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Beslut
Finansinspektionen
Box 7821
103 97 Stockholm
True Software EC III AB FI dgr 22-12775 Tol +46 8 408 980 00
Att: Styrelsen Delglvnlng nr 2 finansinspektionen@fi.se
www.fi.se
Stockholm

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

Finansinspektionens beslut

Finansinspektionen beslutar att True Software EC III AB (559210-4094) ska
betala en sanktionsavgift pa 1 250 000 kronor for underlatenhet att inom
foreskriven tid anmaéla transaktion med aktier 1 Truecaller AB till
Finansinspektionen.

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

Hur man 6verklagar, se bilaga 1.

Arendet

True Software EC III AB (bolaget) har den 4 november 2021 anmadlt att det den
8 oktober 2021 avyttrat 3 132 482 aktier a 52 kronor i Truecaller AB
(Truecaller). Vid tidpunkten for transaktionen var ~ AA  styrelse-
ordforande och BB styrelseledamot i bolaget. ~ AA  och

BB var samtidigt personer i ledande stdllning i Truecaller.

Finansinspektionen har den 4 maj 2022 tagit upp frdgan om bolaget asidosatt

sin skyldighet enligt artikel 19 1 marknadsmissbruksforordningen (EU) nr
596/2014 (Mar) och om Finansinspektionen dirfor ska ingripa mot bolaget.
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Bolaget har i yttranden anfort 1 huvudsak foljande. Truecallers aktie togs upp
till handel pd Nasdaq Stockholm (Nasdaq) den 8 oktober 2021. Infor
noteringen ingick Truecaller tillsammans med vissa aktiedgare, ddribland
bolaget, ett avtal med ett antal banker om placering av aktier (placerings-
avtalet). I samband med det avyttrade bolaget 3 132 482 aktier 1 Truecaller.
Bolaget skrev under avtalet pd kvéllen den 7 oktober 2021. Det dr dock daterat
den 8 oktober 2021 eftersom samtliga parter hade undertecknat avtalet forst da.
Avrikningsnotor skickades ut av banken den 8 oktober 2021. Vid tidpunkten
for avyttringen radde det osdkerhet avseende frdgan nér i noteringsprocessen
som Mar ska borja tillimpas. Att réttsldget var osékert gav dven
Finansinspektionen uttryck for i ett uttalande pa sin webbplats i februari 2021.
I samband med att myndigheten meddelade att den skulle inleda en fordjupad
analys av handelsplatsernas noteringsprocesser i Sverige uppgavs bl.a. att det
saknas en enhetlig tolkning om nédr Mar blir tillimplig. Analysen var
fardigstélld forst 1 februari 2022, dvs. efter det att transaktionen hade dgt rum.
Eftersom det saknades béde réttspraxis fran domstolar och uttalanden fran
Finansinspektionen var det en besvérlig uppgift for bolaget att avgora nar Mar
skulle borja gélla. Bolagets uppfattning var dock att Mar, i enlighet med
Nasdags eget regelverk, blev tillimplig forst ndr Truecallers ansékan om
upptagande till handel var att betrakta som komplett. Det var den inte nér
transaktionen dgde rum eftersom ndgot spridningsintyg dnnu inte hade kommit
in till Nasdaq vid den tidpunkten. Aven om Mar ska anses ha varit tillimplig
vore det oskaligt att besluta om en sanktionsavgift eftersom bolaget har
efterlevt det som foreskrivs i Nasdaqgs regelverk. Finansinspektionen utévar
tillsyn 6ver Nasdaq och har dirmed haft kinnedom om nér en ansdkan anses
inkommen enligt handelsplatsen. Det skulle dven strida mot legalitetsprincipen
att utfirda en sanktionsavgift.

Beslutet att avyttra aktier enligt placeringsavtalet fattades av hela styrelsen pa
ett styrelsemdte. I styrelsen ingick vid denna tidpunkt ~ AA  och

BB .Eftersom  AA  och BB ar medlemmar av
Truecallers ledning &r de att betrakta som personer i ledande stéllning i
Truecaller. Den végledning som vid tidpunkten for avyttringen fanns
publicerad pd Finansinspektionens webbplats tolkades som att styrelse-
ledaméter utan egen firmateckningsrétt inte utfor ledningsuppgifter i den
mening som avses i 3.1.26 d i Mar. Bolagets firma tecknades av styrelsen.
Ingen av ledamoéterna har haft nagon sérskilt befogenhet att genom fullmakt
eller annars ensam foretrdda bolaget eller fatta beslut, varken generellt eller 1
forhallande till den specifika transaktionen. Mot den bakgrunden har det
beddmts att nagot nirstdendeforhédllande inte har forelegat. Att en anmilan till
slut gavs in berodde pa att Finansinspektionen den 27 oktober 2021 fattade
beslut 1 Intergiro-drendet (FI dnr 20-3258). Genom det beslutet stod klart for
bolaget att Finansinspektionen kunde ha uppfattningen att avyttringen var
anmélningspliktig. BB , som genomforde rapporteringen, skickade i
samband med anmaélan in ett e-postmeddelande till Finansinspektionen. I det
upplystes att ndgon anmilningsskyldighet inte ansags foreligga och att anmélan
skedde som en forsiktighetsatgird. Det upplystes dven att anmélan avsag
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nirstdendeforhéllande till bade honom sjdlvoch ~ AA .
Finansinspektionen har sedan transaktionen dgde rum dndrat sin vigledning
avseende hur begreppet nérstaende ska tolkas. Numera framgar det pa
myndighetens webbplats att bl.a. styrelseledaméter kan forutsittas utfora
ledningsuppgifter. Finansinspektionens dndrade uppfattning i frdgan ska inte
tillimpas retroaktivt. I vart fall ska den inte tillimpas pa tiden fore Intergiro-
beslutet.

For det fall Finansinspektionen skulle komma fram till att anmélningsplikt har
forelegat dr Gvertriddelsen att betrakta som ursdktlig. Om inte annat bor det
anses finnas formildrande omstiandigheter. Marknaden har inte lidit ndgon
skada av den forsenade rapporteringen. Att avyttringen skulle ske framgick av
det prospekt som Truecaller publicerade infér marknadsnoteringen. Dessutom
gavs en anmélan skyndsamt in sé fort det hade uppmérksammats att
Finansinspektionen kunde vara av asikten att anmélningsplikt foreldg. Det kan
dven noteras att bolaget vid en senare avyttring, som skedde i mars 2022, gav
in en anmdlan till Finansinspektionen inom foreskriven tid.

Bolaget har kommit in med placeringsavtal, avrikningsnota samt ett
e-postmeddelande till Finansinspektionens rapporteringsavdelning.

Finansinspektionens bedomning

Tilldimpliga bestaimmelser framgér av bilaga 2.

Mar var tillamplig vid tidpunkten for transaktionen

Av artikel 2.1 a i Mar framgér att férordningen ska tillimpas pé finansiella
instrument som &r upptagna till handel pé en reglerad marknad eller for vilka
en ansokan om upptagande till handel har lamnats in. Enligt artikel 19.4 a 1
Mar ska artikel 19 i forordningen tillimpas pa bl.a. emittenter som har ansokt
om upptagande till handel pa en reglerad marknad.

Kammarritten 1 Stockholm har i flera domar slagit fast att bestimmelserna i
Mar ska tillimpas dven under den tid som en ans6kan om upptagande till
handel behandlas av en handelsplats (Kammarréttens domar den 20 november
2020 1 mal nr 4468-19 och den 1 juli 2022 i mél nr 4207-21). Av domarna
framgar dven att skyldigheten i artikel 19 1 Mar géller {for transaktioner som
skett nir den aktuella aktien dnnu inte hade tagits upp till handel. Det kan
poéngteras att ansdkningarna inte i ndgot av fallen var att betrakta som
kompletta enligt de aktuella handelsplatsernas regelverk vid tidpunkten for de
respektive transaktionerna.

Truecaller-aktien togs upp till handel pa Nasdaq den 8 oktober 2021. En
ansOkan om upptagande till handel hade séledes ldmnats in till Nasdaq nagon
géng dessforinnan. Av utredningen i drendet framkommer att transaktionen
gjordes den 8 oktober 2021. Det stir ddrmed klart att Mar var tillimplig pa den
aktuella transaktionen.
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Ett narstaendeforhallande forelag

AA  och BB var vid tidpunkten for transaktionen finanschef
(CFO) respektive chefsjurist i Truecaller. De var saledes att betrakta som
personer i ledande stidllning. AA  och BB var under
sammaperiod styrelseledamoter 1 bolaget. Bolaget har dock ifragasatt att

AA och BB , vid tidpunkten for transaktionen, utforde
ledningsuppgifter i bolaget i den mening som avses i artikel 3.1.26 d i Mar.

Av artikel 3.1.26 d i Mar framgér att med begreppet nédrstdende avses bl.a.
juridiska personer, stiftelser eller handelsbolag vilkas ledningsuppgifter utfors
av en person i1 ledande stéllning.

Eftersom associationsritten inte &r harmoniserad pa EU-niva maste tolkningen
av Mar anpassas efter de nationella reglerna som géller pd associationsréttens
omréde. I flera avgoranden, som bl.a. handlar om marknadsmissbruks-
regelverket, har EU-domstolen konstaterat att ett bolag som har bildats enligt
en nationell réittsordning endast existerar i kraft av de olika nationella
lagstiftningarna som reglerar bildandet av dem och deras funktion.! Vid
beddmningen av vad som avses med begreppet ’ledningsuppgifter” ska ledning
alltsé tas av det svenska associationsréttsliga regelverket, dvs. aktiebolagslagen
(2005:551), ABL, med tillhorande forarbeten (se t.ex. Forvaltningsritten i
Stockholms dom den 26 februari 2021 1 mal nr 6060-20).

Av 8 kap. 4 § ABL framgér att styrelsen ansvarar for bolagets organisation och
forvaltningen av bolagets angelédgenheter. Det framgér vidare att styrelsen
fortlopande ska bedoma bolagets och, om bolaget d&r moderbolag i en koncern,
koncernens ekonomiska situation samt att styrelsen ska se till att bolagets
organisation dr utformad sa att bokforingen, medelsforvaltningen och bolagets
ekonomiska forhdllanden i 6vrigt kontrolleras pa ett betryggande sitt. Slutligen
framgar att om vissa uppgifter delegeras till en eller flera av styrelsens
ledamdéter eller till andra, ska styrelsen handla med omsorg och fortlopande
kontrollera om delegationen kan uppratthillas. Det yttersta ansvaret kan
saledes inte delegeras utan ligger alltid kvar hos styrelsen (prop. 2000/01:150 s.
76).

Mot bakgrund av bl.a. den svenska associationsrittens uppbyggnad far
styrelsemedlemmar i svenska aktiebolag som utgangspunkt anses utfora
ledningsuppgifter, &ven utan att de har tilldelats ett sdrskilt mandat (se
Forvaltningsritten 1 Stockholms dom den 24 november 2022 i mél nr 32139-
21). Det ar dock mojligt att ett foretags styrning organiseras pa ett satt som
hindrar styrelseledamoter fran att utfora ledningsuppgifter i den mening som
avses 1 artikel 3.1.26 d i Mar. Av det skilet maste det alltid goras en
sammantagen bedomning av omstdndigheterna i det enskilda fallet.

I Se EU-domstolens avgoranden i bl.a. C-378/10 VALE Epitési, EU:C:2012:440, C-210/06
Cartesio, EU:C:2008:723 samt C-81/87 Daily Mail and General Trust, EU:C:1988:456
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Bolagets styrelse bestod vid tillfillet endastav =~ AA  och BB

AA  var vid tidpunkten styrelseordférande. Nagon verkstéllande direktor
fanns inte 1 bolaget. Annat har inte framkommit &n att AA  och

BB har utfort sedvanliga styrelseuppgifter i bolaget. Utredningen

visar inte att ~ AA  och BB saknade mojligheter att delta i eller
paverka bolagets beslut i exempelvis kapitalplaceringsfragor. Av utdrag frdn
néringslivsregistret framgér att firman bl.a. tecknades av tva ledamoter i
forening. Att  AA  och BB gemensamt kunde teckna bolagets
firma talar enligt Finansinspektionens mening for att de hade inflytande 6ver
de beslut som bolaget fattade vid tidpunkten for transaktionen. Det kan i detta
sammanhang dven noteras att placeringsavtalet undertecknades av.=~ AA
och BB . Finansinspektionen bedémer sammantaget att de bada
utforde ledningsuppgifter vid aktuell tidpunkt. Bolaget var ddrmed att betrakta
som ndrstaende till dem vilket medfor att det varit anmélningsskyldigt for ovan
ndmnda transaktion.

Grund for att ingripa och val av ingripande

Den anmélningspliktiga transaktionen gjordes den 8 oktober 2021 och en
anmaélan skulle ha kommit in till Finansinspektionen senast den 13 oktober
2021. Bolagets anmilan kom emellertid in till Finansinspektionen forst den

4 november 2021. Det foreligger darfor grund for Finansinspektionen att
ingripa mot bolaget. Med hansyn till ordalydelsen i Mar kan ett ingripande inte
anses sta 1 strid med legalitetsprincipen.

Finansinspektionen har enligt 5 kap. 17 § lagen (2016:1306) med
kompletterande bestimmelser till EU:s marknadsmissbruksférordning
(KompL) mojlighet att avsta frén att ingripa om en dvertradelse dr ringa eller
urséktlig, réttelse har skett eller om det annars finns sdrskilda skil. Det &r den
anmaélningsskyldiges ansvar att halla sig informerad om de regler som giller
for rapportering till Finansinspektionens insynsregister och se till att anmélan
sker 1 rdtt tid. Att bolaget trodde att transaktionen inte var anmélningspliktig
medfor inte att dvertrddelsen kan anses vara urséktlig, sarskilt inte mot
bakgrund av att transaktionen gjordes samma dag som aktien togs upp till
handel. Det som bolaget har anfort om att det kédnt sig misslett av den
information som vid tidpunkten fanns publicerad pa Finansinspektionens
hemsida forandrar inte den bedomningen (Forvaltningsritten i Stockholms dom
den 24 november 2022 i mél nr 32139-21). Att bolaget skyndsamt gav in en
anmaélan ndr det insdg att Finansinspektionen kunde ha uppfattningen att
anmélningsplikt foreldg innebdir inte att overtrddelsen ar ursédktlig.

Transaktionens storlek och forseningens langd medfor inte att 6vertradelsen
kan anses vara ringa. Overtridelsen kan inte heller ses som ringa pa grund av
vad som framkommit av Truecallers noteringsprospekt. Det har i ovrigt inte
framkommit nagra sirskilda skél for att avsta fran ingripande.

Vid sévil valet av ingripande som vid faststéllandet av storleken pa en

sanktionsavgift ska det goras en sammanvigd bedomning av samtliga
omstdndigheter i1 det enskilda fallet. Utgangspunkten f6r denna bedémning ska

5(7)

NS
o 2

ANA Y

N

/[)OI.L’\@



FI dnr 22-12775

vara ¢vertriddelsens allvar och varaktighet (se 5 kap. 15 § KompL). Sarskild
hiansyn ska tas till 6vertradelsens konkreta och potentiella effekter pa det
finansiella systemet, skador som uppstétt och graden av ansvar. Utéver det ska
dven forsvarande och formildrande omstéindigheter i det enskilda fallet beaktas
samt den berorda personens finansiella stéllning och, om det gar att faststilla,
den vinst som den anmélningsskyldige, eller nigon annan, har gjort till foljd av
regelovertradelsen (se 5 kap. 16 och 18 §§ KompL).

Med hénsyn till 6vertradelsens allvar och karaktdr ska ett ingripande 1 det nu
aktuella fallet ske genom beslut om sanktionsavgift.

Sanktionsavgiftens storlek

Vid faststillandet av sanktionsavgiftens storlek anvander Finansinspektionen
en metod som faststillts genom interna riktlinjer. Dessa riktlinjer har till syfte
att sikerstélla savil en enhetlig réttstillimpning som att de omstédndigheter som
framgar av KompL beaktas. Metoden bestar av fem steg. I det forsta steget
berdknas en grundavgift, vilken baseras pé transaktionens storlek, upp till ett
visst maxbelopp, och forseningens ldngd. I steg tva till fyra beaktar
Finansinspektionen andra omstidndigheter som dr relevanta for det specifika
drendet och gor en beddmning av om dessa foranleder att den grundavgift som
tagits fram 1 steg ett ska hojas respektive sénkas. Slutligen, 1 steg fem, gors en
proportionalitetsbeddmning.

Av utredningen i detta drende framgéar att ersittningen vid transaktionen
uppgick till ca 163 miljoner kronor och att forseningen varade i tre veckor.
Baserat pa dessa omstandigheter uppgér grundavgiften for aktuell dvertradelse
till 1 250 000 kronor. Finansinspektionen har inom ramen for denna berékning
beaktat att anmélan gjorts pd eget initiativ innan Finansinspektionen
underrittade bolaget om misstdnkt dvertrédelse.

Nar det kommer till 6vertrddelsens allvar beaktar Finansinspektionen att den
for drendet aktuella transaktionen avsdg en mycket stor volym av aktier och att
vérdet var synnerligen hogt. For en transaktion i denna storleksordning bedoms
grundavgiften om 1 250 000 kronor inte fullt ut aterspegla Gvertradelsens
allvar. Detta talar for en hojning av grundavgiften. Som bolaget har papekat
framgick det dock av Truecallers noteringsprospekt att bolaget i samband med
borsintroduktionen skulle avyttra en majoritet av sitt innehav. Att marknaden
fatt denna information medfor att §vertrddelsen kan ses som mindre allvarlig
an om marknaden inte fitt ndgon information alls om den kommande
forsdljningen. De uppgifter som framgér av ett prospekt dr nimligen sddan
information som marknaden kan forvintas ta del av. Dock kan det konstateras
att storleken av forsédljningen var beroende av i vilken utstrickning aktier
tecknades 1 erbjudandet inf6r borsintroduktionen, och att det ddrmed inte varit
mojligt for marknaden att utifrdn prospektet utldsa exakt hur manga aktier som
bolaget skulle komma att avyttra. En rapportering till insynsregistret har
saledes fyllt en viktig funktion dven med beaktande av innehallet i prospektet.
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Sammantaget talar omstdndigheterna for att allvarlighetsgraden av
Overtrddelsen dr sadan att sanktionsavgiften bor bestimmas till ett belopp
motsvarande grundavgiften.

Bolaget biar ensamt ansvaret for att anmélan inte har skett pa ett korrekt sitt.
Det foreligger 1 6vrigt inte nagra sirskilda omstédndigheter som péverkar graden
av ansvar. Varje overtridelse av anmélningsskyldigheten far anses medfora
potentiella effekter pa det finansiella systemet (se HFD 2019 ref. 72). Det har
inte framkommit att den nu aktuella 6vertrddelsen har haft ndgra konkreta
effekter pa det finansiella systemet eller att det har uppstatt nagra skador for
tredje man eller marknaden.

Det har inte heller framkommit nigra formildrande eller forsvarande
omstandigheter i drendet som paverkar sanktionsavgiftens storlek.

Av 2021 ars arsredovisning framgar att bolaget per utgdngen av rakenskapsaret
2021 hade kassa & bank som uppgick till 71 miljoner kronor. Eget kapital
uppgick vid samma tidpunkt till 125 miljoner kronor.

Vid en samlad beddmning av omstdndigheterna i drendet anser
Finansinspektionen att sanktionsavgiften ska bestimmas till 1 250 000 kronor.

Denna avgift dr proportionerlig och vl avvigd.

Finansinspektionen kommer att fakturera avgiften nir beslutet har vunnit laga
kraft.

FINANSINSPEKTIONEN

Marie Eiderbrant
Senior jurist

Eva Claso
Jurist
08-408 988 32

Dokumentet dr elektroniskt undertecknat.
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