaget inte fattat ndgot beslut om uppskjutet offentliggdrande.

Finansinspektionens bedomning

Vid vilken tidpunkt uppstod insiderinformationen?

Enligt artikel 17.1 1 Mar ska en emittent offentliggdra insiderinformation som
direkt ror den emittenten s snart som mojligt. En emittent kan dock, pa eget
ansvar, vilja att i stillet fatta ett beslut om att skjuta upp offentliggérande av
informationen under forutsittning att det finns legitima skal for det, att det inte
ar sannolikt att ett uppskjutet offentliggdrande vilseleder allménheten samt att
bolaget kan sdkerstélla att informationen forblir konfidentiell (artikel 17.4 1
Mar).

Insiderinformation definieras i artikel 7.1 a 1 Mar som information av specifik
natur som inte har offentliggjorts, som direkt eller indirekt ror en eller flera
emittenter eller ett eller flera finansiella instrument och som, om den
offentliggjordes, sannolikt skulle ha en vésentlig inverkan pa priset pa
instrumenten eller pa relaterade finansiella instrument.

Informationen anses vara av specifik natur om den anger omstindigheter som
foreligger eller rimligtvis kan komma att foreligga och om denna information
ar tillrackligt specifik for att gora det mojligt att dra slutsatser om
omsténdigheterna eller hindelsens potentiella effekt pa priserna pa finansiella
instrumenten (artikel 7.2). Endast diffus eller allmén information som inte
mojliggdr ndgon slutsats avseende dess potentiella effekt pa priset pa de
aktuella finansiella instrumenten utesluts frén att utgora specifik information
(EU-domstolens dom den 15 mars 2022, C-302/20, EU:C:2022:190, p. 38, med
dar gjord hianvisning). Néar det dr fraga om en Over tiden pagaende process som
syftar till att forverkliga — eller som resulterar i — vissa omstidndigheter eller en
hiandelse, kan dven mellanliggande steg i processen enligt artikel 7.2 1 Mar
anses vara sadan specifik information som avses 1 artikel 7.1 1 Mar. Enligt
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artikel 7.3 1 Mar kan mellanliggande steg i en 6ver tiden padgdende process
anses vara insiderinformation om det, 1 sig sjélvt, uppfyller kriterierna for
insiderinformation.

Artikel 7.4 1 Mar tydliggor att vid tillampningen av artikel 7.1 ska information
som, om den offentliggjordes, sannolikt skulle ha en visentlig inverkan pa
priset pd finansiella instrument avse information som en fornuftig investerare
sannolikt skulle utnyttja som en del av grunden for sitt investeringsbeslut.

Inledningsvis konstateras att Smoltek den 6 februari 2019 offentliggjorde
information om att bolaget skulle genomf6ra en garanterad foretradesemission
om 42,5 miljoner kronor. Offentliggorandet skedde genom ett pressmeddelande
som var forsett med en markering om att det innehdll insiderinformation.

Smolteks instidllning &r att informationen om foretrddesemissionen, som
offentliggjordes genom pressmeddelandet, blev insiderinformation forst nagon
ging under perioden frdn den 3 december 2018 till januari 2019, da villkoren
och tidpunkten for emissionen natt en viss stadga. Bolaget har ocksé invint att
informationen om att bolaget efter sommaren 2018 vidtog forberedande
atgdrder for att eventuellt kunna genomfora en kapitalanskaffning under det
forsta halvaret 2019 inte var insiderinformation med hénvisning till att
marknaden genom bolagets finansiella rapporter ként till att bolaget skulle
behova nytt externt kapital under forsta kvartalet 2019. Enligt bolaget har inte
heller informationen om att bolaget formodligen skulle lyckas genomféra en
kapitalanskaffning kunnat utgdra insiderinformation mot bakgrund

av det intresse som fanns for bolaget p4 marknaden och det virde som
marknaden dsatte Smolteks aktie.

Finansinspektionen anser att informationen som fanns i Smoltek den 20
november 2018, da styrelsen fattade det forberedande beslutet om
kapitalanskaffning genom emission samt uppdrog till vissa personer i
ledningen att slutférhandla uppdragsavtalet med den externa radgivaren, utgor
insiderinformation. Det far vid denna tidpunkt anses ha statt klart att det rorde
sig om en kapitalanskaffning om cirka 40—60 miljoner kronor. Enligt
Finansinspektionen &r informationen ett sidant mellanliggande steg i en
pagaende process — som 1 detta fall syftat till att sdkra bolagets konstaterade
kapitalbehov genom emission — som i sig sjalvt utgor insiderinformation.

Finansinspektionen bedomer att informationen om styrelsens beslut den 20
november 2018 har avsett sadana konkreta omstandigheter eller hindelser som
avses 1 artikel 7.2 1 Mar och som varit av specifik natur.

Det &r utrett att informationen om styrelsens beslut den 20 november 2018 och
bolagets planer att genomfora en kapitalanskaffning under vintern/véren 2019
till ett belopp om 40—60 miljoner kronor genom en foretrddesemission och en
riktad emission med hjilp av extern ridgivare inte hade offentliggjorts. Aven
om viss information om bolagets intikter, resultat och likvida medel fanns
tillgédnglig for marknaden kan informationen som fanns i1 bolaget den 20
november 2018 inte anses ha varit offentliggjord pé ett sadant sétt att det inte
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var frdga om insiderinformation. Det forhallandet att det vid tidpunkten for
styrelsens beslut inte var beslutat vilka emissionsvillkor som skulle gélla eller
var klarlagt exakt hur mycket kapital som bolaget skulle i in genom
emissionen paverkar inte denna bedémning.

Vidare anser Finansinspektionen att den information som fanns 1 bolaget den
20 november 2018 &r av sadant slag som sannolikt skulle ha en vésentlig
inverkan pa priset pa bolagets finansiella instrument och saledes som en
fornuftig investerare sannolikt skulle utnyttja som en del av grunden for sitt
investeringsbeslut. Den information som fanns i bolaget dé, det vill séga nér
emissionsprocessen kommit s ldngt att ett avtal skulle slutférhandlas och
tecknas med en extern radgivare for att genomfora en emission, dr av sddant
slag att en fornuftig investerare sannolikt skulle ha utnyttjat som en del av
grunden for sitt investeringsbeslut i bolaget. Att det fanns intresse for bolaget
pa marknaden och det virde som marknaden asatte Smolteks aktie paverkar
inte bedomningen i denna del.

Detta innebar att det fanns insiderinformation som bolaget var skyldigt att
offentliggora sa snart som mgjligt efter styrelsens beslut den 20 november
2018, eller fatta ett beslut om att skjuta upp offentliggdrandet av den aktuella
insiderinformationen. Fragan dr da om bolaget har fattat ett giltigt beslut att
skjuta upp offentliggdrandet.

Bolaget har inte beslutat att skjuta upp offentligeérandet

Enligt artikel 17.4 forsta stycket i Mar far en emittent pa eget ansvar skjuta upp
offentliggdrande av insiderinformation om villkoren i samma bestdmmelse ar
uppfyllda. Av samma artikel foljer att emittenten, omedelbart efter att
informationen offentliggjorts, ska informera behorig myndighet om att
offentliggdrandet hade skjutits upp.

Det stills dven krav pd att emittenter anvénder sig av tekniska medel som
garanterar att viss information — bland annat datum och tidpunkter for nir
insiderinformation forsta gangen fanns hos emittenten — &r tillginglig, lasbar
och gér att bevara i ett varaktigt medium for att skjuta upp offentliggérandet av
insiderinformation (artikel 4.1 i genomforandeférordning 2016/10552).

Bolaget har i sin kommunikation med Spotlight uppgett att ndgot beslut om
uppskjutet offentliggdrande inte fattats. Denna instéllning har senare justerats i
kommunikationen med Finansinspektionen. Bolaget har dock inte kunnat
precisera ett datum da ett sadant beslut ska ha fattats, utan har hdnvisat till att
s kan ha skett ndgon gang under perioden 3 december 2018—januari 2019. Av
utredningen star det emellertid klart att bolaget inte har dokumenterat négot

2 Kommissionens genomforandeforordning (EU) 2016/1055 av den 29 juni 2016 om
faststéllande av tekniska standarder vad géller de tekniska villkoren for lampligt
offentliggérande av insiderinformation och for uppskjutande av offentliggérandet av
insiderinformation i enlighet med Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014
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beslut om uppskjutet offentliggérande av insiderinformationen. Vid sddana
forhallanden har bolaget inte foljt de regler som &r en forutsdttning for att
skjuta upp ett offentliggérande av insiderinformation (jamfor Kammarratten i
Stockholms dom den 12 september 2022 i mél nr 7830-21). Redan detta
innebaér att bolaget inte har fattat ett godtagbart beslut om att skjuta upp
offentliggdrandet. For samma slutsats talar att bolaget, 1 strid med artikel 17.4 1
Mar, inte har informerat Finansinspektionen om att offentliggérandet hade
skjutits upp.

Vid en samlad bedomning anser Finansinspektionen att utredningen inte ger
stod for slutsatsen att Smoltek har fattat att ett giltigt beslut om uppskjutande
av offentliggérandet av den insiderinformation som fanns i bolaget den 20
november 2018.

Offentliggdrandet har inte gjorts inom foreskriven tid

Av utredningen framgar att insiderinformationen inte offentliggjordes forran
den 11 februari 2019, det vill sdga 6ver 80 dagar efter att den uppstod.
Eftersom bolaget inte har fattat ett beslut att skjuta upp offentliggérandet enligt
artikel 17.4 1 Mar har bolaget inte offentliggjort informationen sa snart som
mojligt. Bolaget har ddrmed gjort sig skyldig till en 6vertradelse av artikel 17.1
1 Mar.

Insiderforteckning (artikel 18 i Mar)

Arendet

Bolaget har ldmnat in tva forteckningar som bolaget bendmnt héndelsestyrd
respektive permanent insiderforteckning.

I yttrande till Spotlight uppgav Smoltek foljande. Bolaget anvénder sedan
hosten 2018 en elektronisk tjdnst for att underlétta uppfyllandet av de krav pa
loggbok som foljer av Mar. Samtliga styrelseledaméter samt bolagets
verkstillande direktor kategoriserats som permanenta insiders. Det skapades en
loggbok i samband med de initiala diskussionerna om en uppstart av ett
emissionsprojekt den 30 augusti 2018 trots att det da inte fanns ndgon
insiderinformation i bolaget.

Smoltek har i yttranden till Finansinspektionen hiarutover uppgett bland annat
foljande.

Under emissionsprocessens inledande skede hanterades informationen som
insiderinformation genom att bolaget 6ppnade en sa kallad skuggloggbok den
30 augusti 2018. En skuggloggbok &r en forteckning som fors som en loggbok
avseende information om en mdjlig framtida héndelse som eventuellt forvintas
kunna bli insiderinformation. Syftet dr att snabbt kunna upprétta en insider-
forteckning om informationen, under ett kommande hiandelsef6érlopp, skulle
mogna sd mycket att den blir insiderinformation.
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Fran och med den tidpunkt da insiderinformation har funnits 1 bolaget — oaktat
exakt nir den ska anses ha uppstatt — har Smoltek genom skuggloggboken
faktiskt uppfyllt sina ataganden enligt artikel 18 i Mar. Detta eftersom bolaget
har fort en forteckning 6ver personer som har verkat for bolaget och som har
haft tillgang till insiderinformationen. Bolagets hdndelsestyrda insider-
forteckning och permanenta insiderforteckning har i allt vdsentligt innehallit
samtlig nddvandig information enligt Mar. Bolaget har saledes i ratt tid
uppréttat en forteckning som innehaller ett projektnamn for att identifiera
insiderinformationen, datum och klockslag for nér insiderinformationen
identifierades, all information som kravs for att kunna identifiera de personer
som har haft tillgang till insiderinformationen samt information om varfor de
fatt informationen och vid vilken tidpunkt personerna har forts upp

pa forteckningen. Vid beddmningen av om bolaget har uppfyllt sina
skyldigheter enligt artikel 18 1 Mar bor beaktas att bolaget ar ett sa kallat SME-
bolag, det vill sdga en emittent vars aktier har tagits upp till handel pd en
tillvaxtmarknad for sma och medelstora foretag, for vilka bolag det numera
finns lattnader i1 kraven pa insiderforteckningars innehall.

Finansinspektionens bedomning

Finansinspektionen konstaterar inledningsvis att Smoltek, vid tidpunkten for
overtradelsen, inte var en emittent vars finansiella instrument tagits upp till
handel pa en tillvixtmarknad f6r sma och medelstora foretag (sé kallat SME-
bolag), utan var vid tiden noterad pa Spotlight.> Bolaget omfattas séledes inte
av de vid tiden for dvertrddelsen géllande undantagsbestimmelser om insider-
forteckningar i artikel 18.6 1 Mar.

Som tidigare har redovisats har Finansinspektionen beddmt att
insiderinformation uppstod i Smoltek den 20 november 2018. Det innebér att
Smoltek vid samma tidpunkt var skyldigt att upprétta en insiderforteckning
med anledning av den insiderinformationen.

Artikel 18 i Mar utgar ifran att en insiderforteckning ska vara uppdelad i
separata avsnitt for varje insiderinformation som finns i bolaget. Av varje
avsnitt 1 insiderforteckningen ska det bland annat framgé vilken insider-
information som fanns i bolaget vid en given tidpunkt, vilka personer — bade
inom bolaget och utanfor — som forfogade dver insiderinformationen och under
vilken tid personerna forfogade ver denna information (artikel 18.3 1 Mar och
artikel 2 i kommissionens genomforandefoérordning (EU) 2016/347 av den 10
mars 2016 [genomforandeforordningen]).* Emittenten far vidare, enligt artikel
2.2 1 genomforandeférordningen, besluta om att upprétta och uppdatera ett
tilldggsavsnitt i insiderforteckningen, med uppgifter om vilka personer som

3 Spotlight erholl sé kallad SME-status den 28 september 2020.

4 Kommissionens genomforandeforordning (EU) 2016/347 av den 10 mars 2016 om
faststéllande av tekniska standarder for genomférande med avseende pa det exakta formatet for
insiderforteckningar och for uppdatering av insiderforteckningar i enlighet med
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014.
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alltid har tillgéng till all insiderinformation (kallade personer med permanent
tillgang till insiderinformation). Ett sddant tilldggsavsnitt kallas permanent
insiderforteckning.

Bolaget har gett in dels en permanent insiderforteckning, dels ett dokument
som bolaget sjdlvt bendmnt “skuggloggbok™ eller hidndelsestyrd insider-
forteckning.

Nar det géller forteckningen som bolaget bendmnt ”skuggloggbok™ framgar av
utredningen att dokumentet utgjort en icke-formell forteckning som
uppréttades redan i augusti 2018, det vill sdga atminstone fyra manader innan
bolaget sjdlvt menar att nagon insiderinformation fanns i bolaget.
Finansinspektionen anser att en forteckning av det slag som bolaget presenterat
inte uppfyller kraven pé en sédan insiderforteckning som Smoltek varit skyldig
att uppratta enligt artikel 18 1 Mar. Dokumentet i frdga har skapats vid en
tidpunkt dd bolaget inte bedomde att det fanns ndgon insiderinformation i
Smoltek. Det har darfor inte varit mojligt att utlasa fran dokumentet nér
respektive person fatt tillgang till insiderinformation och vad denna
insiderinformation bestétt i. Det har heller inte varit mojligt att avgdra om
kretsen av personer har begransats pa ett sddant sétt att informationen inte
lamnats till fler n vad som kan anses vara nodvandigt (jamfor skdl 56 och 57 1
Mar). Dokumentet kan dirfor inte anses fylla den funktion en
insiderforteckning ska ha.

Finansinspektionen konstaterar att inte heller den permanenta insider-
forteckningen uppfyller kraven pa en sddan insiderférteckning som bolaget
varit skyldigt att uppratta enligt artikel 18.1 i Mar. Som ovan nimnts dr en
permanent forteckning ett valfritt tilldggsavsnitt i en insiderforteckning och ar
av ett annat slag 4n Ovriga avsnitt i insiderforteckningen, eftersom det inte
upprattas pa grund av forekomsten av specifik insiderinformation (se skil 4 1
genomforandeforordningen). Det dr darfor inte mojligt att utifran denna
forteckning beddma hur nu aktuell insiderinformation har hanterats av
Smoltek.

Finansinspektion bedomer saledes att de ingivna dokumenten inte uppfyller de
krav som stélls pa en insiderforteckning 1 marknadsmissbruksforordningen och
genomforandeforordningen. Bolaget har séledes asidosatt sina skyldigheter
enligt artikel 18 i Mar.

Ingripande
Bolagets installning

Smoltek anser att Finansinspektionen ska avsta fran ingripande eftersom
Smoltek redan erhillit en sanktion frén Spotlight for vertrddelserna och att
den dtgérden &r tillrdcklig for bolagets eventuella overtradelser av
marknadsmissbruksforordningen.

12

NS
o 2

ANA

4)01,“7\@



FI dnr 20-25900

Vidare anser bolaget att Finansinspektionens 1dnga handlaggningstid ska
beaktas formildrande.

Finansinspektionens bedomning

Smoltek har dsidosatt kraven pa offentliggérande av insiderinformation i
artikel 17.1 1 Mar genom att inte offentliggdra insiderinformation sa snart som
mojligt. Bolaget har ocksa dsidosatt sina skyldigheter enligt artikel 18 i Mar
genom att inte fora en korrekt insiderforteckning. Finansinspektionen ska
dérfor, enligt 5 kap. 2 § 2 och 4 lagen (2016:1306) med kompletterande
bestimmelser till EU:s marknadsmissbruksférordning (kompletteringslagen),
ingripa mot bolaget.

Finansinspektionen far avsta fran att ingripa, om overtradelsen &r ringa eller
ursdktlig, personen i fraga gor rittelse, ndgot annat organ har vidtagit atgiarder
mot personen och dessa atgédrder bedoms tillrdckliga, eller det annars finns
sarskilda skal (5 kap. 17 § kompletteringslagen).

Hogsta forvaltningsdomstolen har i réttsfallet HFD 2019 ref. 72 uttalat att det
finns skél for en restriktiv tilldimpning av undantagen i 5 kap. 17 §
kompletteringslagen. I forarbetena till kompletteringslagen anges att med ringa
overtradelse bor forstas overtradelser som framstar som bagatellartade. Som
exempel pa ursdktliga fall anges i samma fOrarbeten att det &r uppenbart att
overtrdadelsen begatts av forbiseende (prop. 2016/17:22 s. 391). Déar framgar
ocksa att bestimmelsen ger Finansinspektionen mdjlighet att avstd fran
ingripande om emittenten har &sidosatt sin skyldighet att offentliggdra
information enligt artikel 17 i Mar och inspektionen bedomer att emittenten,
for samma Overtradelse, har paforts en tillrackligt ingripande civilrittslig
sanktion (a. prop. s. 192 ff., 227 och 392).

Enligt Finansinspektionen &r ingen av dvertrddelserna bagatellartade och de
kan inte bedémas som ringa. Omsténdigheterna kring offentliggérandet av
insiderinformationen och uppréttandet av insiderférteckningarna &r heller inte
sadana att overtrddelserna kan anses ursiktliga. Det &r inte uppenbart att
Smoltek av forbiseende har begatt overtradelserna.

Finansinspektionen anser vidare att den civilrittsliga sanktion som Spotlights
disciplinndmnd har beslutat om inte ar tillrackligt kéinnbar med hansyn till
allvaret 1 bolagets dvertrddelse av artikel 17 i Mar (jamfor a. prop. s. 193).
Finansinspektionen anser ddrmed att det forhdllandet att Smoltek har fatt en
civilrittslig sanktion inte utgor skél for Finansinspektionen att avstd fran att
ingripa mot bolaget for samma Overtradelse av artikel 17 i Mar som omfattats
av disciplinndmndens beslut om vite. Finansinspektionen aterkommer till
frdgan om det finns skil att sdnka avgiften med hinsyn till disciplinndmndens
beslut.

Finansinspektionen anser att det inte heller 1 6vrigt har framkommit nagra
sarskilda skal att avsta fran ingripande.
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Detta innebdr att Finansinspektionen ska ingripa mot bolagets nu konstaterade
Overtrdadelser av marknadsmissbruksférordningen. Sddana omsténdigheter som
Finansinspektionen ska beakta nir myndigheten véljer ingripande och
bestimmer storleken pa en sanktionsavgift anges i 5 kap. 15, 16 och 18 §§
kompletteringslagen. Dér finns en exemplifierande upprékning av
omstdndigheter att beakta, men hdnsyn kan tas dven till andra omstédndigheter.
Finansinspektionen ska gora en sammanvigd bedomning av omstdndigheterna
1 det enskilda fallet (prop. 2016/17:22 s. 223 och 390). Med hinsyn till
overtradelsernas karaktdr och allvar anser Finansinspektionen att ingripande
ska ske genom beslut om sanktionsavgift.

Av 5 kap. 7 § forsta stycket 1 1 kompletteringslagen, i den ursprungliga
lydelsen, framgér att sanktionsavgiften for dvertrddelse av artikel 17 i Mar som
hogst kan faststdllas till 2,5 miljoner euro. Vidare framgar av 8 § forsta stycket
1 samma kapitel, 1 den ursprungliga lydelsen, att sanktionsavgiften for en
overtradelse av artikel 18 1 Mar som hogst kan faststéllas till 1 miljon euro.

Hogsta forvaltningsdomstolen har 1 HFD 2022 ref. 23 uttalat sig om hur
storleken pa sanktionsavgiften ska bestimmas i ett fall som ror en annan artikel
1 marknadsmissbruksforordningen dn de som &r aktuella i det hir malet (jamfor
Kammarritten i Stockholms dom den 12 september 2022 1 mal nr 7830-21).

Niér det giller overtrddelsernas allvar och hur ldnge de har pagétt,
overtradelsens konkreta och potentiella effekter pa det finansiella systemet
samt skador som uppstétt och graden av ansvar gor Finansinspektionen
foljande overvdganden.

Niér det forst giller Smolteks konstaterade dvertradelse av artikel 17 1 Mar
innebar den att marknaden och dess aktorer for sent fick del av den
insiderinformation som uppstod i bolaget. Insiderinformationen far anses ha
varit av betydelse for bedomningen av virdet pa dess finansiella instrument.
Genom att marknadens aktorer inte fick tillgang till informationen i rdtt tid har
det funnits en potentiell risk for skada. Finansinspektionen bedomer
overtradelsen som allvarlig &ven om bolaget skulle ha kunnat motivera ett
uppskjutet offentliggérande fram till den 6 februari 2019.

Att insiderinformation inte offentliggors i enlighet med bestimmelserna i
marknadsmissbruksférordningen anser Finansinspektionen dven medfor
potentiella effekter pa det finansiella systemet, till exempel en risk for ett
minskat fortroende fran aktorerna pa marknaden. Det har dock inte kommit
fram négot som tyder pa att nagra konkreta effekter pa det finansiella systemet
har uppstatt. Det har inte heller kommit fram att nagon konkret skada
uppkommit for tredje man eller marknaden.

Naér det sedan géller bolagets dvertradelse av artikel 18 1 Mar beaktas att
bolaget inte alls har upprittat en godtagbar insiderforteckning. Det har varit
frdga om en sadan Overtriddelse som har medfort att det inte har gatt att utldsa
vilken insiderinformation som har funnits i bolaget och vilka personer som har
haft den. Detta har forsvéarat Finansinspektionens tillsyn.
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Smoltek bar ensamt ansvaret for att bolaget inte offentliggjort
insiderinformationen inom foreskriven tid och att bolaget har asidosatt de krav
som stillts pa bolaget att uppritta en korrekt insiderforteckning. Overtrid-
elserna verkar emellertid vara orsakade av okunskap och utan ndgon avsikt att
undanhalla information fran marknaden. Det har inte framkommit ndgot som
tyder pa att bolaget eller ndgon annan har gjort ndgon vinst till f6ljd av
overtrddelserna.

Av 5 kap. 18 § kompletteringslagen framgér att sérskild hdnsyn ska tas till den
juridiska personens finansiella stéllning. Smolteks nettoomsattning pa
koncernniva uppgick for ar 2019 till ca 506 000 kronor, for ar 2020 till ca

2 573 000 kronor och for ar 2021 till drygt 1 360 000 kronor. Bolagets likvida
medel uppgick vid utgangen av ar 2021 till ca 71,6 miljoner kronor. Med
beaktande av detta bor sanktionsavgiften bestdmmas till belopp 1 den nedre
delen av skalan. EU-domstolen har dock uttalat att sanktionernas stringhet ska
vara anpassad till hur allvarliga 6vertrddelserna som beivras dr och att det
sdrskilt ska sdkerstéllas att sanktionerna verkligen har en avskrackande effekt
samtidigt som proportionalitetsprincipen iakttas (EU-domstolens dom den 9
november 2016 i mal C-42/15, p. 63 och EU-domstolens dom den 27 mars
2017 i mal C-565/12, p. 45).

Finansinspektionen anser mot denna bakgrund och vid en samlad bedémning
av samtliga omstindigheter i drendet att sanktionsavgiften for bolagets
overtrddelse av artikel 17 i Mar som utgangspunkt bestimmas till 1 000 000
kronor. Finansinspektionen anser vidare att Smolteks overtradelse av artikel 18
1 Mar motiverar en sanktionsavgift pa 450 000 kronor som utgédngspunkt.

Den sammanlagda sanktionsavgiften for bolaget Gvertradelser av artiklarna 17
och 18 i Mar ska séledes som utgangspunkt faststillas till totalt 1 450 000
kronor.

Finansinspektionen anser att det finns skil att sétta ned sanktionsavgiften med
hénsyn till att bolaget genom beslutet frn disciplinndmnden vid Spotlight har
fatt en civilrattslig sanktion avseende den nu konstaterade dvertradelsen av
artikel 17 1 Mar. Vid en proportionalitetsbedomning sitts sanktionsavgiften
avseende Smolteks dvertrddelse av artikel 17 i Mar ned med 250 000 kr pa
denna grund.

Vidare anser Finansinspektionen att det finns skil att 1 detta fall sétta ned
sanktionsavgiften med hénsyn till att handldggningen i drendet har dragit ut pa
tiden. Bolaget har inte orsakat tidsutdrikten. Vid denna bedomning beaktas att
Overtrdadelserna 4gde rum mellan november 2018 och februari 2019, att
Finansinspektionens upplyste bolaget om misstankta dvertriddelser av artiklarna
17 och 18 1 Mar forst i november 2020 trots att utredningen och
disciplinndmndens beslut kom in till inspektionen i december 2019. Det har
dven varit fraga om flera helt passiva perioder i handldggningen, bland annat
tog det cirka ett ar fran det att bolaget yttrade sig 6ver avstimningsskrivelsen 1
drendet till dess att Finansinspektionen begarde att bolaget skulle yttra sig pa
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nytt. Mot denna bakgrund sétts sanktionsavgiften sétts vid en
proportionalitetsbedomning ned med 100 000 kr.

Mot denna bakgrund och vid en sammanvigd bedomning av samtliga
omstdndigheter 1 drendet anser Finansinspektionen att den samlade
sanktionsavgiften ska faststéllas till 1 100 000 kronor. Denna avgift bedoms
proportionerlig i forhallande till dvertrddelsernas allvar och 6vriga
omstdndigheter.

FINANSINSPEKTIONEN

Marie Eiderbrant
Senior jurist
Kapitalmarknadsratt

Charlotte Eliasson
Jurist

Dokumentet dr elektroniskt undertecknat.
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