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YRKANDEN M.M.

Finansinspektionen beslutade den 25 februari 2022 att Medfield Diagnostics
Aktiebolag ska betala en sanktionsavgift om 1 350 000 kr for 6vertradelser av
Marknadsmissbruksforordningen (MAR)' genom att ha dsidosatt dels kraven
pa offentliggérande av insiderinformation, dels skyldigheten att fora en korrekt

insiderforteckning, se bilaga 1.

Medfield Diagnostics Aktiebolag (Medfield) yrkar i forsta hand att
forvaltningsrétten undanrdjer Finansinspektionens beslut. I andra hand att
forvaltningsrétten dndrar Finansinspektionens beslut och sitter ned
sanktionsavgiften till noll kronor eller till belopp som forvaltningsratten
bestimmer och som understiger det belopp som framgar av Finansinspek-
tionens beslut. Till stod for talan anfor Medfield 1 huvudsak foljande.
Styrelsens beslut frén den 29 augusti 2019 att inhdmta avtalsforslag fran
Partner Fondkommission for en eventuell kapitalanskaftning uppfyller inte de
kriterier for insiderinformation som faststélls i MAR. Den information som
enligt Finansinspektionen skulle ha offentliggjorts den 29 augusti 2019 var inte
sadan information av specifik natur som avses 1 artikel 7.2 MAR. Vid den
aktuella tidpunkten fanns olika alternativ att tillfredsstélla det vid tillfdllet
odefinierade kapitalbehovet och det kan inte uteslutas att det odefinierade
kapitalbehovet kunde komma att tillgodoses genom exempelvis lan. Det fanns
vid tillfallet inte m&jlighet att dra slutsatser om potentiell effekt pa aktiekursen
eftersom olika alternativ kan fa olika paverkan pé aktiekursen. Att bolaget, som
ar ett forsknings- och utvecklingsbolag, har ett standigt likviditetsbehov
framgar av offentliga uppgifter i arsredovisningar och delérsrapporter.

Informationen i fraga var dirmed redan offentliggjord.

! Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
marknadsmissbruk (marknadsmissbruksforordning) och om upphévande av Europaparla-
mentets och radets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG,
2003/125/EG och 2004/72/EG
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Beslutet utgdr inte heller ett mellanliggande led. Beslutet kan snarast betraktas
som ett beslut om marknadssondering eller en forberedelse for en sddan
marknadssondering. Griansdragningen mellan ett mellanliggande steg och
forberedelse for marknadssondering dr delikat, vilket talar for att

sanktionsavgiften bor sittas ned avsevirt eller undanrdjas.

Vidare bestrids att vertrddelsen ar allvarlig. Finansinspektionen har inte
forklarat pd vilka grunder den péastadda overtrddelsen dr allvarlig och har inte
redovisat kursrorelse eller handelsvolymer. Inte heller har Finansinspektionen
visat vilken tidsrymd som kridvs mellan uppkomsten av insiderinformation och
offentliggdrande som ska betraktas som “allvarlig”. Om en Overtradelse skulle
befinnas vara for handen &r det i sddant fall friga om en mindre Gvertradelse
varfor sanktionsavgiften ska séttas ned avsevirt eller undanréjas. Finansinspek-
tionen har inte visat att det har forekommit skada eller ens risk for skada.
Eftersom det inte finns en pavisad skada &r sanktionsavgiften oproportionerlig
och kommer medfora oproportionerliga konsekvenser for Medfield. Det ar

Finansinspektionen som har bevisbordan for sanktionsavgiftens skilighet.

Finansinspektionen bestrider bifall till 6verklagandet och yttrar bl.a. f6ljande.
Den aktuella informationen fran Medfields styrelsemote den 29 augusti 2019 ér
ett mellanliggande steg 1 en pagidende process som 1 sig sjalvt uppfyller
samtliga kriterier for att definieras som insiderinformation. Den sanktionsavgift
som beslutats dr skilig och det finns inga skal till &ndring av det 6verklagade

beslutet.

SKALEN FOR AVGORANDET

Fragan i mélet 4r om Finansinspektion har haft fog for sitt beslut att pafora

Medfield en sanktionsavgift om 1 350 000 kr.
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Tillimpliga bestammelser framgar av det 6verklagade beslutet. Darutover kan

foljande tillaggas.

MAR syftar till att sdkerstdlla de finansiella marknadernas integritet och
forbittra investerares skydd pa och fortroende for de marknaderna. For dessa
dandamal foreskrivs bland annat skyldigheter avseende insiderinformation och
en skyldighet for emittenter att sa snart som mdjligt informera allmdnheten om
insiderinformation som direkt berér den emittenten. Detta foljer av artikel 17
MAR. Artikel 18 MAR faststéller en skyldighet for emittenter eller personer
som handlar pa deras vidgnar att upprétta och att utan dréjsmal uppdatera

insiderforteckning dver alla personer som har tillgang till insiderinformation.

Finansinspektionen ska i egenskap av behorig myndighet dvervaka att
forordningens bestimmelser foljs samt besluta om sanktioner om regelverket
overtrads. Vid dvertradelser av MAR stills inte nagot krav pa subjektiva
rekvisit, utan bestimmelserna dr huvudsakligen konstruerade utifran strikt
ansvar (jfr prop. 2016/17:22 s. 101). Det dr marknadsaktorers ansvar att kéinna

till och folja de regler som géller.

Bakgrund i malet

Medfield ar alltsedan ar 2012 godkéant for handel pa MTF-plattformen
Spotlight Stock Market och omfattas dirmed, 1 egenskap av emittent, av de
skyldigheter som foljer av bl.a. artiklarna 17 och 18 MAR.

Av utredningen 1 mélet framgér att Medfields styrelse den 29 augusti 2019
beslutat att starta en process for att sdkra bolagets likviditet och uppdra at
Partner Fondkommission att terkomma med forslag pé strategi. Detta utan att
ange kapitalbehovets storlek. Den 23 september 2019 aterkom Partner
Fondkommission med konkreta finansieringsalternativ. Medfields styrelse

godkénde den 1 oktober 2019 avtalet med Partner Fondkommission som
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dérefter, mellan den 15 - 27 oktober 2019, genomforde en marknadssondering.
Partner Fondkommission upprittade i samband med denna marknadssondering
en hindelsestyrd insiderforteckning. Tecknandet av avtal med garanter
inleddes den 27 oktober 2019. Samma kvéll utgick pressmeddelande fran
Medfield med offentliggérande av kallelse till bolagsstimma samt att bolaget

avsdg att genomfoOra en sdkerstélld foretrddesemission.

Med anledning av redogjorda hindelseforlopp dlade Spotlight Stock Markets
disciplinndmnd Medfield att betala ett vite om 90 000 kr f6r bristande
informationsgivning av insiderinformation. Disciplinnimnden anméilde drendet

till Finansinspektionen, vilket foranledde myndighetens utredning.

I skrivelse till Finansinspektionen den 19 april 2021 vidgér Medfield att
insiderinformation sannolikt uppstatt i bolaget per den 1 oktober 2019 nér
avtalet med Partner Fondkommission godkindes och att bolaget foljaktligen
inte snarast mojligt offentliggjort sagda insiderinformation som sedermera
offentliggjordes den 27 oktober 2019. Medfield anger i samma skrivelse att
bolaget dr inforstatt med att det dirmed redan den 1 oktober 2019 borde ha
uppréttats en hindelsestyrd insiderforteckning vid sidan av den permanenta
insiderforteckningen. Medfield var av uppfattningen att Partner Fondkommis-
sions uppdrag innefattade uppgiften att fora sagda insiderforteckning men
tillstér att det yttersta ansvaret for att det genomfGrs ligger pa bolaget. Medfield
har med anledning av det intrdffade vidtagit ett antal atgérder for att forhindra

att en liknande situation kan komma att uppsta i framtiden.

Forvaltningsrittens bedomning

Mot bakgrund av ovan redovisade omstandigheter konstaterar
forvaltningsritten inledningsvis foljande. Det dr 1 mélet ostridigt att det i
Medfield uppstatt insiderinformation och att denna insiderinformation inte

offentliggjorts s& snart som mojligt. Darutdver dr det ostridigt att en
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héndelsestyrd insiderforteckning inte har uppréttats utan drojsmal.
Forvaltningsritten finner det ddrmed utrett att bolaget &sidosatt sina

skyldigheter enligt artikel 17 och 18 i MAR.

Det dr déremot tvistigt vid vilken tidpunkt insiderinformationen uppstatt och
borde ha offentliggjorts samt vid vilken tidpunkt en héndelsestyrd insider-
forteckning borde ha upprittats. Det foljer av 5 kap. 15 § lagen (2016:1306)
med kompletterande bestimmelser till EU:s marknadsmissbruksforordning
(KompL) att Finansinspektionen vid val av ingripande ska ta hénsyn till bland
annat hur ldnge overtradelsen pagétt. Tidpunkten for 6vertradelserna ska darfor
faststillas. Forvaltningsritten har siledes att prova om kriterierna for
insiderinformation var uppfyllda den 29 augusti 2019 i enlighet med
Finansinspektionens beddmning eller vid senare tidpunkt som Medfield gor

géllande.

Insiderinformation definieras 1 artikel 7.1 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 eller priset pa relaterade finansiella derivatinstrument.
Vidare anges 1 artikel 7.3 MAR att mellanliggande steg i en dver tiden
pagdende process ska anses vara insiderinformation om den i sig uppfyller
kriterierna for insiderinformation. Det dr inte ifrigasatt att det tredje rekvisitet,
att informationen 1 frdga direkt eller indirekt ror en eller flera emittenter eller

ett eller flera finansiella instrument, ar uppfyllt. Det utreds dérfor inte.

Specifik natur

Av artikel 7.2 MAR foljer att information ska anses vara av specifik natur om

den uppfyller fo6ljande tvé villkor. Dels ska informationen ange

omsténdigheter som foreligger eller rimligtvis kan komma att foreligga eller
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en hindelse som har intréffat eller som rimligtvis kan forvéntas intréffa, dels
ska informationen vara tillrackligt specifik for att gora det mojligt att dra
slutsatser om omsténdigheternas eller hindelsens potentiella effekt pa

priserna pd berdrda finansiella instrument eller relaterade derivatinstrument.

Medfield har anfort att beslutet den 29 augusti 2019 inte var av specifik natur
och att informationen ddrmed inte utgjorde insiderinformation. Bolaget
framhaller att styrelsens beslut vid denna tidpunkt inte var ett beslut att
genomfora en foretrddesemission och att man varken visste det exakta
kapitalbehovet eller hur kapitalanskaffningen skulle ske. Det fanns darfor inte
mojlighet att dra slutsatser om héndelsens potentiella effekt pa aktiemarknaden.
Vidare menar Medfield att Finansinspektionen inte har visat att rekvisitet

“rimligtvis™ dr uppfyllt.

Det ér faststillt 1 praxis att det anses rdcka att informationen ar tillrackligt
konkret och specifik for att kunna utgora en grund for att avgdra huruvida
samtliga omstandigheter eller den ifragavarande hindelsen skulle kunna
paverka priset pa de finansiella instrument som den hénfor sig till. Endast
diffus eller allmén information som inte mojliggdr ndgon slutsats avseende
dess potentiella effekt pa priset pa de aktuella finansiella instrumenten
utesluts saledes fran att omfattas av begreppet “insiderinformation” (se
EU-domstolens dom den 11 mars 2015, Lafonta, C-628/13, punkt 31). Av
samma rattsfall foljer att information som, om den offentliggjordes, kan ha en
vasentlig inverkan pa priset pa berorda vardepapper ska i allminhet anses

uppfylla rekvisitet specifik natur (Lafonta, C-628/13, punkt 55).

Forvaltningsritten bedomer att den information som fanns i bolaget den

29 augusti 2019, genom styrelsens konstaterande av ett kapitalbehov och beslut
att inleda en process for att sidkra bolagets likviditet med inblandning av ett
radgivande bolag, anger omstandigheter som foreligger och hindelse som

rimligtvis kan komma att intrdffa. Dértill anser forvaltningsrétten att
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informationen &r tillrdckligt konkret och specifik for att gora det mojligt att dra
slutsatser om dess potentiella effekt pa priserna pa berdrda finansiella
instrument. Informationen i fraga kan alltsd inte anses vara s diffus och
allmén att den undantas fran att omfattas av begreppet insiderinformation.
Forvaltningsritten instimmer sdledes i Finansinspektionens bedomning att

informationen i frdga var av specifik natur.

Icke offentliggjord information

Medfield har anfort att bolagets forsknings- och utvecklingsverksamhet
kontinuerligt helt eller delvis finansierats bland annat genom kapitaltillskott,
bidrag och stdd 1 olika former. Enligt Medfield har bolag i motsvarande
situation ett allmént kédnt kapitalbehov eller 6nskemal om kapitaltillskott.
Bolagets stidndiga likviditetsbehov framgér av offentliggjorda uppgifter i
arsredovisningar och delarsrapporter. Medfield har vidare hianvisat till det
informationsmemorandum som bolaget publicerade ar 2018 att en emission da
syftade till att anskaffa ca tio miljoner kronor som skulle tdcka behoven for de
kommande 24 manaderna, till slutet av ar 2020. Det offentliggjordes dock att
utfallet av emissionen endast motsvarade ca 76 % av det uppskattade behovet,
vilket enligt Medfield visar att kapitalet inte skulle rdacka for hela den tids-
period som bolaget initialt uppgett. Medfield menar att det darmed ar
uppenbart att bolaget har ett offentliggjort kapitalbehov, varfér information

didrom inte utgor insiderinformation.

Finansinspektion anser att den offentliggjorda informationen frdn ar 2018 som
Medfield hianvisat till inte medfor att informationen fran den 29 augusti 2019
om bolagets behov av kapital for att sdkra likviditeten var offentliggjord pa ett
sadant sitt att den inte utgjorde insiderinformation. Finansinspektionen
understryker att den tidigare nyemissionen som genomfordes i januari 2019
avség att ticka kapitalbehovet i 24 manader. Aven om det offentliggjordes att

emissionen endast tecknades till 76 % kan det inte ddrigenom anses vara
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offentliggjord information att bolaget behdvde tillfora ytterligare kapital for att
sakra bolagets likviditet redan i augusti 2019, mindre &n ett ar efter emissionen.
Finansinspektionen anfor vidare att uppdraget fran bolaget till Partner
Fondkommission inte enbart omfattat att anskaffa aterstoden av det kapital som
den tidigare genomforda emissionen syftat till att inbringa och alltsd dr ny
information. Dértill menar Finansinspektionen att &ven om viss information om
bolagets kassaflode och finansiella stdllning funnits allmént tillgédnglig sedan
tidigare innebér det inte att den information som uppstod i1 bolaget den 29

augusti 2019 redan var offentliggjord.

Forvaltningsritten anser att informationen frdn den 29 augusti 2019 om
bolagets kapitalbehov och beslut att inleda en process for att sékra bolagets
likviditet inte kan anses ha varit redan offentliggjord och allméint kénd
information pa de av Medfield angivna grunderna. Forvaltningsritten anser
alltsa, i likhet med Finansinspektionen, att det utgor icke offentliggjord

information.

Visentlig inverkan pa priset

Det framgar av skél 2 1 MAR att forordningen bland annat syftar till att skydda
finansmarknadernas integritet och hdja investerarnas fortroende. Detta
fortroende bygger bland annat pé att investerarna tillforsékras likabehandling
och skydd mot obehorigt utnyttjande av insiderinformation. Det féljer av
artikel 7.4 forsta stycket MAR att information ska anses ha visentlig
prispaverkan om en fornuftig investerare sannolikt skulle utnyttja sddan

information som en del av grunden for sitt investeringsbeslut.

Av praxis foljer att det inte krévs att viss information gor det mojligt att
forutse 1 vilken riktning priset pa de berdrda finansiella instrumenten kommer
att paverkas. Det ricker att informationen kan forvéntas utnyttjas av en

fornuftig investerare som grund for dennes investeringsbeslut (Lafonta,
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C-628/13, p. 34).

Enligt forvaltningsréttens bedomning dr information om ett bolags
kapitalbehov och beslut om att sékerstélla ett bolags likviditet sddan
information som sannolikt skulle ha en vésentlig inverkan pé priset pa ett
bolags finansiella instrument och som en fornuftig investerare dairmed

sannolikt skulle utnyttja som en del av grunden for ett investeringsbeslut.

Sammanfattningsvis anser forvaltningsritten att beslutet som fattades den
29 augusti 2019 éar ett mellanliggande steg i en Over tid pagaende process att
sakerstélla bolagets likviditet som 1 sig uppfyller kriterierna for att utgéra
insiderinformation. Forvaltningsritten instimmer sdledes 1 Finansinspek-
tionens bedomning att insiderinformation uppstod vid denna tidpunkt.
Medfield fattade inte beslut om att skjuta upp offentliggérandet. Forvalt-
ningsrétten konstaterar ddrmed att bolaget sidosatt sina skyldigheter enligt

artikel 17 och 18 MAR fréan och med den 29 augusti 2019.

Finns det forutsdttningar att avstd fran ingripande mot bolaget?

Finansinspektionen ska ingripa mot den som har &sidosatt sina skyldigheter
enligt MAR genom att lata bli att uppfylla det som anges om offentliggérande
av insiderinformation till allminheten i artikel 17.1 MAR. Finansinspektionen
ska dven ingripa mot den som asidosatt sina skyldigheter enligt MAR genom
att lata bli att uppratta, uppdatera eller bevara en insiderforteckning eller att i
ovrigt uppfylla de krav som stills i artikel 18.1-18.6 MAR. Detta foljer av

5 kap. 2 § 2 KompL.

Enligt 5 kap. 3 § KompL kan ingripande bland annat ske genom beslut om
anmérkning eller genom sanktionsavgift. Anméirkning dr en mindre ingripande

atgird som bor anvindas for mindre allvarliga overtridelser dér det inte dr
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aktuellt att besluta om en sanktionsavgift eller ndgon annan typ av ingripande

(prop. 2016/17:22 s. 384).

Finansinspektionen far gora undantag och avstd fran ingripande om en
overtradelse dr ringa, urséktlig eller det annars finns sirskilda skél. En
overtradelse bor kunna vara urséktlig om det till exempel &r uppenbart att
Overtrdadelsen begatts av forbiseende (prop. 2016/17:22 s. 391). Det édr dock
faststéllt 1 praxis att det mot bakgrund av syftet med MAR, att forbittra
investerares skydd pé och fortroende for de finansiella marknaderna, finns skal

for en restriktiv tillimpning av undantagsbestimmelserna (HFD 2019 ref. 72).

Overtridelsernas allvarlighet och varaktighet ska utgdra utgangspunkt for valet
av sanktion. I friga om varaktighet giller att en 6vertradelse som pagatt under
lang tid dr mer klandervérd dn den som varat endast tillfalligt. Séarskild hdnsyn
ska ocks4 tas till graden av ansvar for den som begétt Gvertradelsen och skador
som uppkommit till f61jd av 6vertrddelsen. Med skador avses bland annat
skador som drabbat tredje man, men dven den skada marknaden kan lida av att
t.ex. inte 1 rdtt tid fi information av betydelse for bedomningen av virdet pé

finansiella instrument (prop. 2016/17:22 s. 390).

Medfields dvertradelser av artikel 17 och 18 MAR maéste enligt forvaltnings-
rétten 1 sig anses som allvarliga. Det dr bolagets ansvar att kdnna till de regler
som giller for offentliggérande av insiderinformation och uppréittande samt
uppdaterande av bolagets insiderforteckning. Medfield har inte varit beroende
av utomstdende for att kunna fullgdra sina skyldigheter. Ansvaret for
Overtrddelserna vilar sdledes enbart pa bolaget. Genom att offentliggdrandet av
insiderinformation inte skett pa rétt sitt har aktieigare och marknadens aktorer
inte fétt tillgdng till fullstindig och korrekt information 1 ritt tid. Eftersom den
konstaterade insiderinformationen offentliggjordes forst den 27 oktober 2019
och den hiandelsestyrda insiderforteckningen bdrjade upprittas den 15 oktober

2019 har overtrddelserna pagétt dver en tid som i sammanhanget far anses som

Sida 11
5371-22
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lang. Overtriidelserna ir av sddan karaktir och sadant allvar att de inte kan
betraktas som ringa eller urséktliga. Det har inte heller framkommit att det
annars finns sirskilda skél att avstd fran ingripande. Mot bakgrund hirav anser
forvaltningsritten att Finansinspektionen har haft skil att ingripa mot bolaget

och att ingripandet ska ske genom sanktionsavgift.

Sanktionsavgiftens storlek

Vid faststéllande av sanktionsavgiftens storlek ska det ske en sammanvigd
beddmning av omsténdigheterna i det enskilda fallet. Som vid val av
ingripande ska sérskild hidnsyn tas till 6vertrdadelsens allvar och varaktighet,
dess konkreta och potentiella effekter pé det finansiella systemet, skador som
uppstatt och graden av ansvar. Vidare ska sirskild hdansyn tas till forsvarande
och formildrande omstdndigheter i det enskilda fallet, den berérda personens
finansiella stéllning och, om det gér att faststilla, den vinst som personen, eller
nagon annan, gjort till f61jd av regelovertrddelsen. Detta framgér av 5 kap. 18 §
KompL. En formildrande omstdndighet kan vara om ndgot annat organ redan
har vidtagit atgarder mot bolaget och dessa atgirder bedoms tillrackliga. De
omstandigheter som anges 1 lagtexten dr exemplifierande och utgdr inte hinder

for att ta hiansyn till andra omsténdigheter (prop. 2016/17:22 s. 390).

Typiskt sett dr en Overtriddelse som pagatt under en lidngre tid mer klandervird
an en som varat endast tillfalligt, vilket 1 forevarande mal talar i en forsvarande
riktning for bolaget. Hértill kan avsaknad av en uppréttad hidndelsestyrd
insiderforteckningen anses forsvara Finansinspektionens tillsyn. Marknads-
manipulation kan fd stora effekter pa finansmarknaderna och bristande
offentliggérande av insiderinformation kan resultera i ekonomiska forluster
for investerare (prop. 2016/17:22 s. 223). Medfields konstaterade dvertriadelse
av artikel 17.1 MAR har sdledes haft en potentiell effekt pd marknaden da
investerare inte har haft mgjlighet att beakta informationen under tiden som

den inte har varit offentliggjord. Férmildrande omsténdigheter kan vara om
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ndgot annat organ redan har vidtagit dtgarder mot bolaget och dessa atgéirder
bedoms tillriackliga eller om bolaget vidtagit tgirder for att undvika att

Overtradelsen upprepas.

Av skil 71 till MAR framgér att utgdngspunkten dr att sanktionsavgifterna ska
ha en avskriackande effekt. De forutsitts sledes vara relativt hoga. EU-
domstolen har slagit fast att sanktionernas stranghet ska vara anpassad till hur
allvarliga de Overtrddelser dr som beivras, och att det sarskilt ska sdkerstéllas
att sanktionerna verkligen har en avskriackande verkan samtidigt som
proportionalitetsprincipen iakttas (se EU-domstolens dom den 27 mars 2014 1
mal C-565/12, LCL Le Crédit Lyonnais, p. 45 och EU-domstolens dom den

9 november 2016 1 mal C-42/15, Home Credit Slovakia, p. 63).

Det ér faststillt 1 5 kap. 7 och 8 §§ KompL att den hogsta tillatna sanktions-
avgiften for en 6vertradelse av artikel 17.1 MAR och artikel 18 MAR uppgar
till ett belopp motsvarande 2,5 miljoner euro respektive en miljon euro.
Forutom maximibeloppen 1 kompletteringslagen saknas ndrmare bestimmelser
om hur sanktionsavgifternas storlek ska faststillas. Samtidigt forutsitts en
sanktionsavgift vara rimlig i forhallande till hur allvarlig 6vertradelsen ar

jamfort med andra typer av overtrddelser (se prop. 2016/17:22 s. 225).

Forvaltningsritten gor foljande bedomning. Det dr konstaterat att Gvertra-
delserna #r allvarliga och att Medfield ensamt bér ansvaret for desamma. Aven
om Finansinspektionen inte har pavisat ndgon konkret uppkommen skada anser
forvaltningsrétten det utrett att overtradelserna haft atminstone potentiella
effekter pa marknaden. Den omsténdigheten att bolaget, nér bristerna
sedermera uppmairksammats, har dndrat sina interna rutiner avseende
insiderinformation &r inte tillrdckligt for att i ndgon ndmnvérd utstrackning
paverka sanktionsavgiften. Forvaltningsrétten finner inte heller att bolagets
finansiella stéllning ger skél for minskad sanktionsavgift. Daremot framstar det

som rimligt att beakta det forhallandet att en civilrattslig dtgird redan vidtagits
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mot bolaget, vilket Finansinspektionen ocksa har gjort vid bestimmandet av
sanktionsavgiften. Finansinspektionen sidnkte sanktionsavgiften for
overtradelsen av artikel 17 MAR med en summa motsvarande det vite om
90 000 kr som bolaget forpliktats att betala till Spotlight Stock Market.
Sanktionsavgiften faststélldes till 900 000 kr och 450 000 kr for Medfields
overtradelser av artikel 17 respektive 18 MAR.

Mot bakgrund av vad som framgér av utredningen i malet och vid en
sammantagen bedomning finner forvaltningsratten att den totala
sanktionsavgiften om 1 350 000 kr for Medfields overtradelser av artikel 17
och 18 MAR ir vil avvédgd. Sanktionsavgiften dr inte oproportionerligt hog for
Overtrdadelserna 1 fraga. Det har inte heller 1 6vrigt framkommit skél att
bestimma sanktionsavgiften till ett ligre belopp. Overklagandet ska salunda

sammanfattningsvis avslas.

HUR MAN OVERKLAGAR

Detta avgorande kan 6verklagas. Information om hur man 6verklagar finns 1
bilaga 2 (FR-03).

Maria L. McMurray

Radman

Namndeménnen Karl Henrik Liminka, Britt Synnerholm och Caroline

Wisenfelt har deltagit 1 avgorandet.

Forvaltningsrittsnotarien Angelica Ljungqvist har varit foredragande.



