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BAKGRUND OCH YRKANDEN M.M.

ArcAroma AB (bolaget) 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 dr numera upptaget i OptiCept
Technologies AB (OptiCept). Fusionen omfattade ArcAroma och OptiFreeze
AB (Optifreeze).

Finansinspektionen beslutade den 14 oktober 2021 att OptiCept ska betala
sanktionsavgift om 1 400 000 kr d& bolaget har asidosatt kraven pa
offentliggérande av insiderinformation samt skyldigheten att fora en korrekt
insiderforteckning i artikel 17 och 18 1 Europaparlamentets och radets
forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk
(Mar), se bilaga 1

OptiCept yrkar 1 forsta hand att sanktionsavgift inte ska utga. I andra hand
yrkas att sanktionsavgiften sétts ned till ett skdligt belopp. OptiCept anfor 1
huvudsak foljande. Bolaget tog del av insiderinformation den 30 november
2017, kl. 14.32. Bolaget offentliggjorde sedermera informationen i ett
pressmeddelande den 1 december 2017, kl. 08.30. Tidsutdrékten var med
anledning av att bolaget behdvde sdkerstilla att informationen var korrekt.
Forst nédr verifiering av informationen hade skett bedomde bolaget att
informationen utgjorde insiderinformation. Detta skedde under kvéllen den 30
november 2017 och har sedermera inneburit en skyldighet att offentliggéra
insiderinformationen sa snart som mojligt. Det 6verklagade beslutet innebér att
bolaget inte har kunnat vénta ca tre timmar med att paborja analysen av
informationen, dvs. till dess att bolagets VD avslutat méten kl. 17.30. Det ar
naturligt att bolagets VD hanterar kontakter med viktiga kontrahenter och ar
involverad i bedomningen av eventuell insiderinformation. Artikel 17.1 Mar
foreskriver att ett offentliggdrande ska ske sd snart som mdjligt. Det framgér

inte att det ska ske omedelbart. Detta innebar att bolaget ska fé tid att uppritta
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ett pressmeddelande, 6vrig administration, beddma informationen och
analysera informationens korrekthet och betydelse for marknaden. Denna
process tar flera timmar i1 ansprék. Alternativet dr att bolaget i stéllet riskerar
offentliggora bristande eller felaktig information. Rekvisitet sa snart som
mdjligt 4r inte en objektiv norm, utan bedémningen ska baseras pa faktiskt
agerande i det enskilda fallet vilket kan innebéra att olika tidsutdrékter kan vara
skiliga beroende pa vilket bolag insiderinformationen avser.
Finansinspektionen har gjort bedomningen att bolaget varit skyldigt att
upprétta en hdandelsestyrd insiderforteckning betrdffande hdandelserna som
offentliggjordes genom pressmeddelandena den 1 och 17 december 2017. Det
har dock inte funnits ndgon skyldighet att uppritta en insiderforteckning
eftersom insiderinformationen i bada de aktuella fallen har offentliggjorts sé
snart som mojligt. For det fall emittenten beslutar att skjuta upp
offentliggérandet av insiderinformation finns en skyldighet att uppritta en
insiderforteckning. Bolaget har dven fatt skarp kritik av Nasdaq i kombination
med ett latent vite. Hidndelserna ligger vidare langt tillbaka 1 tiden. Ett
ingripande skulle strida mot proportionalitetsprincipen och sanktionsavgifterna
behover darmed reduceras kraftigt eller utga i sin helhet. Till stod for sin talan

har OptiCept aberopat intyg fran dr Jesper Lau Hansen.

Finansinspektionen tillstyrker att sanktionsavgiften sitts ned till 100 000 kr
avseende Overtrddelsen den 21 december 2017. I 6vrigt bestrider Finans-
inspektionen bifall till 6verklagandet och anfor bl.a. féljande. Sanktionsav-
giften har satts ned med 100 000 kr med anledning av att handldggningen 1
arendet dragit ut pa tiden. Finansinspektionen anser numera att det finns
anledning att se ndgot mindre allvarligt pa 6vertrddelsen den 21 december 2017
mot bakgrund av den relativt korta tidsutdrékten mellan att insiderinformation
uppstod i bolaget och bolagets offentliggdrande av densamma. Finansinspekt-
ionen tillstyrker dérfor att sanktionsavgiften sétts ned till 100 000 kr avseende

den specifika dvertridelsen, men i 6vrigt vidhalls det dverklagade beslutet.
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SKALEN FOR AVGORANDET

Friagorna i malet

Forvaltningsritten ska ta stdllning till om bolaget har agerat i strid med
artiklarna 17 och 18 Mar. Finansinspektionen har bedomt att bolaget har agerat
1 strid med bestimmelserna genom att insiderinformationen offentliggjordes for
sent den 1 december 2017 och att en insiderforteckning inte har uppréttats
avseende tva tillfillen, den 1 december respektive 21 december 2017.

Beroende pa utgingen i de delarna dr fragan darefter om det finns skél att avsta
frén att pafora sanktionsavgift och, om sé inte &r fallet, om det finns skal att

sdtta ned sanktionsavgiften.

Offentliggorande av insiderinformation

Det &r 1 mélet ostridigt att informationen som offentliggjordes den 1 och 21
december 2017 utgjorde insiderinformation. Finansinspektionen har 1 det
Overklagade beslutet bedomt att bolagets offentliggérande av insiderinformat-
ion den 21 december 2017 skett inom foreskriven tid. Bolaget har ddrmed inte i
den delen dsidosatt sina skyldigheter enligt artikel 17 Mar varfor Finansin-
spektionen skrivit av drendet i den delen fran vidare handldggning. Den fraga
som forvaltningsritten ska ta stéllning till 1 denna del dr siledes endast om
bolaget offentliggjort insiderinformationen den 1 december 2017 sa snart som

mojligt, 1 enlighet med artikel 17 Mar.

Huvudregeln enligt artikel 17.1 Mar &r att en emittent sé snart som mojligt ska
informera allménheten om insiderinformation som direkt beror emittenten. Av
utredningen i malet framgér att bolaget den 1 december 2017 k1. 08.30
offentliggjorde ett pressmeddelande om uppgifter om ett testavtal som bolaget
ingdtt med samarbetspartnern OptiFreeze. OptiFreeze offentliggjorde

insiderinformationen redan den 30 november 2017 k1. 14.32.
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Forvaltningsritten instimmer i1 Finansinspektionens bedomning att bolaget
genom sitt samarbete med Optifreeze har varit skyldigt att aktivt bevaka
samarbetspartnerns informationsgivning samt vara adekvat forberett for att
kunna se till att insiderinformation sa snart som mdjligt skulle kunna delges
marknaden pa ett samlat och korrekt satt. Forvaltningsratten instimmer vidare i
beddmningen att bolaget inte har offentliggjort insiderinformationen s snart
som mojligt. Tidsutdrékten fram till offentliggérandet har inte kunnat
motiveras pa goda grunder och har varit lingre dn vad som krivs for
fullgérandet av informationsskyldigheten. Bolaget har ddrmed asidosatt sina

skyldigheter enligt artikel 17.1 Mar.

En emittents skyldighet att fora insiderforteckning

I mélet ar ostridigt att bolaget inte har upprattat korrekta insiderforteckningar
avseende offentliggdrande av insiderinformation den 1 december respektive
den 21 december 2017. OptiCept anser dock att insiderforteckning inte behovt
uppréttas eftersom insiderinformationen vid bada tillfdllena offentliggjorts sa
snart som mojligt. Eftersom skyldighet att upprétta insiderforteckning inte
funnits saknar det, enligt OptiCept, betydelse hur den insiderforteckning
bolaget kommit in med till Finansinspektionen varit utformad eller vilken

information den innehallit.

Ett bolag ska enligt artikel 18.1 Mar uppritta insiderforteckning sé fort som
insiderinformation uppstér i ett bolag. Detta géller under forutsittning att ett
bolag inte valt att skjuta upp offentliggdrande av insiderinformationen enligt
artikel 17.4 Mar. Bestammelsen ska tillimpas pa emittenter som har ansokt om
upptagande till handel eller godként att deras finansiella instrument upptas till
handel pé en reglerad marknad i en medlemsstat eller, nér det ror sig om
instrument som bara handlas pa en MTF- eller OTF-plattform, emittenter som

har godkint att deras finansiella instrument handlas pa en MTF- eller OTF-
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plattform eller som har ansdkt om upptagande till handel av sina finansiella

instrument pa en MTF-plattform i en medlemsstat.

Eftersom bolaget uppfyller ovan ndmnda, har bolaget enligt rattens mening haft
en skyldighet att upprétta insiderforteckning enligt artikel 18 Mar. Detta géller
saval insiderinformationen som offentliggjordes den 1 som den 21 december
2017. Det forhallandet att endast 23 minuter, vid sistndmnda tillfalle, forflot
fran det att insiderinformationen uppkom till dess att den offentliggjordes

foranleder inte nagon annan bedomning.

Det ér ostridigt att insiderforteckningar som bolaget inkommit med ar
behéftade med fel och inte uppfyller de krav som stélls betrdffande formatet for
uppréttande och uppdatering enligt artikel 18 Mar. Bolaget har ddrmed enligt

forvaltningsréttens mening asidosatt sina skyldigheter enligt artikel 18 Mar.

Finns det forutsattningar att avsta fran ingripande mot bolaget?

Det ér bolagets ansvar att kinna till de regler som géller for offentliggérande
av insiderinformation och uppréttande samt uppdaterande av bolagets
insiderforteckning. Finansinspektionen far avsta fran ingripande om
Overtrddelsen &r ringa eller ursdktlig eller om det annars finns sirskilda skal.
Med ringa 6vertradelser bor forstds overtrddelser som framstar som
bagatellartade. Vidare bor en 6vertrddelse kunna vara ursédktlig om det t.ex. ar
uppenbart att Gvertradelsen begétts av forbiseende. Mojligheten att avsté fran
ingripande pa grund av att det annars finns sérskilda skél kan anvidndas
exempelvis om det &dr frdga om att en underdrig har Gvertritt Mar och det
forefaller orimligt att besluta om en sanktion mot denne (prop. 2016/17:22 s.
226 f. ochs. 391 f).

Bolaget har gjort sig skyldigt till dvertradelser av artikel 17 och 18 Mar.

Overtriidelserna kan enligt forvaltningsritten inte anses vara bagatellartade.
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Overtridelserna synes ha begétts till foljd av avsaknad av erforderliga rutiner
avseende insiderinformation och kan inte anses som ringa eller urséktliga. Det
har inte kommit fram omstandigheter eller sirskilda skil som utgér anledning
att avsta fran ingripande. Finansinspektionen har darfor haft skil att ingripa
mot bolaget och besluta om sanktionsavgift. Frdgan &r ddrmed hur stor

sanktionsavgift som ska utgé pga. dvertridelserna.

Sanktionsavgiftens storlek

Nar storleken pa sanktionsavgiften faststélls ska sdrskild hidnsyn tas till
Overtrddelsens allvar och varaktighet, dess konkreta och potentiella effekter pa
det finansiella systemet, skador som uppstatt och graden av ansvar. Vidare ska
sdrskild hdnsyn tas till forsvarande och formildrande omstidndigheter i det
enskilda fallet, bolagets finansiella stillning och, om det gér att faststilla, den
vinst som personen, eller nagon annan, gjort till f61jd av regelovertriddelsen. En
sammanvagd bedomning ska géras av omstdndigheterna i det enskilda fallet.

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

Det kan konstateras att det dr av vdsentlig betydelse att marknadens aktorer sa
snart som mojligt far tillgang till uppkommen insiderinformation. Sévitt avser
Overtrddelsen den 1 december 2017, dvs. dvertradelsen av artikel 17 Mar,
offentliggjordes insiderinformationen av bolaget ca 18 timmar efter
samarbetspartnern. Overtridelsen har emellertid haft en potentiell effekt pa
marknaden da investerare inte har haft mojlighet att beakta och i viss del
bekréfta informationen under tiden som den inte har varit offentliggjord av
bolaget. Mot den bakgrunden anser forvaltningsrétten att fog funnits for att

berdkna sanktionsavgiften i denna del till 600 000 kr.

Vad giller bolagets overtradelser av artikel 18 Mar konstaterar
forvaltningsritten att insiderforteckningar syftar till att skydda

marknadsintegriteten och underlitta Finansinspektionens tillsynsarbete.
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Forvaltningsritten anser att bristerna i1 bolagets insiderforteckning ér allvarliga.
Genom att inte uppritta korrekta insiderforteckningar den 1 och 21 december
2017 har det inte varit mojligt att f6lja vilka personer som tagit del av
insiderinformationen. Forvaltningsrétten anser ddrmed 1 likhet med
Finansinspektionen att grund funnits for att beridkna sanktionsavgiften till

450 000 kr avseende Overtradelsen den 1 december 2017 och till 100 000 kr, i
stéllet for ursprungligt paforda 450 000 kr, for 6vertrddelsen den 21 december
2017.

Finansinspektionen har bedomt att den sammantagna sanktionsavgiften ska
sdttas ned med 100 000 kr med anledning av den langa handldggningstiden.
Forvaltningsritten finner inte skél att ytterligare sdtta ned den sammantagna
sanktionsavgiften till f61jd av 1dngsam handlaggning eller av ndgon annan
anledning. I sammanhanget har sérskilt beaktats att de dvertradelser som har
begétts av bolaget synes ha begitts till f6ljd av avsaknad av rutiner avseende
insiderinformation. Sammantaget bedomer rétten saledes att sanktionsavgiften
for de dvertradelser bolaget gjort sig skyldigt till ska uppga till 1 050 000 kr.

En sadan sanktionsavgift dr inte, enligt rattens mening, oproportionerlig.

Sammanfattning

Forvaltningsritten anser sammantaget att bolaget har asidosatt kraven 1 artikel
17 och 18 Mar genom att inte ha offentliggjort insiderinformation den 1 de-
cember 2017 sa snart som mojligt samt inte fort insiderforteckning pé ett
korrekt sétt den 1 och 21 december 2017. Det finns dérfor skil for en
sanktionsavgift. En sanktionsavgift om 1 050 000 kronor &r val avvégd.
Overklagandet ska siledes delvis bifallas p4 s4 sitt att det Sverklagade beslutet
andras och sanktionsavgiften sétts ned till totalt 1 050 000 kr. I 6vrigt ska

overklagandet avslas.
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Detta avgorande kan dverklagas. Information om hur man dverklagar finns 1

bilaga 2 (FR-03).

Mats Mossfeldt

Radman

Niamndeménnen Gunnel Henriksson, Jorgen Henriques och Berker Kotan har

ocksa deltagit 1 avgorandet.

Specialistforedraganden Christoffer Dahl har foredragit mélet.



