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BESLUT

OptiCept Technologies AB FI Dnr 19-18441

Att: Verkstillande direktoren

Att: Styrelseordforanden Delgivning nr 2 Finansi .

i inansinspektionen

Skifferviagen 12 Box 7821
SE- s

22478 Lund o o
Tel +46 8 408 980 00
Fax +46 8 24 13 35
finansinspektionen@fi.se

Kopia till ombuden advokaterna Carl-Johan Krusell och Petra Gustafsson via www.fi.se

mejl: AA , BB

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

Finansinspektionens beslut

1. OptiCept Technologies AB, 556844-3914, ska betala en sanktionsavgift
pa 1400 000 kronor.

2. Finansinspektionen skriver av drendet i den del det avser misstanke om
overtradelse av artikel 17 1 EU:s marknadsmissbruksforordning nr
596/2014 vid ArcAromas informationsgivning den 21 december 2017.

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

Hur man 6verklagar, se bilaga 1.
Sammanfattning

Inledningsvis ska anmérkas att de aktuella dvertradelserna 1 december 2017
begicks av bolaget ArcAroma AB, (publ), 556586-1985 (ArcAroma eller
bolaget). ArcAroma var i december 2017 ett svenskt aktiebolag vars aktier
handlades pa MTF-plattformen Nasdaq First North Premier. Under viren 2021
upplostes ArcAroma genom fusion. Bolaget 4r numera upptaget i OptiCept
Technologies AB (OptiCept Technologies). Fusionen omfattade ArcAroma och
OptiFreeze AB (publ) (Optifreeze).

Finansinspektionen har genomfort en undersdkning med anledning av

ArcAromas misstdankta overtradelser av artiklarna 17 och 18 1
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april
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2014 om marknadsmissbruk!' (Mar). Finansinspektionen har granskat
ArcAromas hantering av informationsgivningen vid tv4 tillfdllen (den 1 och
den 21 december 2017) i samband med att Optifreeze, som vid tidpunkten var
en avtalspartner till ArcAroma, offentliggjort information om att Optifreeze
hade ingatt ett avtal med en tredje part.

Finansinspektionen har funnit att ArcAroma har dsidosatt kraven pé
offentliggdrande av insiderinformation 1 artikel 17 1 Mar genom att inte
offentliggora insiderinformation sd snart som mdjligt vad avser bolagets
informationsgivning den 1 december 2017. Nar det géller bolagets
informationsgivning den 21 december 2017 har Finansinspektionen kommit till
slutsatsen att bolaget inte har dvertritt artikel 17 1 Mar och att drendet 1 den
delen dérfor ska skrivas av fran vidare handldggning. Vidare har
Finansinspektionen funnit att ArcAroma &sidosatt sina skyldigheter i artikel 18
1 Mar genom att vid de tva tillfdllena inte fora en korrekt insiderforteckning.

Vid en sammanvigd beddmning av omsténdigheterna i drendet har
Finansinspektionen beddmt att dvertrddelserna av artiklarna 17 och 18 i Mar
motiverar sanktionsavgifter pa 600 000 respektive 900 000 kronor, sammanlagt
1 500 000 kronor.

Finansinspektionen har satt ned den sammanlagda sanktionsavgiften med
100 000 kr. Nedsittningen har gjorts vid en proportionalitetsbeddmning och
sedan Finansinspektionen har konstaterat att handlaggningen i drendet har
dragit ut pa tiden, att overtradelserna dgde rum i december 2017, att Nasdaqgs
utredning ldmnades till Finansinspektionen i augusti 2018 och att bolaget i
september 2019 delgavs upplysning om att frdgan om ingripande for de nu
aktuella overtrddelserna tagits upp av inspektionen.

Den sammanlagda avgiften uppgar darmed till 1 400 000 kronor.
1. Bakgrund

ArcAroma var i december 2017 ett svenskt aktiebolag vars aktier handlades pé
MTF-plattformen Nasdaq First North Premier. ArcAroma var ddrmed i
december 2017 att betrakta som en emittent enligt artiklarna 17 och 18 i Mar
och dessa bestimmelser var séledes tillimpliga pa bolaget (jfr artiklarna 2.1 b,
3.1.21, 17.1 tredje stycket och 18.7 i Mar).

Finansinspektionen har genomfort en undersdkning med anledning av
ArcAromas misstinkta overtradelser av artiklarna 17 och 18 1 Mar.
Finansinspektionens har granskat ArcAromas hantering av
informationsgivningen vid tv4 tillfdllen 1 december 2017. Det forsta tillféllet
har avsett ArcAromas informationsgivning i samband med att en avtalspartner

! Europaparlamentets och radets forordning (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.
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till bolaget (Optifreeze) offentliggjort information om ett tecknat testavtal
(ArcAromas pressmeddelande den 1 december 2017 kl. 08.30). Det andra
tillféllet har avsett bolagets informationsgivning i samband med en liknande
héndelse dér Optifreeze offentliggjort information om ett leverantorsavtal
(ArcAromas pressmeddelande den 21 december 2017 kl. 14.52).

I augusti 2018 har Nasdaq Stockholm AB (Nasdaq), i enlighet med
bestammelsen 1 5 kap. 11 a § 1 Finansinspektions foreskrifter om verksamhet
pa marknadsplatser (FFFS 2007:17), till Finansinspektionen dverldmnat en
kopia av Nasdags beslut att rikta kritik mot ArcAroma. Nasdaq har ocksa, med
stod av samma bestdmmelse, 6verldmnat ytterligare dokumentation som hor till
utredningen. Finansinspektionen har tagit del av Nasdags utredning och
kritikbeslut. Nasdaq har riktat kritik mot ArcAroma for bolagets
informationsgivning genom pressmeddelandet den 1 december 2017. Nasdaq
bedomde att ArcAroma overtritt artikel 17 1 Mar genom att inte s snart som
mdjligt ha offentliggjort den insiderinformation som pressmeddelandet avsag.

Finansinspektionen inledde i september 2019 en undersdkning mot ArcAroma
avseende misstankar om Overtrddelse av artiklarna 17 och 18 i Mar.
Inspektionen underrittade bolaget om detta och begérde att bolaget skulle
komma in med visst underlag till myndigheten. Bolaget, som delgavs denna
upplysning den 18 september 2019, kom in med svar och underlag den 8
oktober 2019.

I april 2020 skickade Finansinspektionen en avstimningsskrivelse till bolaget,
vilken bolaget delgavs den 22 april 2020. I avstimningsskrivelsen redogjorde
Finansinspektionen for sina iakttagelser och prelimindra bedomningar. Av
avstimningsskrivelsen framgick att Finansinspektionen preliminért gjorde
beddmningen att bolaget gjort sig skyldigt till overtradelser av artiklarna 17
och 18 1 Mar.

Bolaget ldmnade den 11 maj 2020 sina synpunkter pd avstamningsskrivelsen.

Den 26 april 2021 skickade Finansinspektionen en begéran om yttrande till
bolaget dér det framgick att Finansinspektionen dvervdgde ingripanden mot
bolaget med hédnsyn till prelimindra bedomningar om bolagets dvertridelser av
artiklarna 17 och 18 1 Mar. Finansinspektionen kommunicerade ocksa sin
avsikt att skriva av drendet i den del som rorde misstanke om dvertrdadelse av
artikel 17 1 samband med bolagets informationsgivning den 21 december 2017.

Bolaget yttrade sig den 28 maj 2021 med anledning av Finansinspektionens
begéran.

2. Tillimpliga bestimmelser

Finansinspektionen redogor nirmare for de bestimmelser som myndigheten
tillampar vid provningen av detta drende i bilaga 2.
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3. Tidpunkten for offentlicgorandet av insiderinformation

3.1 Arendet

Pressmeddelandet den 1 december 2017

Av Finansinspektionens utredning framgar att Optifreeze den 30 november
2017 kl. 14.32 offentliggjorde information om att Optifreeze tecknat ett
testavtal med en ledande teknisk leverantor. Av Optifreeze pressmeddelande
framgar bland annat att avtalet omfattade leverans av ett optiCEPT® system.
Av utredningen framgar vidare att ArcAroma den 1 december 2017 kl. 08.30
offentliggjorde ett pressmeddelande med uppgifter om att testavtalet som
Optifreeze ingatt innebar leverans av optiCEPT till Tyskland. ArcAroma angav
1 pressmeddelandet att ArcAroma med innehav om 15,38 procent av aktierna
var den storsta dgaren i Optifreeze och att ArcAroma ocksa var medgrundare
och teknikleverantor till Optifreeze. Av pressmeddelandet framgick ocksa att
kunden valt ett system med ArcAromas optiCEPT® generator och styrsystem.
ArcAroma uttalade ocksa i pressmeddelandet att Optifreeze avtal var gladjande
for Optifreeze men ocksé for ArcAroma sévél som nérstdende dgare som
leverantdr. Vidare angavs att ArcAroma i stor utstrdckning hade “medverkat
vid intrimningen av systemet och genomfor de modifieringar som kravts for de
olika applikationer som OptiFreeze tagit fram”. Pressmeddelandet innehdll en
hinvisning till att informationen var sddan som bolaget var skyldigt att
offentliggora enligt Mar.

Av utredningen framgar vidare att ArcAroma enligt egna uppgifter under
hosten 2017 hade fort diskussioner med Optifreeze som var kopplade till de
diskussioner som Optifreeze forde med aktéren som Optifreeze senare
tecknade avtal med.

ArcAroma har till Finansinspektionen 1 huvudsak uppgett foljande.

Informationen som offentliggjordes den 1 december 2017 kl. 8.30 var sddan
som bolaget var skyldig att offentliggora enligt Mar. Offentliggérandet skedde
dock sa snart som mojligt.

Det saknas stod 1 Mar att krdva att ArcAroma aktivt skulle bevaka Optifreeze
informationsgivning och vara adekvat forberett for att se till att
offentliggdrandet av insiderinformation delgavs marknaden sa snart som
mojligt. Skyldigheten att offentliggéra insiderinformation enligt Mar omfattar
nidmligen endast sddan information som bolaget har kinnedom om. ArcAroma
kan inte anses ha fatt kinnedom om insiderinformationen nir Optifreeze
offentliggjorde sitt pressmeddelande den 30 november 2017 kl. 14.32. Forst pa
kvillen samma dag fick ArcAroma kdnnedom om insiderinformationen.
Arbetet med att analysera informationen pabdrjades sé snart som bolaget fick
kdnnedom om informationen. ArcAromas VD avslutade méten kl. 17.30 och
kontakt togs ddrefter med Optifreeze. ArcAroma kunde dé sdkerstélla att
testavtalet innebar en order for ArcAroma samt att detta innebar en sannolik
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inverkan pé priset av ArcAromas aktier. Det var alltsé forst vid den tidpunkten
pa kvillen den 30 november 2017 som ArcAromas skyldighet att offentliggora
informationen ’sa snart som mojligt” intrddde.

Att ett offentliggorande ska ske sd snart som mdjligt, 1 stéllet for omedelbart,
innebdr att det maste finnas tid for emittenten att uppritta ett pressmeddelande
och i Ovrigt administrera offentliggérandet. Emittenten méste ocksa fa tid att
analysera informationens betydelse for emittenten samt sdkerstélla att
informationen som offentliggdrs &r korrekt, tillrackligt pedagogisk och att det
efter offentliggdrandet inte langre finns ndgon insiderinformation inom
emittenten. Bedomningen av rekvisitet "s& snart som mgjligt" ska baseras pa
emittentens faktiska agerande i det enskilda fallet. En f6ljd av detta &r att "sa
snart som mojligt" kan innebéra olika tidsutdrikter beroende pé vilket bolag
insiderinformationen avser. Mindre utvecklingsbolag sdsom ArcAroma borde
kunna fa ndgot ldngre tid pé sig jimfort med borsnoterade bolag innan
fordrojningen anses vara vardslos. Tiden for att verifiera, analysera och
bedoma informationens paverkan pa ArcAroma for att sedan formulera ett
pressmeddelande och 1 dvrigt administrera offentliggdrandet kom att uppga till
flera timmar, varav en stor majoritet avser en period da borsen var stingd och
forutséttningarna for att snabbt virdera och sammanstilla information var
samre bland annat pé grund av att anstéllda inte befann sig pa arbetet. Eftersom
tidsutdrakten inte har varit vardslos har offentliggoérandet skett s& snart som
mojligt.

Pressmeddelandet den 21 december 2017

Den 21 december 2017 kl. 14.29 offentliggjorde Optifreeze information
genom pressmeddelande om ett nytt testavtal. Den 21 december 2017 kl. 14.52
offentliggjorde ArcAroma information som rorde den information som
Optifreeze hade offentliggjort kl. 14.29 samma dag. Informationen som
ArcAroma offentliggjorde innehdll en hdnvisning till att informationen var
sadan som bolaget var skyldigt att offentliggora enligt Mar.

ArcAroma har till Finansinspektionen bland annat uppgett att bolaget
tillsammans med Optifreeze hade vidtagit atgérder pa sa sitt att ArcAroma var
forberett pa att ett pressmeddelande fran Optifreeze skulle kunna komma att
offentliggoras den aktuella dagen.

3.2 Finansinspektionens bedomning

Genom utredningen och ArcAromas instéllning dr det klarlagt att den
information som bolaget offentliggjorde genom pressmeddelandena den 1 och
21 december 2017 utgjorde sddan insiderinformation som avses 1 artikel 7 1

Mar och som bolaget var skyldigt att offentliggdra enligt artikel 17 1 Mar.

ArcAroma har inte fattat beslut om att skjuta upp offentliggérandet av den
insiderinformation som pressmeddelandena den 1 och 21 december 2017
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avsdg. Bolaget har darfor, enligt artikel 17.1 1 Mar, haft en skyldighet att sa
snart som mojligt offentliggéra insiderinformationen sedan den uppkommit.

Fragan ar sdledes om ArcAroma har fullgjort sin skyldighet att offentliggéra
insiderinformation sa snart som mojligt vid de nu aktuella tillféllena, vilket
bolaget har gjort gidllande. Denna fraga ska bedomas utifran omstindigheterna 1
det enskilda fallet. Skyldigheten att offentliggora insiderinformation &r knuten
till nér insiderinformationen uppkommer. Emittenten forutsitts att ha en sddan
intern organisation att offentliggdrandet enligt artikel 17 1 Mar inte onddigt
fordrojs.

Offentliggorandet av insiderinformation den 1 december 2017

Av ArcAromas egna uppgifter framgar att bolaget under hosten 2017 forde
diskussioner med Optifreeze som var kopplade till de diskussioner som
Optifreeze forde med den andra aktdren som Optifreeze senare tecknade avtal
med. Av ArcAromas pressmeddelande den 1 december 2017 framgér ocksa att
ArcAroma medverkat vid intrimningen av systemet och genomfort
modifieringar i applikationerna till Optifreeze produkt.

Finansinspektionen anser mot den bakgrunden att ArcAroma genom sitt
samarbete med Optifreeze har varit skyldigt att aktivt bevaka Optifreeze
informationsgivning och vara adekvat forberett for att kunna se till att
insiderinformation avseende ArcAroma s snart som mdjligt skulle delges
marknaden pa ett korrekt séitt. Bolaget har i sitt senaste yttrande till
Finansinspektionen invént att det av Mar inte foljer nagon sddan skyldighet for
bolaget att aktivt bevaka Optifreeze informationsgivning. Finansinspektionen
ar emellertid av uppfattningen att bolagets skyldighet att enligt artikel 17 i Mar
offentliggdra insiderinformation som direkt berdr bolaget i1 detta fall forutsatt
att ArcAroma har haft sddan aktiv bevakning av Optifreeze informations-
givning. Finansinspektionen noterar dven att bolaget 1 sitt yttrande den 11 maj
2020 i detta drendet delat denna utgdngspunkt.

Fragan dr dd om ArcAroma offentliggjort insiderinformationen sa snart som
mojligt, dvs. utan onddigt drojsmaél, efter det att insiderinformation
uppkommit. ArcAromas instéllning &r att bolaget fick kéinnedom om att
informationen 1 Optifreeze pressmeddelande utgjorde insiderinformation 1
ArcAroma forst pé kvillen den 30 november 2017. Bolaget har framhallit att
bolagets VD befann sig pd moten fram till kl. 17.30 och att bolaget darefter tog
kontakt med Optifreeze, analyserade Optifreeze pressmeddelande och bedomde
att avtalet som Optifreeze ingatt innebar en order for ArcAroma samt att detta
innebar en sannolik inverkan pé priset av ArcAromas aktier. Med hédnsyn till
ArcAromas samarbete med Optifreeze och ArcAromas kinnedom om de
pagaende diskussionerna mellan Optifreeze och den andra aktoren, vilka senare
resulterade i det traffade avtalet, bedomer Finansinspektionen att det har &legat
ArcAroma att paborja analysen av om Optifreeze informationsgivning innebar
insiderinformation for ArcAroma forhallandevis kort tid efter det att Optifreeze
offentliggjort sitt pressmeddelande. Bolaget har saledes inte kunnat vinta med
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att paborja analysen av om den information som Optifreeze offentliggjort
innebar insiderinformation 1 bolaget till dess att VD hade avslutat moten kl.
17.30, dvs. ca tre timmar efter Optifreeze offentliggjort informationen. Det
innebdr att ArcAromas uppgifter om nér bolaget anser sig ha fatt kinnedom om
insiderinformationen som bolaget varit skyldigt att offentliggora inte kan
anvindas som utgangspunkt for bedomningen av om bolaget har offentliggjort
informationen inom foreskriven tid.

Vidare konstateras att ArcAroma, sedan bolaget bedomt att det fanns
insiderinformation som bolaget var skyldigt att offentliggdra, inte
offentliggjorde informationen till marknaden den 30 november

2017. I stdllet drojde bolaget med offentliggdérandet fram till ndstkommande
dag kl. 08.30.

Aven med beaktande av vad bolaget anfort om att det inte &r ett stort borsbolag
utan ett utvecklingsbolag, att det har behdvt tid att formulera ett
pressmeddelande och i 6vrigt administrera offentliggérandet av
insiderinformationen anser Finansinspektionen att ArcAroma har offentliggjort
insiderinformationen for sent. Det forhéllandet att handelsplatsen var stangd
under kviéllen och att offentliggérandet skedde innan handelsplatsen 6ppnades
ndstkommande dag foranleder inte ndgon annan bedémning.

Finansinspektionen finner mot denna bakgrund att offentliggérandet av
insiderinformation den 1 december 2017 inte lever upp till kravet pa att
insiderinformation ska offentliggéras s& snart som mojligt. ArcAroma har
diarmed asidosatt sina skyldigheter enligt artikel 17.1 1 Mar.

Offentliegdrandet av insiderinformation den 21 december 2017

Av utredningen framgar att ArcAroma offentliggjorde insiderinformationen 23
minuter efter det att OptiFreeze publicerat sitt pressmeddelande. Med hénsyn
till omstindigheterna 1 drendet anser Finansinspektionen att bolagets
offentliggérandet av insiderinformationen, som skedde den 21 december 2017,
far anses ha skett inom foreskriven tid. ArcAroma har dirmed inte dsidosatt
sina skyldigheter enligt 17.1 i Mar i denna del. Arendet ska dirmed skrivas av
frdn vidare handldggning vad avser offentliggérandet av insiderinformation den
21 december 2017.

4 Insiderforteckning
4.1 Arendet

ArcAroma har kommit in med en insiderforteckning till Finansinspektionen.
Av utredningen framgar att ArcAroma inte har upprattat en handelsestyrd
insiderforteckning med anledning av informationsgivningen den 1 december
respektive den 21 december 2017. Av utredningen i drendet framgar att den
insiderforteckning som getts in till Finansinspektionen utgor en sé kallad
permanent insiderforteckning.
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Den insiderforteckning som ArcAroma kommit in med till Finansinspektionen
saknar uppgifter om vilken information som forteckningen omfattar. I
forteckningen finns inte heller ndgon information som anger anledningen till att
personerna som dr upptagna pa listan finns med pa listan.

Bolaget har 1 huvudsak anfort foljande. Mot bakgrund av att
insiderinformationen vid bada tillfallena i december 2017 offentliggjorts sa
snart som mojligt har det inte funnits ndgon skyldighet att uppritta
insiderforteckningar. Att det inte finns ndgon sddan skyldighet foljer av att
reglerna 1 Mar inte dr &ndamaélsenligt utformade om avsikten &r att en emittent
ska tillampa dem dven 1 ett fall ddr emittenten tar emot insiderinformation och
offentliggor den sd snart som mdjligt. En emittent hinner inte under en sadan
period bland annat upprétta en insiderforteckning, skriftligen underrétta de som
tas upp i forteckningen om vad det innebar och vidta rimliga atgirder for att fa
personer som upptagits i forteckningen att bekréfta att de forstar vad det
innebdr. Eftersom det inte funnits ndgon skyldighet att uppritta en
insiderforteckning saknar det betydelse hur den insiderforteckning bolaget
kommit in med till Finansinspektionen varit utformad eller vilken information
den innehéllit.

4.2 Finansinspektionens bedomning

Skyldigheten att uppritta en insiderforteckning enligt artikel 18 i Mar
uppkommer sa fort insiderinformation uppstér i ett bolag. En
insiderforteckning ska saledes upprittas dven om ett bolag har for avsikt att
offentliggora insiderinformation sa snart som mgjligt och inte endast nir
bolaget beslutar att skjuta upp offentliggorandet.

Skyldigheten for emittenter att uppritta insiderforteckningar syftar till att
skydda marknadsintegriteten. Genom att granska insiderforteckningar, i den
utstrackning sddana finns, dr det mojligt for Finansinspektionen att avgdéra om
kretsen av personer med tillgang till insiderinformation har begriansats pa ett
sddant satt att informationen inte ldmnats till fler 4n vad som anses vara
nddvéndigt. Insiderférteckningarna dkar dven sparbarheten och kan vara ett
anvindbart verktyg for savél Finansinspektionen som brottsutredande
myndigheter att identifiera alla personer som har tillgdng till insiderinformation
och den tidpunkt da de fick sddan tillgang.

Finansinspektionen konstaterar att ArcAroma har varit skyldigt att uppratta
insiderforteckning betridffande hdandelserna som offentliggjordes genom
pressmeddelandena den 1 december 2017 kl. 08.30 och den 21 december 2017
kl. 14.52. I den insiderforteckning som ArcAroma kommit in med till
Finansinspektionen saknas uppgifter om vilken information som forteckningen
omfattar. I forteckningen finns inte heller ndgon information som anger
anledningen till att de namngivna personerna finns med pa listan. Den
insiderforteckning som ArcAroma har ldmnat in till Finansinspektionen utgdr
foljaktligen inte en héndelsestyrd insiderforteckning med anledning av
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informationsgivningen den 1 december 2017 eller den 21 december 2017.
Utifrén den aktuella insiderforteckningen dr det inte mojligt att avgora vem
eller vilka som faktiskt har haft tillgang till informationen vid ett visst tillfélle.
Bristerna i ArcAromas insiderforteckning har inneburit svérigheter att utldsa
bland annat om kretsen av personer med tillgdng till insiderinformation har
begrinsats pd ett sddant sétt att informationen inte ldmnats till fler &n vad som
anses vara nodvéndigt.

Insiderforteckningen uppfyller siledes inte de krav som stills betrdffande
formatet for uppréttande och uppdatering av insiderforteckningen enligt artikel
18 1 Mar och genomf6érandeférordning 2016/347. Bolaget har foljaktligen vid
tva tillfdllen asidosatt sina skyldigheter enligt artikel 18 i Mar.

5 Ingripande
5.1 Bolagets yttrande

Bolaget har anfort att de aktuella hindelserna i december 2017 ligger flera éar
tillbaka 1 tiden och att ett ingripande darfor inte &r rimligt samt att bolaget inte
kan lastas for att utredningen dragit ut pa tiden. Bolaget har ocksd anfort att
Nasdagq 1 sin slutskrivelse har riktat skarp kritik mot bolaget med anledning av
dess informationsgivning samt i beslutet forbehéllit sig rétten att omprova
beslutet om kritik. Enligt bolaget innebér kritikbeslutet att bolaget har dlagts en
sanktion av Nasdaq i form av ett latent vite. Om en ny Overtridelse foreligger
skulle Nasdaq bland annat krdva péfoljd for den tidigare 6vertrddelsen. Bolaget
menar att atgarderna som vidtagits av Nasdaq under alla omsténdigheter ska
ses som tillrdckliga. Bolaget har ocksa anfort att de aktuella 6vertradelserna ar
urséktliga samt att bolaget vidtagit flera atgérder for att forbattra sin
informationsgivning. Bolaget har bland annat faststillt uppdaterade insider-
och informationspolicys. Bolaget har ocksé infort nya rutiner for att sékerstélla
en skyndsam hantering av bolagets informationsgivning till marknaden.
Exempelvis innefattar de nya rutinerna dtgérder for att samordna eventuella
framtida offentliggdranden dir fler parter dr inblandade samt att héandelsestyrd
insiderforteckning alltid upprittas ndr sd ar pakallat.

5.2 Bedomning av overtridelserna, val av ingripande och sanktionsavgift

ArcAroma har asidosatt kraven pé offentliggérande av insiderinformation 1
artikel 17.1 1 Mar genom att vid ett tillfdlle inte offentliggdra
insiderinformation sa snart som mojligt. Bolaget har ocksé &sidosatt sina
skyldigheter enligt artikel 18 1 Mar genom att vid tva tillfdllen da
insiderinformation uppkommit i bolaget inte fora en korrekt insiderforteckning.
Finansinspektionen ska dérfor, enligt 5 kap. 2 § lagen (2016:1306) med
kompletterande bestimmelser till EU:s marknadsmissbruksférordning
(kompletteringslagen), ingripa mot bolaget.

Finansinspektionen far emellertid avstd fran att ingripa, om dvertrddelsen ar
ringa eller ursdktlig, personen i frdga gor rittelse, ndgot annat organ har
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vidtagit atgérder mot personen och dessa atgérder bedoms tillrdckliga, eller det
annars finns sérskilda skal (5 kap. 17 § kompletteringslagen).

Hogsta forvaltningsdomstolen har i réittsfallet HFD 2019 ref. 72 uttalat att det
finns skil for en restriktiv tillimpning av undantagen i 5 kap. 17 §
kompletteringslagen. I forarbetena till kompletteringslagen anges att med ringa
overtradelse bor forstds overtradelser som framstir som bagatellartade. Som
exempel pa ursdktliga fall anges i samma forarbeten att det dr uppenbart att
Overtriddelsen begatts av forbiseende (prop. 2016/17:22 s. 391). Dar framgér
ocksa att bestimmelsen ger Finansinspektionen mdjlighet att avsta fran
ingripande om emittenten har asidosatt sin skyldighet att offentliggéra
information enligt artikel 17 i Mar och inspektionen bedomer att emittenten,
for samma Overtrddelse, har paforts en tillrdckligt ingripande civilréttslig
sanktion (a. prop., s. 392).

Enligt Finansinspektionen ar ingen av overtriddelserna bagatellartade och de
kan inte beddmas som ringa. Omsténdigheterna kring offentliggdrandet av
insiderinformationen och uppréttandet av insiderférteckningarna &r heller inte
sddana att vertrddelserna kan anses ursédktliga. Det dr inte uppenbart att
ArcAroma av forbiseende har begétt dvertridelserna. Overtridelser enligt Mar
stdller inte ndgot krav pa subjektiva rekvisit utan bestimmelserna ér
huvudsakligen konstruerade utifrén ett strikt ansvar, vilket innebér att det inte
stélls upp négot krav pé uppsat eller oaktsamhet (jfr prop. 2016/17:22 s. 101).
Bolaget har haft ett ansvar att halla sig informerad om och folja géllande regler
1 Mar.

Finansinspektionen anser vidare att overtradelsen av artikel 17 i Mar dr sa pass
allvarlig att det inte finns sérskilda skl att avstd frén att ingripa med hénsyn till
att Nasdaq i en slutskrivelse riktat kritik mot ArcAroma for
informationsgivningen i pressmeddelandet den 1 december 2017. Det
forhallandet att overtradelserna dgde rum i december 2017 utgoér inte heller
skél att avsta fran ingripande. Finansinspektionen konstaterar att
Overtradelserna inte dr preskriberade, da preskriptionsavbrott skedde 1
september 2018, och att det inte pa denna grund eller av andra skél finns nagot
hinder mot att ingripa med anledning av 6vertrddelserna. Det har inte heller
framkommit att det finns andra sérskilda skél att avstd fran ingripande.

Finansinspektionen ska séledes ingripa mot bolagets nu konstaterade
overtradelser av Mar. 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. Dar finns
en exemplifierande upprikning av omstdndigheter att beakta, men hinsyn kan
tas dven till andra omsténdigheter. Finansinspektionen ska gora en
sammanvédgd bedomning av omstindigheterna i1 det enskilda fallet. (Prop.
2016/17:22 s. 223 och 390).

Med hénsyn till 6vertrddelsernas karaktér och allvar anser Finansinspektionen
att ingripande ska ske genom beslut om sanktionsavgift.
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Av 5 kap. 7 § forsta stycket 1 1 kompletteringslagen, 1 den ursprungliga
lydelsen som géllde vid tidpunkten for 6vertrddelserna, framgér att
sanktionsavgiften for ArcAromas dvertriddelse av artikel 17 1 Mar som hogst
kan faststéllas till 2,5 miljoner euro. Vidare framgar av 8 § forsta stycket 1
samma kapitel (i den lydelse av kompletteringslagen som var tilldmplig vid
Overtriddelserna) att sanktionsavgiften for en overtrddelse av artikel 18 1 Mar
som hogst kan faststillas till 1 miljon euro.

Nir det giller 6vertradelsernas allvar och hur ldnge de har pagétt,
overtrdadelsens konkreta och potentiella effekter pa det finansiella systemet
samt skador som uppstétt och graden av ansvar gor Finansinspektionen
foljande overvdganden.

ArcAromas konstaterade dvertridelse av artikel 17 i Mar innebar att
marknaden och dess aktorer for sent, och inte forrdn dagen darpa, fick
information av betydelse for bedomningen av vardet pa dess finansiella
instrument. Marknaden har lidit skada av att dess aktorer inte 1 rétt tid ftt
denna information (jfr prop. 2016/17:22 s. 223 och 390). Aven om férseningen
varit forhallandevis kortvarig, da offentliggdrandet gjordes cirka 18 timmar
efter Optifreeze pressmeddelande, och offentliggdrandet skedde innan
handelsplatsen 6ppnade pd morgonen den 1 december 2017 har 6vertriddelsen 1
vart fall haft potentiella effekter pd marknaden. Hartill kommer att
sanktionsavgifter enligt Mar maste ha en avskriackande effekt (skil 71 1 Mar).
Overtriidelsen #r dock inte lika allvarlig som om informationen helt hade
uteblivit. Finansinspektionen anser med hénsyn till omstdndigheterna att
sanktionsavgiften for bolagets dvertridelse av artikel 17 i Mar som
utgangspunkt ska bestimmas till 600 000 kronor.

Niér det géller bolagets overtradelser av artikel 18 i Mar beaktas att det ar fraga
om tva Overtrddelser, da bolaget inte alls har upprittat hindelsestyrda
insiderforteckningar. Det har varit fraga om omfattande brister som har
medfort att det inte har gétt att utldsa vilken insiderinformation som har funnits
1 bolaget och vilka som har haft den. Detta har pa ett patagligt sétt forsvarat for
Finansinspektionens tillsyn. Vid en beddmning av omstindigheterna anser
Finansinspektionen att de tva dvertrddelserna av artikel 18 i Mar motiverar
sanktionsavgifter pa 450 000 kronor vardera, eller ssmmanlagt 900 000 kronor.

Den sammanlagda sanktionsavgiften for bolaget vertridelser ska séledes som
utgangspunkt faststillas till totalt 1 500 000 kronor. Fragan dr d4 om det finns
skal att sitta ned storleken pa denna avgift.

Finansinspektionen har i tva tidigare drenden satt ned sanktionsavgiften vid
emittenters Overtradelse av artikel 17 i Mar med anledning av att Nasdaq har
uttalat kritik avseende overtrddelsen (se Finansinspektionens beslut 1 FI dnr 18-
6639 och 19-2368). Finansinspektionen har dndrat uppfattning och anser
numera att det saknas skdl att satta ned sanktionsavgiften for en overtridelse av
artikel 17 1 Mar med hénsyn till ett kritikbeslut frdn Nasdaq. Nasdaqs beslut om
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kritik har publicerats i anonymiserad form. Vad bolaget har anfért om att
Nasdagq, 1 hindelse av nya overtrdadelser fran bolagets sida, skulle beakta
bolagets nu konstaterade dvertrddelse av artikel 17 i Mar, innebdr inte att
Nasdags beslut kan ses som ett beslut om latent vite. Det innebér inte heller att
kritikbeslutet pd annat satt medfort kostnader eller en konstaterad skada for
bolaget. Kritikbeslutet ér inte en civilréttslig sanktion och kan inte jamstéllas
med en sddan. Vid en samlad beddmning finner Finansinspektionen mot denna
bakgrund inte skil att sédtta ned sanktionsavgiften for bolagets overtradelse av
artikel 17 1 Mar med hénsyn till att Nasdaq har uttalat kritik for samma
overtridelse.

Vidare anser Finansinspektionen att det inte finns skil att sétta ned avgiften
med hénsyn till vad bolaget har anfort om de atgirder som bolaget har vidtagit
efter overtrddelserna.

Det har inte heller framkommit att bolaget har en sddan patagligt svag
finansiell stillning som utgor skél att sitta ned avgiften. I den beddmningen
beaktas foljande uppgifter som framgar av arsredovisningen for ar 2019.
Bolaget hade en nettoomséttning pa drygt 6,3 miljoner kronor under atta
manader ar 2019 (perioden 2019-05-01-2019-12-31), drygt 5,2 miljoner kronor
ar 2018/2019 (rdkenskapsaret 2018-05-01-2019-04-30) och drygt 800 000
kronor ar 2017/2018 (rdkenskapséret 2017-05-01-2018-04-30). Vidare framgar
att bolagets likvida medel 1 slutet av ar 2019 uppgick till drygt 2,6 miljoner
kronor.

Déremot anser Finansinspektionen att det finns skl att i detta fall satta ned
sanktionsavgiften med hénsyn till att handldggningen i drendet har dragit ut pa
tiden och till att Gvertrddelserna dgde rum i december 2017. I 6vervigandena
av om sanktionsavgiften ska sénkas till f61jd av att det har gatt lang tid sedan
overtradelserna skedde beaktar Finansinspektionen sérskilt att Nasdaq ldamnade
sin utredning till Finansinspektionen 1 augusti 2018 och att bolaget forst 1
september 2019 delgavs upplysning om att frigan om ingripande foér de nu
aktuella overtrddelserna tagits upp av inspektionen. Bolaget har inte orsakat
tidsutdrékten.

Mot denna bakgrund och vid en sammanvidgd bedomning av samtliga
omstdndigheter 1 drendet anser Finansinspektionen att en sanktionsavgift pa
1 400 000 kronor ar proportionerlig 1 forhallande till 6vertradelsernas allvar

och dvriga omstandigheter.

Den sammanlagda sanktionsavgiften bestams darmed till 1 400 000 kronor.
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Hur man overklagar

Om ni anser att beslutet ar felaktigt kan ni dverklaga det genom att skriva till
forvaltningsratten. Stdll 6verklagandet till Forvaltningsritten 1 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

e Vilket beslut ni 6verklagar och drendets nummer

e Vilken dndring ni vill ha och varfor ni anser att beslutet ska dndras.

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 frin
den dag ni fatt ta del av beslutet.

Om overklagandet har kommit in 1 rétt tid kommer Finansinspektionen att
prova om beslutet ska dndras och sedan skicka 6verklagandet, handlingarna i
det 6verklagade drendet och eventuellt nytt beslut till Forvaltningsratten i
Stockholm.
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Tillampliga bestaimmelser
Offentliggorande av insiderinformation

Insiderinformation definieras i artikel 7.1 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 visentlig inverkan pa priset pa dessa
finansiella instrument.

Enligt artikel 7.2 1 Mar ska information anses vara av specifik natur om den
anger omstandigheter som foreligger eller rimligtvis kan komma att foreligga
eller en hdandelse som har intraffat eller som rimligtvis kan forvintas intriaffa
och om denna information ar tillrackligt specifik for att géra det mojligt att dra
slutsatser om omstandigheternas eller hidndelsens potentiella effekt pa priserna
pa finansiella instrument. Enligt samma artikel kan ett mellanliggande steg i en
utdragen process anses vara insiderinformation om den, i sig sjalvt, uppfyller
kriterierna for insiderinformation.

I artikel 7.4 i Mar anges att vid tillimpning av punkten 1 i samma artikel ska
information som, om den offentliggjordes, sannolikt skulle ha en vdsentlig
inverkan pé priset pé finansiella instrument, avse information som en fornuftig
investerare sannolikt skulle utnyttja som en del av grunden for sitt
investeringsbeslut.

Enligt artikel 17.1 1 Mar ska emittenter s& snart som mgjligt informera
allménheten om insiderinformation som direkt berdr den emittenten.
Offentliggdrandet ska goras pa ett sddant sitt som ger allménheten snabb
tillgang till informationen och mojlighet till en fullstdndig och korrekt
beddmning av innehéllet i rétt tid. Vidare ska emittenten under en period om
minst fem ar pa sin webbplats 1dgga ut och lata vara tillgénglig all
insiderinformation som emittenten &r skyldig att offentliggora.

Artikel 2 1 kommissionens genomforandeforordning (EU) 2016/1055 av den 29
juni 2016 anger medel for offentliggérande av insiderinformation. Enligt
artikel 2.1 b i samma forordning ska det tydligt ga att utldsa att den formedlade
informationen ar insiderinformation och vad som ar &mnet for
insiderinformationen.

I artikel 17.4 1 Mar anges under vilka forutsittningar en emittent pa eget ansvar
far skjuta upp offentliggdrande av insiderinformation.

Insiderforteckning
Enligt artikel 18 i Mar ska emittenter eller personer som handlar pa deras
véagnar eller for deras rikning uppritta en forteckning dver alla personer som

har tillgang till insiderinformation och som arbetar for dem. Enligt artikel 18.5
1 Mar ska forteckningen sparas i minst fem &r efter det att den upprittades eller
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uppdaterades.

Vilken information som ska ingé i en insiderforteckning framgéar av artikel 18.3
1 Mar och av kommissionens genomforandeférordning (EU) 2016/347 av den
10 mars 2016 (genomforandeférordningen). Genomforandeforordningen
innehaller detaljerade krav kring format och mallar {6r insiderforteckningen.
Information som ska inga i forteckningen dr bland annat identiteten pa de
personer som har tillgdng till insiderinformation samt skélen till att en person
forts upp pa insiderforteckningen. Insiderforteckningen ska uppdateras utan
drojsmal enligt artikel 18.4 1 Mar. Varje uppdatering ska specificera datum och
klockslag for den dndring som foranledde uppdateringen.

Enligt artikel 2.1 i genomforandeforordningen ska insiderforteckningen vara
uppdelad i separata avsnitt for varje typ av insiderinformation som finns hos
emittenten. Emittenten far enligt artikel 2.2 i genomforandeforordningen
besluta om att upprétta och uppdatera ett tilldggsavsnitt i insiderforteckningen,
som kallas for avsnitt med personer som har permanent tillgang till
insiderinformation.

Om ett sddant avsnitt uppréttas ska det innehalla uppgifter om

vilka personer som alltid har tillgéng till all insiderinformation. Av artikel 2.3
och 2.4 1 genomforandeforordningen framgar att insiderforteckningen ska
uppréttas i ett elektroniskt format som bland annat ska sdkerstédlla noggrannhet
1 friga om den information som finns 1 insiderférteckningen.

Ingripande

Av 5 kap. 2 § 2 lagen (2016:1306) med kompletterande bestimmelser till EU:s
marknadsmissbruksforordning (kompletteringslagen) framgéar att
Finansinspektionen ska ingripa mot den som har &sidosatt sina skyldigheter
enligt Mar genom att 14ta bli att uppfylla det som anges om offentliggérande av
insiderinformation till allménheten 1 artikel 17.1, 17.2 och 17.8.

Enligt 5 kap. 2 § 4 kompletteringslagen ska Finansinspektionen ingripa mot
den som har asidosatt sina skyldigheter enligt Mar genom att l1ata bli att
uppratta, uppdatera eller bevara en insiderforteckning eller att i 6vrigt uppfylla
de krav som stélls i artikel 18.1-18.6.

I de fall kraven 1 Mar har preciserats 1 genomférandeférordningar omfattar
Finansinspektionens mdjlighet att ingripa dven asidoséttanden av
genomforandeforordningarna (jfr prop. 2016/17:22 s. 383).

Det dr den som har overtritt forordningens bestimmelser som kan bli foremal
for ingripande. Om en &vertriddelse har skett inom ramen for en juridisk
persons verksamhet dr det den juridiska personen som har dvertratt
forordningen (A prop., s. 383).

Vilka sanktioner eller andra atgarder som Finansinspektionen kan besluta om
vid en dvertrddelse framgar av 5 kap. 3 § kompletteringslagen. Att



Finansinspektionen kan ingripa genom sanktionsavgift genom en
sanktionsavgift framgar av 5 kap. 3 § 5 kompletteringslagen.

Enligt 5 kap. 14 § andra stycket kompletteringslagen far ett ingripande enligt
2 § ske bara om en upplysning om att frdgan om ingripande har tagits upp av
Finansinspektionen har delgetts den som ingripandet riktas mot inom tva ar
frén det att overtrddelsen dgde rum.

Finansinspektionen far avstd frin ingripande, om dvertrddelsen &r ringa eller
urséktlig, personen i fraga gor réttelse, ndgot annat organ har vidtagit atgarder
mot personen och dessa atgiarder bedoms tillrdackliga, eller det annars finns
sarskilda skil enligt 5 kap. 17 § kompletteringslagen.

Vid valet av ingripande ska Finansinspektionen ta hdnsyn till bland annat hur
allvarlig overtradelsen &r och hur ldnge den har pagétt, 5 kap. 15 och 16 §§
kompletteringslagen. Hur stor sanktionsavgift som kan komma i fraga framgér
av 5 kap. 7-9 §§ kompletteringslagen.

Enligt 5 kap. 7 § forsta stycket 1 kompletteringslagen, i den ursprungliga
lydelsen som var tillamplig vid 6vertrddelserna, framgar att for en Gvertradelse
som anges 1 2 § 1-3 ska sanktionsavgiften for en juridisk person som hogst
faststéllas till det hogsta av
a) ett belopp som per den 2 juli 2014 i svenska kronor
motsvarade 2,5 miljoner euro,
b) tva procent av den juridiska personens eller, i forekommande
fall, koncernens omsittning nirmast foregaende rakenskapsar,
¢) tre ganger den vinst som den juridiska personen, eller nagon
annan, erhallit till f61jd av regeldvertradelsen, om beloppet gér
att faststélla, eller
d) tre gdnger de kostnader som den juridiska personen, eller
nagon annan, undvikit till f6ljd av regeldvertradelsen, om
beloppet gar att faststélla.

Av 5 kap. 8 § forsta stycket 1 kompletteringslagen, 1 den ursprungliga lydelse
som var tillimplig vid 6vertrddelserna, framgér att for en dvertrddelse som
anges i 2 § 4-8 ska sanktionsavgiften for en juridisk person som hogst
faststillas till det hogsta av
a) ett belopp som per den 2 juli 2014 1 svenska kronor
motsvarande 1 miljon euro,
b) tvéd procent av den juridiska personens eller, 1 forekommande
fall, koncernens omséttning nirmast foregdende rdkenskapsér,
¢) tre gdnger den vinst som den juridiska personen, eller ndgon
annan, erhallit till f6ljd av regelovertradelsen, om beloppet gér
att faststilla, eller
d) tre ganger de kostnader som den juridiska personen, eller
nagon annan, undvikit till f6ljd av regelovertradelsen, om
beloppet gar att faststélla.



Niér sanktionsavgiftens storlek ska faststéllas, ska sdrskild hansyn tas till bland
annat sdidana omstandigheter som anges 1 5 kap. 15 och 16 §§ kompletterings-
lagen samt till den berdrda personens finansiella stillning, 5 kap. 18 § samma
lag. De omsténdigheter som avses ér bland annat hur allvarlig 6vertradelsen ar
och hur ldnge den har pagatt, dvertradelsens konkreta och potentiella effekter
pé det finansiella systemet samt skador som uppstatt och graden av ansvar. |
formildrande riktning ska bland annat beaktas om den som har begétt 6ver-
tradelsen 1 visentlig utstrickning genom ett aktivt samarbete har underléttat
utredningen.

Av forarbetena framgér att omstdndigheterna i 15 och 18 §§ endast dr
exemplifierande och att en sammanvégd bedomning av omstidndigheterna ska
goras i det enskilda fallet. Utgadngspunkten ska vara overtradelsens allvarlighet
och varaktighet. I fraga om varaktighet géller att en vertrddelse som péagatt
under lang tid &r mer klandervérd @n en som varat endast tillfalligt. Sarskild
hinsyn ska ocksa tas till overtradelsens konkreta och potentiella effekter pa det
finansiella systemet, skador som uppstatt och graden av ansvar for den som har
begatt vertrddelsen. Med skador avses bl.a. skador som drabbat tredje man
och den skada som marknaden kan lida av att t.ex. inte i rétt tid fa information
av betydelse for bedomningen av virdet pa finansiella instrument. (A. prop. s.
223 ff. och s. 390.)



DELGIVNINGSKVITTO

FI Dnr 19-18441
Delgivning nr 2
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