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BESLUT

Cell Impact AB (publ) FI Dnr 20-16675
Att: Verkstillande direktoren Delgivning nr 2

Kéllmossvigen 7A
691 52 Karlskoga

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

Finansinspektionens beslut

1. Cell Impact (556576-6655) ska betala en sanktionsavgift
pa 50 000 kronor for overtridelse av artikel 18 1 EU:s
marknadsmissbruksférordning nr 596/2014.

2. Finansinspektionen skriver av drendet i den del det avser
misstanke om Overtrddelse av artikel 17 i samma forordning.

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

Hur man 6verklagar, se bilaga 1.
Bakgrund

Cell Impact dr ett svenskt aktiebolag vars aktier sedan den 20 februari 2013
varit upptagna till handel pa Nasdaq Stockholm AB:s MTF-plattform Nasdaq
First North Growth Market. Cell Impact dr ddrmed en sddan emittent som
artiklarna 17 och 18 i Mar ar tillampliga pd (se artiklarna 3.1.21, 17.1 tredje
stycket och 18.7 1 Mar).

Finansinspektionen inledde i juli 2020 en utredning mot Cell Impact. Utred-

ningen avsag en misstankt overtridelse av artikel 17 1 Mar 1 samband med att
bolaget genom pressmeddelandet den 18 mars 2019 offentliggjorde att man
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ingatt ett avtal om att leverera nyutvecklade flodesplattor till ett ledande
innovativt nordamerikanskt branslecellsforetag. Finansinspektionen upplyste
bolaget den 14 juli 2020 om att myndigheten utredde den misstdnkta dver-
tradelsen och om myndigheten skulle ingripa mot bolaget med anledning av
den.

Finansinspektionen utvidgade direfter utredningen mot Cell Impact till att
dven omfatta en misstdnkt overtradelse av artikel 18 1 Mar 1 samband med
informationsgivningen avseende det ndmnda avtalet. Finansinspektionen
upplyste bolaget den 12 mars 2021 om att myndigheten utredde den
misstdnkta dvertrddelsen och om myndigheten skulle ingripa mot bolaget med
anledning av den.

I maj 2020 skickade Finansinspektionen en avstimningsskrivelse till bolaget.
I avstimningsskrivelsen gjorde Finansinspektionen prelimindrt bedomningen
att bolaget hade gjort sig skyldigt till overtradelser av artiklarna 17 och 18 1
Mar. Cell Impact ldmnade 1 juni 2021 sina synpunkter pa avstimnings-
skrivelsen.

I december 2021 skickade Finansinspektionen en begdran om yttrande till
bolaget dir det framgick att Finansinspektionen vidholl sina preliminéra
bedomningar samt dvervégde att ingripa mot bolaget. Bolaget yttrade sig i
slutet av januari 2022 med anledning av Finansinspektionens begéran.

Finansinspektionen har tagit del av Nasdaqgs utredning avseende den i drendet
aktuella informationsgivningen. Av utredningen framgar bland annat att
borsens disciplinndmnd beslutat att inte ldgga Cell Impact ndgon pafoljd.
Bolaget har dirutdver vid ett antal tillfdllen yttrat sig till Finansinspektionen
och aberopat en analys av Carnegie avseende en svensk brénslecells-
tillverkare.

Tillimpliga bestimmelser

De bestdammelser som Finansinspektionen tillimpat vid provningen av
detta drende framgar av bilaga 2.

Insiderinformationen och offentliggorandet enligt artikel 17
Finansinspektionens iakttagelser

Av det skriftliga underlaget i drendet framgar foljande.

Cell Impact tillverkar flddeplattor som dr en viktig komponent i bréansle-
celler. En bréanslecell dr en energiomvandlare som anvinds for att géra om

vitgasens kemiska energi till elektricitet. En flodesplatta dr en kritisk
komponent i en brinslecell.

N4y

A\NSp

N

¢01L$®



FI Dnr 20-16675

Den 18 mars 2019 kl. 14:00 offentliggjorde bolaget ett pressmeddelande
av vilket framgick att bolaget blivit valt som leverantor av en nyutvecklad
flodesplatta till ett ledande innovativt nordamerikanskt brinslecells-
foretag. Vidare framgick att det initiala ordervirdet understeg en halv
miljon kronor och att Cell Impact gjorde bedomningen att kommande
bestillningarna inom den nirmaste 12-ménadersperioden skulle komma
att 6ka vésentligt som ett resultat av kundens forsiljningsframgéngar.
Pressmeddelandet redogjorde dven for foljande uttalanden fréan bolagets
vd. ”Ordern dr viktig eftersom den representerar en ny fas for Cell Impact
dér design och verktygsprojekt resulterar i en produkt for serietill-
verkning, vilket dr 1 linje med vér strategi att bli en betydande global
leverantor av flodesplattor till brianslecellsindustrin. Bestéillningen visar
att var produktionsteknologi, och var kunskap kring design av flodes-
plattor, utgor ett attraktivt erbjudande pa den vixande marknaden for
vétgasdrivna brinsleceller som klimatvénlig energikélla.” Pressmed-
delandet innehdll en hénvisning till att informationen var sddan som
bolaget var skyldigt att offentliggora enligt Mar.

Cell Impacts motpart i avtalet var det nordamerikanska bolaget Nuvera
Fuel Cells LLC (Nuvera) vilket inte framgick av pressmeddelandet.

I yttranden har bolaget i huvudsak uppgett féljande.

Informationen om ordern som offentliggjordes i pressmeddelandet var av
betydelse for investerare i Cell Impacts aktie eftersom ordern signalerade att
bolaget kunde fa storre ordrar inom det kommande aret. Det var ocksé viktigt
att klargora att ordern var frén ett nordamerikanskt bolag och inte fran ett
kinesiskt bolag, eftersom Cell Impact hade erfarenhet att projekt i Kina kan
vara osékra inom branschen.

Insiderinformationen i avtalet var saledes inte enbart relaterad till orderns be-
tydelse for Cell Impact utan dven till avtalsrelationens potential. Det var dérfor
nddvindigt att i pressmeddelandet beskriva avtalsmotparten pa ett sdtt som
mojliggjorde en beddmning av avtalets betydelse. Bolaget behévde darfor
identifiera en krets av potentiella motparter i pressmeddelandet som var lik-
vardiga. Beskrivningen av den potentiella motpartskretsen sdsom ett ledande
innovativt nordamerikanskt brinslecellsforetag” mojliggjorde en beddmning av
avtalets betydelse for emittenten pad samma sétt som om motpartens namn hade
angivits.

Det fanns enbart fyra sinsemellan likvéirdiga bolag som kunde tinkas omfattas
av beskrivningen “ett ledande innovativt nordamerikanskt brianslecellsforetag”
inom den underkategori som bolaget &r verksam inom, dvs. brinsleceller som
producerar energi vid en 14g temperatur. Potentialen i avtalsrelationen paverka-
des vidare inte i forsta hand av avtalsmotpartens omséttning och forsiljnings-
volym utan snarare av vissa bolags- och branschspecifika omstiandigheter. Att
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de fyra bolagen hade olika omséttning saknar saledes 1 princip betydelse for
beddmningen av om det var likvardigt for bolaget vilken av aktérerna som
orderavtalet hade ingétts med.

De bolagsspecifika omstédndigheterna var i huvudsak att Cell Impact hade en
begrinsad produktionskapacitet, vilket innebar att enbart ordrar av en viss
begrinsad storlek skulle kunna fullgdras av bolaget. Cell Impacts forsédljning
begrinsades inte efter en viss niva av kundernas bestédllningar utan av Cell
Impacts produktionskapacitet. Aven om det ir svért for bolaget att spekulera i
exakt hur stora ordrar bolaget hade kunnat ta emot under en kommande
tvadrsperiod fran och med 2019 var det i vart fall uteslutet att bolagets
forsaljningsmal for 2019 (som var mellan 20 och 40 miljoner kronor) skulle
kunna ha 6verskridits vésentligt. Det var egentligen forst under 2021 som Cell
Impact generellt sett har kapacitet och kapabilitet som korresponderar mot
storre efterfragan.

De branschspecifika omstiandigheterna var i huvudsak att branschen for
bransleceller dr icke-transparent i den meningen att det dr svart att uppskatta
hur ménga enheter som ett brinslecellsforetag producerar. Det innebir att det
var svart att bedoma vilka forséljningsutsikter en underleverantdr som Cell
Impact hade till foljd av avtalet.

Av dessa anledningar var informationen om identiteten pa bolagets motpart
efter bolagets offentliggdrande av pressmeddelandet inte sadan information
som kunde antas ha en visentlig inverkan pa priset pa bolagets aktie. Det har
alltsa inte haft ndgon betydelse om ordern kom fran Nuvera Fuel Cells eller
fran ndgot annat ledande innovativt nordamerikanskt brénslecellsforetag. Den
information som offentliggjordes var darmed tillrackligt utforlig for att i mojlig
utstrdckning bedoma informationens betydelse for bolaget. Bolaget har efter
pressmeddelandet inte haft kvar ndgon insiderinformation rérande den aktuella
ordern som inte offentliggjorts till marknaden.

Finansinspektionens bedomning

Enligt artikel 17.1 i Mar ska en emittent s& snart som mdjligt offentlig-
gora insiderinformation som direkt ror den emittenten. Emittenten ska
aven se till att insiderinformationen offentliggdrs pa ett séitt som ger
allménheten en snabb tillgang till informationen och mdjlighet till en
fullstdndig och korrekt bedomning i rétt tid.

Finansinspektionen konstaterar att det stér klart att insiderinformation
uppstod 1 Cell Impact den 18 mars 2019 med anledning av att bolaget
ingatt ett avtal med Nuvera. Av pressmeddelandet, som bolaget offentlig-
gjorde den 18 mars 2019 kl. 14.00, framgick att avtalet innebar att Cell
Impact blivit vald som leverantdr och skulle leverera flodesplattor till ett
ledande innovativt nordamerikanskt brinslecellsforetag till ett initialt

N4y

A\NSp

N

¢01L$®



FI Dnr 20-16675

ordervirde understigande en halv miljon kronor. Vidare framgick att Cell
Impact gjorde beddmningen att kommande bestidllningar inom den
ndrmaste 12-ménadersperioden skulle komma att 6ka vésentligt som ett
resultat av motpartens forsdljningsframgéangar. Det framgick vidare,
genom uttalanden fran bolagets vd, att avtalet innebar den forsta ordern
och leveransen for Cell Impact avseende komponenter for serietill-
verkning av brénsleceller. Pressmeddelandet var Mar-mérkt och bolaget
har sjdlvt ansett att informationen utgjort insiderinformation.

Fragan dr da om Cell Impact genom pressmeddelandet har offentliggjort
insiderinformationen pa ett sddant sétt som gett allmdnheten mojlighet till
en fullstindig och korrekt bedomning av den 1 rétt tid. Pressmeddelandet
har innehallit uppgifter om ordern och om den potential som bolaget sag i
avtalsrelationen. I pressmeddelandet angavs emellertid inte avtalsmot-
partens namn. Istdllet angavs att det var “ett ledande innovativt nord-
amerikanskt brénslecellsforetag” som var Cell Impacts avtalsmotpart.

Finansinspektionen anser att utredningen ger stod for slutsatsen att avtals-
motparten Nuvera var ett ledande innovativt nordamerikanskt brinslecells-
foretag. Enligt Finansinspektionen omfattades motparten saledes av den
beskrivna motpartskretsen i pressmeddelandet. Finansinspektionen anser dven
att utredningen tyder pa att ytterligare tre till fem bolag har omfattats av
beskrivningen “’ledande innovativt nordamerikanskt branslecellsforetag” vid
tidpunkten for offentliggérandet.

Finansinspektionens konstaterar att den potentiella motpartskrets som Cell
Impact angivit i pressmeddelande den 18 mars 2019 utgérs av en relativt liten
krets bolag som 1 och for sig uppvisar skillnader sinsemellan i fraga om storlek
och omsittning. Annat har emellertid inte framkommit &n att samtliga bolag pé
ett likvardigt satt uppvisar de egenskaper som varit betydelsefulla for den
potential som fanns 1 avtalsrelationen. Bolagen som omfattas av beskrivningen
far mot denna bakgrund, och mot bakgrund bland annat av att bolagets
produktionskapacitet varit begrdnsad, anses ha varit likvardiga for Cell Impact
som potentiella kdpare av flodesplattor. Beskrivningen har dirmed mojliggjort
en korrekt och fullstaindig bedomning av insiderinformationen rorande avtalet.
Beskrivningen av avtalsmotparten i pressmeddelandet inneholl alltséd den
information som en fornuftig investerare sannolikt skulle ha utnyttjat som
grund for sitt investeringsbeslut. Ytterligare information om motparten har
darfor inte utgjort insiderinformation som Cell Impact varit skyldig att
offentliggora enligt artikel 17.1 Mar.

Vid dessa forhallanden har Cell Impact inte brutit mot bestimmelserna om
krav pa offentliggérande 1 artikel 17 och det saknas dérfor forutsittningar for

Finansinspektionen att ingripa mot Cell Impact 1 denna del.

Finansinspektionen beslutar déarfor att drendet i denna del ska skrivas av.
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Insiderforteckning enligt artikel 18 i Mar
Finansinspektionens iakttagelser

Cell Impact har inte uppréttat ndgon insiderforteckning med anledning av den
insiderinformation som uppstod i bolaget den 18 mars 2019.

Cell Impact har uppgett foljande. Insiderforteckningar ska endast uppréttas nir
emittenter, med stdd av artikel 17.4 1 Mar, beslutar att skjuta upp offentlig-
gorandet av insiderinformation och séledes inte i de fall emittenten offentliggdr
insiderinformationen sa snart som mojligt enligt huvudregeln 1 artikel 17.1 1
Mar. Ett krav p4 att uppritta en insiderforteckning trots att informationen
omedelbart offentliggors skulle medfora att offentliggérandet i manga fall
skulle fordrojas. Nér ett bolag offentliggjort insiderinformation omedelbart kan
det dven argumenteras att det inte foreligger ndgon véasentlig reell risk att
nagon vid bolaget innehaft informationen och haft mojlighet att utnyttja den
ifragavarande informationen for att begd marknadsmissbruk. Det finns darmed
inget syfte med att uppritta en insiderforteckning om information offentliggdrs
omedelbart.

Cell Impacts anfor vidare att bolagets handlande i1 det aktuella fallet 1 vart fall
bor anses ursdktligt och att Finansinspektionen bor avsta fran ingripande.
Bolaget anser att det inte dr rimligt att inspektionen &ndrar den allmidnna
praxisen pa omradet, som var att insiderforteckning inte behovde upprittas 1
det fall insiderinformationen offentliggjordes sa snart som mojligt, och dérefter
fattar beslut om sanktionsavgifter avseende tiden fore praxisdndringen.

Finansinspektionens bedomning

Skyldigheten att uppritta en insiderforteckning enligt artikel 18 1 Mar upp-
kommer sé fort insiderinformation uppstar i ett bolag. En insiderforteckning
ska saledes upprittas dven om ett bolag har for avsikt att offentliggora insider-
information sd snart som mdjligt och inte endast nér bolaget beslutar att skjuta
upp offentliggdrandet. Skyldigheten for emittenter att upprétta insiderfortec-
kningar syftar till att skydda marknadsintegriteten. Genom att granska insider-
forteckningar, 1 den utstrickning sddana finns, dr det mdjligt for Finansinspek-
tionen att avgdra om kretsen av personer med tillgéng till insiderinformation
har begrinsats pa ett sddant sitt att informationen inte ldmnats till fler an vad
som anses vara nodvéndigt. Insiderforteckningarna 6kar dven sparbarheten och
kan vara ett anviandbart verktyg for savél Finansinspektionen som brotts-
utredande myndigheter att identifiera alla personer som har tillgang till insider-
information och den tidpunkt da de fick sddan tillgéng.

Finansinspektionen anser darfor att Cell Impact har varit skyldigt att upprétta
eller uppdatera en insiderforteckning enligt artikel 18 1 Mar dven om insider-
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informationen offentliggjorts s& snart som mdjligt och bolaget séledes inte har
fattat beslut om att skjuta upp offentliggorandet.

Finansinspektionen delar inte bolagets beskrivning av vad som representerar
den allmént rddande uppfattningen om hur regelverket avseende artikel 18 i
Mar ska tillimpas. Finansinspektionen har inte heller dndrat sin syn pa hur
artikel 18 1 Mar ska tilldmpas. Det dr sdledes inte fraga om att Finansinspek-
tionen tillimpar en ny standard med retroaktiv verkan. Att Cell Impact helt har
saknat en insiderforteckning avseende den aktuella informationen innebér en
forhallandevis allvarlig 6vertradelse av artikel 18 1 Mar.

Ingripande

Cell Impact har asidosatt sina skyldigheter enligt artikel 18 i Mar genom att
inte uppritta en insiderforteckning avseende den aktuella informationen.
Finansinspektionen ska darfor, enligt 5 kap. 2 §, punkten 4 lagen (2016:1306)
med kompletterande bestimmelser till EU:s marknadsmissbruksforordning
(kompletteringslagen), ingripa mot bolaget.

Finansinspektionen far avsta fran att ingripa om overtradelsen dr ringa eller
urséktlig, personen i fraga gor réttelse, ndgot annat organ har vidtagit atgarder
mot personen och dessa atgérder bedoms tillrickliga, eller det annars finns
sarskilda skal (5 kap. 17 § kompletteringslagen).

I forarbetena till kompletteringslagen anges att med ringa dvertradelse bor
forstas dvertradelser som framstar som bagatellartade. Som exempel pa
urséktliga fall anges i samma forarbeten att det &r uppenbart att Gvertrddelsen
begétts av forbiseende (prop. 2016/17:22 s. 391). Hogsta forvaltningsdom-
stolen har 1 réttsfallet HFD 2019 ref. 72 uttalat att det finns skél {or en restriktiv
tillimpning av undantagen 1 5 kap. 17 § kompletteringslagen.

Enligt Finansinspektionen ar overtrddelsen inte bagatellartad och kan inte
beddmas som ringa. Det dr inte heller uppenbart att Cell Impact av forbiseende
har begétt overtradelsen och omsténdigheterna &r inte sddana att dvertrddelsen
av nagot annat skél kan anses urséktliga. Att bolaget, och eventuellt andra
emittenter, har gjort en felaktig tolkning av artikel 18 1 Mar innebdr inte att
overtradelsen &r ursdktlig. Finansinspektionen anser att det inte heller 1 Gvrigt
har framkommit nagra sérskilda skél att avsta fran ingripande.

Detta innebdr att Finansinspektionen ska ingripa mot bolaget. En exempli-
fierande upprékning av vilka omsténdigheter Finansinspektionen ska beakta
ndr myndigheten viljer ingripande och bestimmer storleken pa en sanktions-
avgift finns 1 5 kap. 15, 16 och 18 §§ kompletteringslagen, men hdnsyn kan tas
dven till andra omsténdigheter. Finansinspektionen ska gora en sammanviagd
bedomning av omsténdigheterna i det enskilda fallet (prop. 2016/17:22 s. 223
och 390).
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Med hénsyn till 6vertrddelsens karaktéir och allvar anser Finansinspektionen att
ingripande ska ske genom beslut om sanktionsavgift. Vid bestimmandet av
avgiftens storlek bor beaktas att avsaknaden av insiderforteckning har forsvarat
Finansinspektionens tillsyn pé ett patagligt sdtt. Det bor emellertid dven
beaktas att det fran det att insiderinformationen uppstod till dess att den
offentliggjordes endast forflutit en kort tid..

Av 5 kap. 18 § kompletteringslagen framgar att sérskild hansyn ska tas till den
juridiska personens finansiella stillning. Cell Impacts omséttning uppgick ar
2018 till omkring sex miljoner kronor, ar 2019 till omkring 12 miljoner kronor,
ar 2020 till omkring 29 miljoner kronor och &r 2021 till omkring 71 miljoner
kronor. Bolagets eget kapital uppgick vid utgdngen 2021 till drygt 240 miljoner
kronor och bolagets likvida medel uppgick till drygt 130 miljoner kronor vid
utgdngen av samma period.

Finansinspektionen anser vid en sammantagen bedémning att sanktions-
avgiften for bolagets overtradelse ska bestimmas till 100 000 kronor. Vid
faststdllande av sanktionsavgiften bor emellertid dven beaktas att handlag-
gningstiden hos Finansinspektionen dragit ut pa tiden. Den sammanlagda
avgiften bor darfor séttas ned med 50 000 kr.

Sanktionsavgiften for Overtrddelsen ska séledes faststéllas till 50 000 kronor.
Denna avgift bedoms proportionerlig i forhallande till 6vertradelsens allvar och
ovriga omstindigheter.

FINANSINSPEKTIONEN

Susanne Ellegird
Bitrddande avdelningschef
Kapitalmarknadsrétt

Erling Joelsson Warrenstein

Jurist
Kapitalmarknadsrétt

Dokumentet dr elektroniskt undertecknat.
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