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YRKANDEN M.M.

Oliver Molse yrkar att kammarratten upphiver Finansinspektionens beslut.
Han héinvisar till vad han fort fram i forvaltningsrétten med bl.a. foljande

tillagg.

For att det ska vara frdga om blankning enligt artikel 2.1 b i forordning (EU)
nr 236/2012 om blankning och vissa aspekter av kreditswappar
(blankningsforordningen) forutsétts att han inte dger aktierna vid
forsiljningstidpunkten utan har ldnat dem. Han har inte ingétt ett
aktielaneavtal och har inte atagit sig en aterlimnandeskyldighet.

Vem det var som faktiskt tecknade aktierna 1 nyemissionen &r oklart.
Teckningen har inte dokumenterats p3 ett stringent sitt. Aven om det ir han
sjalv, och inte Eminova Fondkommission AB, som ska ses som tecknande
part 1 nyemissionen innebir det inte annat dn att han hade rétt att fa aktierna
nidr de emitterades. Det dr en felaktig slutsats att eftersom han hade rétt att
fa aktierna nér de emitterades var det endast han som kunde fullgéra en

skyldighet att aterlimna dem.

Han sag transaktionen som avslutad nér teckningslikviden hade betalats till
Eminova och Eminova hade levererat aktierna. Transaktionen kan dédrmed
niarmast ses som ett kop. Den civilrittsliga utgangspunkten vid dverforing
av pengar dr ocksa att det dr frdga om forvirv, inte lan. For att
Finansinspektionen ska uppfylla sin bevisborda att det &r fraga om lan krévs
1 princip skriftlig bevisning i form av ldneavtal eller annan uttrycklig
skriftlig forklaring av lantagaren. Det finns inget stod 1 utredningen for att
han lanat aktierna, vare sig i form av ldneavtal eller annan uttrycklig
manifestation av en partsavsikt att ingd avtal om lan. Det enda skriftliga
avtal som finns mellan honom och Eminova ir anmélningssedeln. I den ges
inget uppdrag att 1&na finansiella instrument. I avsaknad av sadant stod kan
han inte anses ha 14nat aktierna. Om Eminovas avsikt varit att formedla ett

aktielan till investerarna har det sannolikt skett ett missforstand mellan
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parterna. Han har inte tagit del av de avtal om formedling av aktielan som
ingdtts mellan Eminova och ldngivarna forrdn dessa uppvisats i malets
utredning. Det har inte heller kommit fram nadgot som tyder pé att han
upplysts om avtalen eller dess villkor. De oklarheter som kan ha uppkommit
till f61jd av bristen pa dokumentation ska inte drabba honom.
Forvaltningsritten har till stod for att aktierna ar lanade pekat pé att det inte
kommit fram att langivarna fransagt sig rétten att f tillbaka aktier. Han har
dock saknat all insyn i rittsforhallandet mellan aktieigarna och Eminova

och har inte kunnat kinna till det forhillandet.

Eftersom aktier av samma slag dr fungibel egendom kan emittenten och
emissionsinstitutet fullgora skyldigheten att leverera tecknade aktier med
andra aktier. Det dr ddrmed en felaktig slutsats att de aktier som levererades
till investerarna maste vara ldnade eftersom emissionen inte hade
registrerats vid tidpunkten for leveransen. Inte heller aterlimnande-

skyldigheten behdver fullgoras med vissa individualiserade aktier.

Aven om aktierna ska anses ldnade kan det i praktiken inte vara friga om
blankning. Eftersom han redan hade betalat for aktierna nér de tecknades
kunde han aldrig tjana pa en sjunkande aktiekurs. Av samma skél kunde

transaktionen 1 frdga inte innebéra att han kunde skydda sig mot vardefall.

Finansinspektionen anser att 6verklagandet ska avslas och for fram bl.a.
foljande. Utredningen ger tydligt stdd for att ndgot kop mellan Eminova och
Oliver Molse inte har dgt rum. For att det ska finnas ndgon substans 1
Oliver Molses argumentation om att han kopt aktierna kravs att
anmilningssedel, avrikningsnota, teckningslista och styrelseprotokoll
tillskrivs en helt annan innebord én vad som uttryckligen foljer av
handlingarnas innehall och funktion i en nyemission. Underlagen stimmer
overens med hur en nyemission ska ga till enligt lag. Finansinspektionen
delar inte Oliver Molses uppfattning att teckningen inte har dokumenterats

pé ett stringent sitt. Handlingarna ger inte pd ndgot sitt uttryck for att
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Eminova réttshandlat i eget namn. Att det inte ror sig om ett kop av aktier
stods av de vittnesmal som limnats av foretrddare for Eminova i
forvaltningsratten. Eminova saknar tillstdnd att handla med aktier for egen
rakning och i forhdret med Michaela Saterfilt framkom att Eminova aldrig

har salt aktier for egen rékning.

Att det inte aterfunnits ndgot skriftligt ldneavtal mellan aktieigarna och
Oliver Molse ska inte tolkas som att det inte finns ett laneforhéllande.
Avsaknaden av ett skriftligt avtal innebar inte att ett 1an inte ar bevisat. Nar
Oliver Molse tecknade sig for aktierna innebar det en rétt att fa
nyemitterade aktier som d@nnu inte var skapade nir de overfordes till honom.
For att en sddan fortida leverans ska vara mojlig krévs att befintliga aktier
lanas ut. Lineformedlingsavtalen mellan Eminova och aktiedgarna talar
starkt for att aktieoverlatelsen fran aktiedgarna utgjorde ett lan till Oliver
Molse och inte till Eminova. Av avtalen framgar tydligt att Eminova endast

ar mellanhand 1 laneforhallandet.

Oliver Molse ska ses som mottagare av de lanade aktierna. Med hans
forklaring skulle Eminova ha lanat aktier utan att ha nagra aktier att
aterlamna. Oliver Molse skulle da ha ratt till dubbel uppsittning av aktier,
dels de lanade aktierna fran aktiedgarna, dels de nyemitterade aktierna i
nyemissionen. En sadan forklaring stimmer inte 6verens med de faktiska
omstdndigheterna. Oliver Molse fick inte en dubbel uppséttning av aktier 1
AegirBio AB. Dérutdver reglerades skulden till aktieigarna med de
nyemitterade aktierna. Utredningen visar ddrmed att aktiedverldtelsen inte

gick till pé det sitt som Oliver Molse péstar.

Oliver Molse har genomfort successiva forsiljningar av aktier innan
tilldelningen av aktierna hade skett. Forsdljningarna var av betydande vérde
och skedde nér aktiekursen var i en fallande trend. Om négot aktielan som
mojliggjorde blankningarna inte hade tagits, hade han tidigast kunnat sélja

aktierna vid tilldelningen av de nyemitterade aktierna, till ett ldgre pris.
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Genom att blanka aktierna kunde Oliver Molse skydda sig mot kommande
vérdefall i det finansiella instrumentet och dérigenom uppna

forlustbegriansning.

SKALEN FOR KAMMARRATTENS AVGORANDE

Kammarrétten instimmer 1 forvaltningsrittens bedomning att utredningen
visar att det ar Oliver Molse som har tecknat aktier 1 nyemissionen i
AegirBio och att han har mottagit aktier som lan med en skyldighet att
aterlimna dem. Det var nér aktierna 6verlamnades till Oliver Molse inte
fraga om ett kop. Det finns inte stod 1 utredningen for Oliver Molses
uppfattning att det & Eminova som for egen rdkning har tecknat eller 14nat
aktier 1 nyemissionen 1 AegirBio, utan det framgér pa ett tydligt sétt att
Eminova som emissionsinstitut endast har rattshandlat 1 kapacitet av
mellanhand. Som kommit fram vid vittnesforhor med foretradare for

Eminova &r det dven institutets egen uppfattning av sin roll i forfarandet.

Eftersom Oliver Molse alltsa har silt aktier utan att dga dessa vid
tidpunkterna for forsdljning utgdr de transaktioner som han har genomfort
under aktuell period blankningar enligt artikel 2.1 b i blanknings-

forordningen.

Av utredningen framgér vidare att Oliver Molses forsdljningar medfort kort
nettoposition for honom i1 AegirBio och att han har haft en sddan position i
AegirBio som vid fem separata tillfallen uppnatt eller sjunkit under
relevanta troskelviarden pé ett sadant sitt att det har medfort en
anmilningsplikt. Vidare har det vid fyra tillfdllen inte skett ett
offentliggdrande av kort nettoposition 1 AegirBio. Det finns ddrmed grund
for att pifora Oliver Molse en sdrskild avgift. Kammarrétten gér samma
beddmning som forvaltningsritten i frdga om den sdrskilda avgiftens storlek

samt skélen for att inte efterge avgiften till ndgon del.
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Overklagandet ska dérfor avslas.

HUR MAN OVERKLAGAR, se bilaga B (KR-01).

Par Hemmingsson Anette Briheim Fillman Susanne Ericson
kammarrittsrad kammarrattsrad kammarrittsrad
ordforande referent
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BAKGRUND

AegirBio AB (AegirBio) dr ett foretag vars aktier dr upptagna till handel pé
Nasdaq First North Growth Market. AegirBio har den 17 september 2021
beslutat att genomfora en riktad nyemission om 490 000 aktier. Eminova
Fondkommission AB agerade som emissionsinstitut i nyemissionen och
Eminova Partners AB agerade som finansiell ridgivare till AegirBio.! Tre
befintliga aktiefigare i AegirBio atog sig att lana ut 490 000 aktier for att
underldtta leverans av aktier 1 nyemissionen. Avtal om detta ingicks den

13 september 2021.

Det var fyra investerare som deltog 1 den riktade nyemissionen varav

Oliver Molse var en av dem. Den 21 september 2021 levererades 175 000
aktier 1 AegirBio av Eminova till Oliver Molses aktiedepd. Aktierna kom fran
de langivande aktiedgarna 1 AegirBio. Under perioden den 22—-30 september
2021 salde Oliver Molse 175 000 aktier i AegirBio. Nyemissionen
registrerades av Bolagsverket 1 aktiebolagsregistret den 12 oktober 2021 och
den 25 oktober 2021 emitterades de nya aktierna i AegirBio av Euroclear.
Samma datum levererades de 490 000 nyemitterade aktierna av Eminova till de

langivande aktiedgarna i AegirBio.

Finansinspektionen beslutade den 22 juni 2023 att Oliver Molse ska betala en
sarskild avgift enligt lagen (2012:735) med kompletterande bestimmelser till
EU:s blankningsforordning (kompletteringslagen) om 1 500 000 kr for
underlatenhet att anméla till Finansinspektionen att hans korta nettoposition i
aktier 1 AegirBio vid fem tillfillen har uppnétt eller sjunkit under relevanta

troskelvarden for anmélan. Utover att fordndringarna 1 den korta

! Eminova Fondkommission AB och Eminova Partners AB ingar i Eminovagruppen med
gemensamt dgande av Eminova Holding AB. Med Eminova avses i det foljande bada dessa
bolag.
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nettopositionen skulle ha anmélts skulle uppgifter om fyra av positionerna

dessutom ha offentliggjorts. De vidare skilen for beslutet framgér av bilaga 1.

YRKANDEN M.M.

Oliver Molse yrkar att forvaltningsrétten upphiver Finansinspektionens beslut

och anfor bl.a. foljande till stod for sin talan.

Det triffades en 6verenskommelse mellan AegirBio och dess dgare om att bl.a.
han skulle investera 1 AegirBio genom en riktad nyemission. Det forekommer
att aktier lanas ut i samband med en nyemission for att det snabbare ska kunna
levereras aktier till investerare. Av ingivet sakkunnigutldtande framgér
exempelvis att uppfattningen bland personer som arbetar med nyemissioner &r
att aktieldn, inom ramen for sedvanliga riktade emissioner, inte innebér att
investerarna ska anses ha ldnat aktierna av emissionsinstitutet. Eminova har
tidigare erhallit 1an av aktier i samband med en nyemission. Eminova har dven
1 nu aktuellt fall 1dnat aktier genom att inga avtal om detta med tre befintliga
aktiedgare 1 AegirBio. Eminova har inte tillsett att ndgon annan 4n Eminova
atagit sig att aterlamna aktier till de langivande aktiedgarna i AegirBio. Han har
inte heller uttryckt nadgon vilja att ta pa sig en sddan aterlimnandeskyldighet.
Det ar sdledes Eminova som har haft en skyldighet att limna tillbaka de aktier
som Eminova har ldnat. Eminovas lan fran aktiedgarna aterbetalades sedan

med de aktier Eminova erhdll i nyemissionen.

Av 3 kap. 1 § lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument framgar
ett krav pa skriftlighet om ett foretag som star under tillsyn av Finans-
inspektionen medverkar till ett avtal om rétt att forfoga Gver ett finansiellt
instrument mellan andra parter. Det ar en néringsréttslig bestimmelse som
visar att det stdlls hoga krav pa dokumentationen 1 fall som det nu aktuella.
Han ir inte part i de avtal om aktieldn som finns 1 malet. Han har inte givit

Eminova ritt att lana aktier for hans rékning. Han har dérfor inte heller tritt in
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som part i dessa avtal genom Eminovas handlande. Det saknas en
dokumenterad aterlimnandeskyldighet for honom vad géller mottagna aktier i
AegirBio. Det dr dven fel att pasta att han skulle ha en aterldimnandeskyldighet
endast genom att han har mottagit aktier i AegirBio. Han har i stillet kopt
aktier i AegirBio av Eminova genom den anmilningssedel som han har
undertecknat med Eminova som motpart. Eminova har en version av
anmélningssedel som innehéller information om forleverans av aktier genom
aktielan och en mojlighet att avsté fran sadan forleverans. Den anmélnings-

sedel som har anvints 1 aktuellt fall har saknat denna information.

Av teckningslistan framgér att det & Eminova som har tecknat sig 1
nyemissionen 1 AegirBio. Han anges inte 1 denna teckningslista. Han har alltsa
inte tecknat sig 1 nyemissionen. Vidare framgar av utstélld avrdkningsnota att
Eminova skulle leverera aktier 1 AegirBio med en sdrskild ISIN-kod till honom
mot erhallande av betalning. I artikel 3 Kommissionens delegerade forordning
(EU) nr 918/2012 av den 5 juli 2012 om komplettering av Europaparlamentets
och radets forordning (EU) nr 236/2012 om blankning och vissa aspekter av
kreditswappar vad giller definitioner, berdkning av korta nettopositioner,
statskreditswappar med tdckning, troskelvarden for anmaélan, likviditets-
troskelvirden for upphdvande av restriktioner, avsevart prisfall for finansiella
instrument och ogynnsamma hindelser (den delegerade forordningen) anges att
beddmningen av om en person dger en aktie ska goras i enlighet med nationell
lagstiftning. Enligt svensk ratt Overgar dganderétten till aktier nir avtal om
forvirv av aktier ingds. Aganderitten har saledes, enligt svensk riitt, dvergatt
till honom. De aktier som han har salt 1 AegirBio har alltsa utgjort forséljning

av kopta aktier och ndgon blankning har siledes inte genomforts.

En transaktionsstruktur som i det nu aktuella fallet innebér att han inte har
kunnat genomfora en blankning, vilket forutsitts for att Europaparlamentets

och radets forordning (EU) nr 236/2012 av den 14 mars 2012 om blankning

och vissa aspekter av kreditswappar (blankningsforordningen) ska bli
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tillamplig. Han har inte kunnat dra férdel av ndgon sjunkande aktiekurs. Det
vore darfor meningslost att aligga honom att anméla en eventuell kort
nettoposition. Eftersom han i stéllet har haft en l4ng position finns det inget
intresse for aktiemarknaden att ta del av informationen eftersom det inte
handlar om nigot annat &n att en aktiedgare minskat sitt innehav. Sadan typ av
informationsgivning regleras i stillet genom de s.k. flaggningsreglerna, som
foreskriver att storre aktiedgare ér skyldiga att informera nér kop eller
forsaljning av aktier eller andra finansiella instrument 1 borsbolag leder till att
dgandet passerar vissa fastlagda gransviarden. Finansinspektionens tolkning av

blankningsforordningen &r inte forenlig med forordningens syfte.

Sammantaget har han inte ldnat ndgra aktier fran aktiedgarna 1 AegirBio eller
fran Eminova. Han har 1 stéllet kopt 175 000 aktier 1 AegirBio frdn Eminova.
Hans forsdljningar av aktierna har darfor inte utgjort blankningar enligt
blankningsférordningen. Han har saledes inte haft nagon kort nettoposition i
AegirBio och det har darfor inte funnits en skyldighet for honom att géra

nagon anmalan till Finansinspektionen.

Oliver Molse har till stod for sin talan givit in och dberopat bl.a. ett
sakkunnigutlatande daterat den 28 november 2023 av direktor Zeki Algan och
direktor Rikard Schwalbe samt en vittnesattest daterat den 13 oktober 2023.

Finansinspektionen anser att 6verklagandet ska avslas och for fram bl.a.

foljande.

Av ordalydelsen 1 artikel 2.1 b blankningsforordningen foljer att blankning
innefattar en forsiljning av aktier dér sdljaren vid tidpunkten for ingdendet av
sdljavtalet har lanat eller avtalat att 1dna aktierna. Av artikelns ordalydelse
foljer vidare att ett 1n inte &r att jamstéilla med ett dgande 1 blanknings-
forordningens mening. I artikel 3 den delegerade forordningen finns en

fortydligande definition av begreppet dgande. Definitionen i artikel 3 den
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delegerade forordningen syftar till att redogora for rattsldget vid forséljning av
aktier som inte &r ldnade men dér det &nda kan vara frdga om en blankning
eftersom den som genomfor forsiljningen vid tidpunkten inte dger aktierna. Av
artikeln framgar att det under sddana forhallanden ska goras en ingédende
provning av vem som &r den rattsliga eller verkliga dgaren till aktierna samt att
denna bedomning ska goras i enlighet med nationell ritt. Vad som foreskrivs i
artikel 3 den delegerade forordningen ska emellertid inte forstas som att det
dven ndr det ar friga om aktieldn krivs en bedomning av dganderitten enligt
nationell rétt for att avgora om en blankning har dgt rum. Fragan i malet ar
alltsa om Overlételsen av aktierna som Oliver Molse mottog den 21 september
2021 har utgjort ett 1&n 1 den mening som avses i artikel 2.1 b blanknings-
forordningen. Prévningen av denna frdga ska goras utifran ett obligations-

rattsligt perspektiv.

Det ar det obligationsrittsliga forhallandet mellan Oliver Molse och de
langivande aktiedgarna i AegirBio som ir relevant. Eminovas roll har endast
bestatt i att vara en mellanhand 1 transaktionerna. Eminova har tecknat aktier 1
nyemissionen och ingatt avtal om formedling av aktielan med befintliga
aktiedgare 1 AegirBio. Detta har dock varit for Oliver Molses rikning, vilket
framgar av den anméilningssedel som finns i mélet. Av de avtalsvillkor som hor
till anmélningssedeln foljer att Eminovas uppdrag i forhdllande till

Oliver Molse har varit att for hans rdkning och med hans medel forvérva de
finansiella instrument som han erbjudits av AegirBio. Uppdraget har alltsa
uttryckligen bestétt i att for Oliver Molses rakning forvirva de nyemitterade
aktierna. Det tydliggors ocksé i anmilningssedelns avtalsvillkor att

Oliver Molses order enligt anmélningssedeln har givit Eminova fullmakt att
teckna aktier at honom. Av teckningslistan framgér vidare att Eminova genom
fullmakt har tecknat aktier i samband med nyemissionen. Eminova har saledes
inte tecknat aktierna for egen rakning. Det &r alltsd Oliver Molse som ér den
part som har tecknat aktier i nyemissionen och lanat aktier genom formedling

av Eminova. Det dr Oliver Molse som har haft en skyldighet att ldmna tillbaka
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aktier av samma méngd och samma slag till de ldngivande aktiedgarna i

AegirBio.

Anmilningssedeln kan inte tolkas som ett kopeavtal mellan Oliver Molse och
Eminova. Att informationsrutan om aktieldn inte fanns med i anmélningssedeln
ar inte heller avgorande for fragan om Oliver Molse har lanat aktier frén de
langivande aktiedgarna i AegirBio. Vidare framgér av avrdkningsnotan att
Oliver Molses betalning till Eminova har avsett teckning av aktier 1 AegirBios
nyemission och inte kop av aktier. Nagot kop av aktier har saledes inte skett.
Inte heller 4&r Eminova av uppfattningen att nagot kopeavtal avseende aktier i
AegirBio har ingétts med Oliver Molse. Sammantaget har Oliver Molses
forsaljningar av aktier 1 AegirBio utgjort blankningar enligt blanknings-
forordningen. Av vilket skél en forsidljning av 1dnade aktier har skett saknar
betydelse for bedomningen av om en blankning enligt blankningsforordningen

har skett.

Forvaltningsritten har den 18 april 2024 hallit muntlig forhandling 1 mélet. Vid
forhandlingen har pa Finansinspektionens begédran Michaela Saterfilt,
verkstillande direktor for Eminova Fondkommission AB, och David Ahlroth,

verkstillande direktor for Eminova Partners AB, horts som vittnen.

SKALEN FOR AVGORANDET

Fragan i malet

Fragan i mélet 4r om Oliver Molses forséljningar av aktier i AegirBio under
perioden den 22—-30 september 2021 utgjort blankningar enligt artikel 2.1 b
blankningsforordningen. Om s4 &r fallet dr fragan om det for Oliver Molse
under denna period och den 12 oktober 2021 uppstatt kort nettoposition i
AegirBio som han vid fem tillfdllen skulle ha anmélt och som vid fyra tillfillen

skulle ha offentliggjorts samt om Finansinspektionen siledes har haft skal att
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pafora Oliver Molse en sérskild avgift enligt 6 § kompletteringslagen och hur

hog avgiften i sé fall ska vara.

Bevisborda och beviskrav

Det 6verklagade beslutet avser ett ingripande fran det allmdnna mot en enskild
i form av paforande av en sdrskild avgift. I mal som ror ingripanden fran det
allmdnna ligger bevisbordan som huvudregel pd det allménna, dvs.
myndigheten. Det dr séledes Finansinspektionen som har bevisbordan for att en
overtriadelse av regelverket har skett samt att forutsittningarna for paforande av

en sarskild avgift &r uppfyllda.

Eftersom det ar frdga om ett ingripande beslut mot en enskild bor beviskravet
av rattssdkerhetsskal stdllas hogt. Samtidigt méste ocksa beaktas att syftet med
avgiften dr att bevaka allménna intressen varfor beviskravet inte ska stillas lika
hogt som for en fillande dom i ett brottméal (jfr RA 2006 ref. 7 och RA 1994
ref. 88).

Forvaltningsrittens bedomning

Blankning

Utgangspunkter

Den forsta fragan som forvaltningsritten ska ta stéllning till & om de 1 malet
aktuella transaktionerna under perioden den 22-30 september 2021 utgér

blankningar enligt artikel 2.1 b blankningsférordningen.

Blankningsforordningen omfattar finansiella instrument som &r upptagna pa en
handelsplats inom EU. Forordningen antogs bl.a. som en f6ljd av finanskrisen

2008 for att skapa ett gemensamt regelverk for att hantera fragor som géller
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blankning (skil 1 blankningsforordningen). Syftet med blankningsforordningen
ar att 0ka transparensen betriffande korta nettopositioner i finansiella
instrument och att bidra till att minska stabilitetsrisker samt upprétthalla tilliten
till marknaden. Transparens dr viktigt bade for tillsynsmyndigheter och for
marknadsaktorer. Blankningsanmilningar har betydelse for att Finans-
inspektionen ska kunna dvervaka och, om sa krévs, utreda blankningar som
skulle kunna skapa systemrisker, utgora marknadsmissbruk eller orsaka

marknadsstorningar (jfr skél 7 blankningsforordningen).

Blankning innebér en forsiljning av aktie eller skuldinstrument som séljaren
inte dger vid ingdendet av sdljavtalet, inklusive en sadan forsidljning dar
sdljaren vid tidpunkten for ingdendet av sdljavtalet har ldnat eller avtalat om att
lana aktien eller skuldinstrumentet for leverans vid avvecklingstidpunkten (se
artikel 2.1 b blankningsforordningen). Andamélet med blankning #r i regel en
spekulation 1 kursnedgang av ett finansiellt instrument, dvs. att man tjinar
pengar pa en nedatgdende marknad. Blankning kan dven anvédndas for att
skydda sig mot virdefall 1 finansiella instrument som man dven har en lang

position i (prop. 2011/12:175 s. 10 £.).

AegirBio har genomfort en nyemission om totalt 490 000 aktier. Eminova har
agerat som emissionsinstitut och finansiell ridgivare 1 nyemissionen.
Oliver Molse har den 21 september 2021 mottagit 175 000 aktier i AegirBio.

Aktierna saldes sedan av honom under perioden den 22—-30 september 2021.

Avgorande for fragan om blankning har skett &r om de aktier som Oliver Molse

har salt under perioden den 22—-30 september 2021 var lanade aktier.

Oliver Molse anser att det &r Eminova som, for egen del, har tecknat aktier 1
nyemissionen och lanat aktier fran aktiedgarna 1 AegirBio. Oliver Molse anser
vidare att Eminova sedan sélt 175 000 aktier 1 AegirBio till honom, dvs. de

aktier som sedan sdldes av Oliver Molse under perioden den 22—-30 september
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2021. Finansinspektionen anser & sin sida att Eminova endast agerat pa
uppdrag av Oliver Molse vad giller teckning i nyemissionen och att Eminova
har formedlat 14n av aktier mellan de ldngivande aktiedgarna i AegirBio och
Oliver Molse. Finansinspektionen anser att Oliver Molse ddrmed har sélt
lanade aktier under perioden den 22—-30 september 2021, dvs. genomfort

blankningar.

Vem har tecknat aktier 1 nyemissionen 1 AegirBio?

Forvaltningsritten konstaterar inledningsvis att det av 13 kap. 1 §
aktiebolagslagen (2005:551), ABL, framgar att det som huvudregel ar
aktiedgare som har foretrddesritt till de nya aktierna vid en nyemission. Enligt
paragrafens andra stycke kan foretradesrétten dven regleras pa annat sétt, bl.a.
till foljd av bestammelser 1 emissionsbeslutet. Enligt 13 kap. 18 § ABL ska
styrelsen besluta om tilldelning till aktietecknarna nir teckningen enligt 13 kap.

13 § ABL har avslutats.

Av protokoll frin styrelsemote i AegirBio den 17 september 2021 framgar att
styrelsen beslutade om nyemission med stod av bemyndigande enligt till
protokollet bilagt forslag. Av bilagan till protokollet framgér att styrelsen
beslutade med stod av bemyndigande fran arsstimma om en riktad nyemission
om hogst 490 000 aktier med avvikelse fran aktiedgarnas foretradesrétt. Vidare
anges 1 protokollet att ratt att teckna de nya aktierna tillkom bl.a. Oliver Molse
och att teckning av de nyemitterade aktierna skulle ske genom undertecknande

av teckningslista.

Forvaltningsritten konstaterar att det i underlaget 1 mélet finns en handling
bendmnd ”Anmaélningssedel for teckning av aktier i AegirBio AB”
(anmélningssedeln). Anmélningssedeln dr undertecknad av Oliver Molse och
Eminova den 16 september 2021. Av anmélningssedeln framgar bl.a.

teckningskurs for nyemissionen i AegirBio som dverensstimmer med de
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uppgifter som framgér av ovan ndmnt emissionsbeslut. Vidare anges att antal
aktier som Onskade tecknas var 175 000 aktier och att tilldelning meddelas

genom utsand avrikningsnota.

Av anmilningssedelns villkor framgar att Eminova tillhandahéller tjénsten
“utforande av order” till investerare. Enligt villkoren innebdr tjinsten att
Eminova pé kundens dvs. Oliver Molses uppdrag, for kundens rakning och
med kundens medel dels forvirvar de finansiella instrument som kunden
erbjudits av en emittent, dels levererar instrumenten till den depd som kunden
har angivit i teckningsanmailan. Av avtalsvillkoren framgar vidare att kundens
order enligt undertecknad anmélningssedel ger Eminova fullmakt att for
kundens riakning sélja, kopa eller teckna finansiella instrument enligt de villkor

som géller for aktuellt erbjudande.

I en handling bendmnd ”Avrdkningsnota” anges att den avser teckning vid
nyemission 1 AegirBio av 175 000 aktier. Avrakningsnotan dr utstélld av
Eminova till Oliver Molse. I en handling bendmnd Teckningslista” anges att
Eminova genom fullmakt tecknat sig for totalt 490 000 aktier i samband med

nyemission 1 AegirBio.

Forvaltningsritten konstaterar att AegirBios styrelse har beslutat om
nyemission med avvikelse fran den foretradesritt som framgar av ABL. Detta
har skett genom emissionsbeslut av bolagets styrelse. Av beslutet om
nyemission framgér att det dr bl.a. Oliver Molse som har haft ritt att teckna
aktier 1 nyemissionen. Ndgon sédan rétt for Eminova kan, enligt forvaltnings-
rittens mening, inte utlisas av detta emissionsbeslut. Att det ar Oliver Molse
som har haft ritt att teckna aktier i nyemissionen ligger dven i linje med den
kontakt som forekommit mellan inblandande parter infor emissionens
genomforande och vad som uppgetts vid de vittnesforhér som har hallits vid

den muntliga forhandlingen 1 mélet.
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Vidare anser forvaltningsritten att anmélningssedeln med dess villkor,
avrakningsnotan och teckningslistan ger stdd for bedomningen att Eminova har
agerat pa uppdrag av Oliver Molse i rollen som emissionsinstitut och inte som
for egen del handlande part gentemot AegirBio vid nyemissionen. For en sddan
bedomning talar &ven vad som uppgetts vid de tva vittnesforhor som hallits vid
den muntliga forhandlingen i méalet. Michaela Saterfilt har uppgett att
Eminovas roll var att agera emissionsinstitut och att det var bl.a. Oliver Molse
som tecknade sig 1 nyemissionen. David Ahlroth har uppgett bl.a. att
transaktionsupplidgget kring nyemissionen i princip redan var klart nér
Eminova kontaktades av foretrddare for AegirBio och att Eminovas roll var att
agera emissionsinstitut. Vidare ar det Oliver Molse som statt for betalningen av
teckningslikviden 1 nyemissionen. Teckningslikviden har gétt fran

Oliver Molse via Eminovas klientmedelskonto och vidare till AegirBio.

Forvaltningsritten anser alltsd att underlaget 1 malet visar att det ar

Oliver Molse som har tecknat aktier 1 nyemissionen i AegirBio. Att detta rent
praktiskt har skett genom Eminovas forsorg genom ifyllande av ovan ndamnd
teckningslista med fullmakt fran Oliver Molse medfor ingen annan bedémning.
Forvaltningsritten anser vidare att anmdlningssedeln inte kan anses utgora
nagot annat dn underlag for teckning av aktier i nyemissionen i AegirBio.
Anmailningssedeln utgor siledes, enligt forvaltningsriattens mening, inte ett
avtal om kop av aktier mellan Oliver Molse och Eminova. Inte heller i 6vrigt
har det visats att Oliver Molse pa annat sitt har kopt aktier av Eminova. De
aktier som Oliver Molse har tecknat sig for genom aktuell anmilningssedel &r
de aktier i AegirBio som registrerades och emitterades av Euroclear den

25 oktober 2021.

Vem har lanat aktier i AegirBio?

Tre befintliga aktiedgare i AegirBio (ldngivarna) har den 13 september 2021

ingatt avtal med Eminova som undertecknande motpart. I avtalen anges att de
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giller formedling av 14n av aktier i AegirBio i samband med en riktad
nyemission. Enligt avtalen avser ldngivarna att vederlagsfritt lana ut aktierna
som en serviceatgird i syfte att underlétta for tecknare i emissionen, sé att de
kan handla med aktierna i tiden fore det att deras egna nyemitterade aktier har
hunnit skapas och levereras av Euroclear. Eminova anges i avtalen som
”Formedlaren” och som ”Langivaren” anges de tre respektive aktiedgarna i
AegirBio. Med “’lantagare” avses enligt avtalen samtliga som har tecknat och

betalat for aktier i nyemissionen i1 AegirBio.

Enligt avtalen skulle respektive langivare fora dver aktier i bolaget, dvs.
AegirBio, till Eminovas viardepapperskonto senast den 14 september 2021 sé
att samtliga lantagare kunnat fa dessa registrerade pa sitt virdepapperskonto
eller depéd inom kort. Enligt avtalen skulle Eminova 6verfora relevant antal
aktier som lanats ut av ldngivarna till 1antagarens VP-konto eller aktiedepa nér
betalning erlagts. Eminova skulle dven tillse att de lantagare som mottagit
utldnade aktier frin langivarna atagit sig att aterlimna motsvarande antal aktier
och pa forhand tillhandahilla langivarna med mallversion av denna
atagandehandling for eventuella synpunkter. Av avtalen framgar ocksé att
Eminova inom fem bankdagar efter det att emissionen registrerats hos
Bolagsverket skulle 6verfora de nyemitterade aktierna som hor till respektive
lantagare tillbaka till langivarna. Slutligen anges att parterna dr Gverens om att
formedlaren inte har nagot ansvar gentemot ldngivarna for aterlimnande av
aktier enligt avtalen for det fall att emissionen inte har kunnat slutforas,
aktierna inte har kunnat registreras hos Bolagsverket eller aktierna av annat

skél inte finns tillgédngliga for aterldimnande for formedlaren.

Enligt forvaltningsratten framgar det av avtalen att langivarna har lanat ut
aktier 1 samband med den nyemission som genomforts 1 AegirBio, att aktierna
skulle levereras till ldntagarna via Eminova och att det funnits en skyldighet att

aterlamna aktier 1 AegirBio av samma slag och mingd till langivarna. Avtalen
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ger enligt forvaltningsrétten dven stod for att Eminova har varit under-
tecknande part i avtalen som en del i rollen som emissionsinstitut i aktuell
nyemission och inte som for egen del agerande part. Forvaltningsritten tolkar

dven avtalen pa sa sitt att det med lantagare” avser annan aktdr 4n Eminova.

Fragan ar da om Oliver Molse dr att anse som lantagare enligt ovan nimnda
avtal, dvs. den som ska anses ha lanat aktierna fran langivarna och om det i sa

fall funnits en skyldighet att aterlimna aktierna till langivarna.

I det sakkunnigutlatande som Oliver Molse har aberopat i mélet anges att
uppfattningen bland personer som arbetar med nyemissioner dr att aktielan,
inom ramen for sedvanliga riktade emissioner, inte innebdr att investerarna ska
anses ha lanat aktierna. Vidare anges 1 utlatandet att det &r en forutsittning for
investerare att de inte har en skyldighet att aterlimna aktier vid ndgot senare
tillfdlle utan kan omsitta mottagna aktier med fri forfoganderitt. Enligt
forvaltningsréttens uppfattning visar dock handlingarna i malet att det ar
Oliver Molse som har haft rétt att teckna och dérefter har tecknat och betalat
for aktier 1 nyemissionen i AegirBio. Forvaltningsritten anser darfor att det ar
Oliver Molse som &r ”lantagare” enligt avtalen mellan Eminova och
aktiedgarna 1 AegirBio. Det dr dirmed Oliver Molse som ér avsedd mottagare
av de lanade aktierna enligt dessa avtal. Detta stdimmer dven 6verens med de
faktiska omstidndigheter som foreligger 1 malet, dvs. att de utlanade aktierna
har levererats fran langivarna via Eminova till Oliver Molse. Till stod for en
sddan tolkning talar ocksd det som Michaela Siterfilt vid vittnesforhor uppgett
om att aktierna i aktuellt fall lanades ut till Oliver Molse och att de levererades

genom Eminova och hanterades pa sdrskilt emissionskonto.

Forvaltningsritten konstaterar att det inte finns ndgon handling 1 mélet med en
uttryckligen dokumenterad aterlaimnandeskyldighet for Oliver Molse avseende
de aktier som han mottagit fran ldngivarna. Exempelvis har den i malet aktuella

anmélningssedeln saknat den informationstext som Eminova, enligt Michaela
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Saterfalt, vanligtvis anvdnder for att reglera 1an av aktier i samband med
nyemissioner. Michaela Saterfilt uppgav under vittnesforhoret att denna
informationstext foll bort av misstag i den anmélningssedel som anvéndes vid

nu aktuell nyemission.

Aven i avsaknad av en uttryckligen dokumenterad aterlimnandeskyldighet
anser forvaltningsrétten emellertid att de omstandigheter och handlingar 1
ovrigt som Finansinspektionen har dberopat visar att Oliver Molse har haft en
aterlimnandeskyldighet. Forvaltningsratten beaktar sérskilt att Oliver Molse
har varit medveten om att aktierna som mottogs den 21 september 2021 var
lanade fran aktiedgarna 1 AegirBio, att det inte kommit fram att 1dngivarna
skulle ha frdnsagt sig rattigheten att f tillbaka aktier av samma slag och miangd
eller att Eminova skulle ha atagit sig en sddan skyldighet. Skyldigheten att
lamna tillbaka aktier far enligt forvaltningsriattens mening anses aligga den som
mottagit lanade aktier, dvs. Oliver Molse, om inget annat har avtalats.
Aterlimnandet av aktier har dirtill skett med de aktier som Oliver Molse
tecknat sig for i nyemissionen. Den omsténdigheten att det har varit Eminova
som praktiskt har hanterat dterldimnandet medfor inte ndgon annan bedomning
an att det dr Oliver Molse som ska anses ha reglerat aktieldnet. Att det varit
Eminova som har hanterat detta ligger dven 1 linje med den roll som Eminova
har haft i nyemissionen och det ansvar som Eminova har haft enligt avtalen om

formedling av aktielan.

Oliver Molse har alltsd mottagit ldnade aktier 1 AegirBio med en skyldighet att
aterldmna dessa. Han har sdledes sélt aktierna utan att 4ga dessa vid
tidpunkterna for forsdljning. De transaktioner som Oliver Molse har genomfort
utgdr darmed enligt forvaltningsrittens beddmning blankningar enligt artikel
2.1 b blankningsforordningen. Vad Oliver Molse har anfort om bl.a.
tillampligheten av den delegerade forordningen medfor inte ndgon annan
bedomning. Inte heller den omsténdigheten att Oliver Molse inte har haft

ndgon reell mdjlighet att spekulera i en kursnedgdng medfor enligt
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forvaltningsrattens mening att transaktionerna faller utanfor blanknings-
forordningens definition av blankning, sirskilt d& blankning dven kan anvidndas
for andra dandamal sdsom t.ex. att skydda sig mot vérdefall i finansiella
instrument (se prop. 2011/12:175 s. 10 f£.). Dartill har det i malet inte kommit
fram att ndgot av de undantag som stadgas i blankningsforordningen ar
tillimpliga pa det transaktionsuppldgg som har tillimpats i nu aktuell

nyemission.

Sammantaget anser forvaltningsritten att de transaktioner som Oliver Molse
har genomfort under perioden den 22—-30 september 2021 med de aktier 1
AegirBio som han mottog den 21 september 2021 utgor blankningar enligt

blankningsforordningen.

Kort nettoposition

Nasta frdga som forvaltningsritten har att ta stdllning till & om det vid
transaktionernas genomforande och den 12 oktober 2021 uppstétt kort
nettoposition som Oliver Molse vid fem tillfallen skulle ha anmalt till

Finansinspektionen och som vid fyra av dessa tillfidllen dven skulle ha

offentliggjorts.

Enligt artikel 5 och artikel 9 blankningsférordningen ska en fysisk eller juridisk
person som har en kort nettoposition i det emitterade aktiekapitalet for ett
foretag vars aktier dr upptagna for handel pa en handelsplats till den relevanta
behoriga myndigheten anméla om positionen uppnar eller sjunker under
relevant troskelviarde for anmélan. Ett relevant troskelvirde for anmélan ar 0,2
procent av det berérda foretagets emitterade aktiekapital och varje steg om 0,1

procent dédrdver.

Enligt artikel 6 och artikel 9 blankningsforordningen ska en fysisk eller juridisk

person som har en kort nettoposition i det emitterade aktiekapitalet for ett
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foretag vars aktier dr upptagna for handel pa en handelsplats offentliggdra
uppgifter om positionen ndr den uppnér eller sjunker under relevant
troskelvirde for offentliggorande. Ett relevant troskelvirde for
offentliggdrande ar 0,5 procent av det berérda foretagets emitterade

aktiekapital och varje steg om 0,1 procent darover.

Enligt artikel 3.1 a blankningsforordningen 4r en kort position 1 emitterat
aktiekapital en position som uppkommer genom en blankning av en aktie som
emitterats av ett foretag. Enligt artikel 3.2 a blankningsforordningen &r en lang
position i1 emitterat aktiekapital en position som uppkommer genom innehav av
en aktie som emitterats av ett foretag. Vid tillampning av artikel 3.2 a
blankningsforordningen ska en fysisk eller juridisk person anses inneha en
aktie om denne édger aktien eller det finns en verkstéllbar fordran om dverforing

av dganderdtt till aktien (se artikel 4 den delegerade forordningen).

Da forvaltningsrétten har konstaterat att Oliver Molses transaktioner under
perioden den 22-30 september 2021 utgdr blankningar har det uppkommit kort
position for honom 1 AegirBio. Vidare instimmer forvaltningsrétten i
Finansinspektionens bedomning i det 6verklagade beslutet att Oliver Molse har
haft en kvittningsgill lang position i AegirBio forst den dag da nyemissionen
registrerades hos Bolagsverket, dvs. den 12 oktober 2021 (jfr artikel 3.2 a
blankningsforordningen och 13 kap. 29 § ABL). Oliver Molses forsiljningar

har alltsa medfort kort nettoposition for honom i AegirBio.

Enligt artikel 9.2 blankningsforordningen &r tidpunkten for berdkning av en
kort nettoposition midnatt vid slutet av den handelsdag dé bolaget eller
personen fick den berdrda positionen. Anmélan ska goras senast kl. 15:30

foljande handelsdag.

Mot bakgrund av att en kort nettoposition ska berdknas den dag den uppstér

och anmilas dagen efter instimmer forvaltningsritten i Finansinspektionens
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beddmning att Oliver Molse har haft en sddan position i AegirBio som vid fem
separata tillfallen uppnétt eller sjunkit under relevanta troskelvirden pé ett
sadant satt att det har medfort en anmélningsplikt. Forvaltningsritten anser, 1
likhet med Finansinspektionen, att dessa tillfdllen ar den 22, 28, 29 och 30
september 2021 da Oliver Molses korta nettoposition i AegirBios emitterade
aktiekapital oversteg relevant troskelviarde samt den 12 oktober 2021 da
Oliver Molses korta nettoposition nollstdlldes och ddrmed sjonk under relevant
troskelvirde. Dessutom skulle det vid fyra av dessa tillfdllen d&ven ha skett ett

offentliggdrande.

Sdrskild avgift

Oliver Molse har alltsa, i strid med artikel 5 blankningsforordningen, underlatit
att vid fem tillfdllen anmaila kort nettoposition 1 AegirBio och det har vid fyra
tillféllen, 1 strid med artikel 6 blankningsforordningen, inte skett
offentliggérande av kort nettoposition 1 AegirBio. Enligt artikel 41
blankningsforordningen ska medlemsstaterna faststilla regler for sanktioner
och administrativa atgirder for 6vertradelser av forordningen. Enligt

forordningen ska dessa vara effektiva, proportionella och avskriackande.

I 6 kap. 1 § forsta stycket forsta och andra punkten kompletteringslagen anges
foljaktligen att Finansinspektionen ska besluta att en sérskild avgift ska tas ut
av den som asidosétter sina skyldigheter enligt blankningsforordningen genom
att inte anmdla att en kort nettoposition i aktier har uppnétt eller sjunkit under
det relevanta troskelvdrdet for anmélan eller genom att inte offentliggéra
uppgifter om en kort nettoposition i aktier nir den har uppnaétt eller sjunkit
under det relevanta troskelvirdet for offentliggérande. Den sirskilda avgiften
ska enligt 7 § forsta punkten kompletteringslagen vara ldagst 5 000 kr och hogst
5000 000 kr.
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Niér Finansinspektionen faststiller en sarskild avgift i ett enskilt fall utgar
myndigheten fran riktlinjer beslutade av dess styrelse och en schablontabell.
For att uppné en enhetlighet och likabehandling i vilka avgiftsnivaer som
bestdms anser forvaltningsritten att Finansinspektionens riktlinjer kan utgdra
en utgdngspunkt for bedomning av beloppens storlek. Det kan dock finnas fler
faktorer som ska vdgas in vid bestimmandet av avgiften. Det gor att en
sammanvagd bedomning ofta behdver goras i det enskilda fallet (jfr HFD 2019
ref. 72 och HFD 2022 ref. 23).

Av forarbetena (prop. 2011/12:175 s. 25) framgér bl.a. foljande. Faktorer som
kan ha betydelse vid bestimmande av avgiften ar t.ex. transaktionernas storlek,
hur 14ng tid som en anmaélan 4r forsenad och det resultat som en dvertrddelse
lett till. Blankningsforordningens syfte att 4stadkomma transparens pa
marknaden bor ocksa beaktas. For att en sdrskild avgift ska kunna anses
avskriackande bor ocksd den ekonomiska styrkan hos den som begatt
overtrdadelsen beaktas. Det dr rimligt att 1 mildrande riktning beakta om den
som Overtritt en bestimmelse sjilvmant anmélt detta och visat beslutsamhet att

komma till riatta med t.ex. bristande rutiner som leder till 6vertradelser.

Finansinspektionen har bedomt att det ar fraga om fem positionsfordndringar
som Oliver Molse skulle ha anmilt varav fyra dven skulle ha offentliggjorts.
Med utgéngspunkt i schablontabellen har Finansinspektionen i det 6verklagade
beslutet bedomt att varje anmélningspliktig positionsfordndring bér motsvara
en sérskild avgift pd 150 000 kr och varje positionsforandring som dessutom
skulle ha offentliggjorts 400 000 kr per dvertrddelse. Finansinspektionen
bedomde dirmed att den sirskilda avgiften sammantaget ska uppga till

1 750 000 kr. Efter en proportionalitetsavvigning faststdllde Finans-
inspektionen den sirskilda avgiften till 1 500 000 kr.

Forvaltningsritten har ovan bedomt att Oliver Molses transaktioner vid fem

tillfdllen har medfort en anmélningsplikt f6r honom. Ndgon anmélan har
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emellertid inte skett vid nagot av dessa tillfillen. Den omsténdigheten att han
helt har underlétit att vid fem tillfillen anméla kort nettoposition dr
forsvarande. Utdver att fordndringarna i den korta nettopositionen skulle ha
anmalts s& skulle uppgifter om positionen vid fyra tillfdllen dessutom ha
offentliggjorts. Det har inte kommit fram att overtrddelserna har haft en
konkret effekt pa marknaden eller lett till skada for tredje man.
Underlatenheten att uppfylla skyldigheten att anméila och offentliggora har
emellertid, 1 strid med blankningsforordningens syfte, riskerat att minska

transparensen pa marknaden.

Vid bestdmmandet av avgiftens storlek ska ocksé beaktas att den ska ha en
avskrickande effekt. Den ekonomiska styrkan hos Oliver Molse behdver dérfor
véagas in. Vidare kan storleken pa de transaktioner som har genomforts beaktas.
Det har inte framkommit uppgifter om Oliver Molses ekonomiska styrka eller
storleken pé de transaktioner som genomforts som talar for en ligre avgift dn
den som Finansinspektionen har bestamt. Dértill far Oliver Molse 1 sin roll som
verkstillande direktor for Modelio Equity AB forutsittas kdnna till gdllande
regelverk. Forvaltningsrétten anser att en sirskild avgift om 1 500 000 kr inte

ar oproportionerligt hog.

Enligt 9 § kompletteringslagen far en sirskild avgift efterges helt eller delvis
om Overtrddelsen dr ringa eller urséktlig eller det annars finns sérskilda skal. 1
forarbetena (prop. 2011/12:175 s. 41 f.) anges att beddmningen bor utga fran
omfattningen av overtrddelsen i det enskilda fallet. Forvaltningsritten anser att
Overtrddelserna inte &r ringa eller urséktliga eller att det annars finns sérskilda

skél att efterge den sérskilda avgiften.

Sammanfattning

Forvaltningsrétten anser ssmmanfattningsvis att det dr Oliver Molse som har

haft rétt att teckna aktier i nyemissionen i AegirBio och att ndgon sédan rétt
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inte har tillkommit Eminova. Dérefter har Oliver Molse, genom Eminova,
tecknat sig for och betalat for aktier. De 175 000 aktier som Oliver Molse
mottagit den 21 september 2021 har emellertid utgjorts av ldnade aktier frdn de
tre langivande aktiedgarna i AegirBio. Vid Oliver Molses forséljningar av
aktierna har han genomfort blankningar enligt artikel 2.1 b blanknings-
forordningen. Da Oliver Molse vid tidpunkten for transaktionerna inte haft
ndgon motsvarande lang position i AegirBio har det ddrmed uppstatt kort
nettoposition for honom 1 aktier 1 AegirBio som vid fyra tillfdllen skulle ha
anmadlts till Finansinspektionen. En anmélan skulle dven ha skett den

12 oktober 2021 da Oliver Molse fick en kvittningsgill lang position i
AegirBio. Vid fyra av dessa tillfdllen skulle ocksé offentliggdrande ha skett.
Négra anmélningar eller offentliggdranden har inte gjorts och Finans-
inspektionen har dérfor haft skil att pafora Oliver Molse en sérskild avgift.
Forvaltningsritten har slutligen ansett att en sérskild avgift om 1 500 000 kr &r

eftektiv, proportionerlig och avskriackande.

Sammantaget har Finansinspektionen haft fog for sitt beslut och 6verklagandet

ska darfor avslas.

HUR MAN OVERKLAGAR

Detta avgorande kan 6verklagas. Information om hur man 6verklagar finns 1

bilaga 2 (FR-03).

Caroline Dyrefors Grufman

Chefsradman

Néamndeménnen Walle-Arlid Johnsen, Magnus Kristiansson och
Matilde Linder har ocksé deltagit i avgdrandet. Niclas Lundgren har varit

foredragande.



2023-06-22
SNSe °

s #
< -
z o

e |
Beslut :-'gRW(LT’O EID%\S%A&TEN

INKOM:  2023-07-13
FindRsinépéktidhen
/B6KEB21 3

Oliver Molse FI dnr 21-27514 +65-97-StokiToim

Tel +46 8 408 980 00
DelgiVning nr 2 finansinspektionen@fi.se

www.fi.se

Via mejl: Oliver.molse@gmail.com

Med kopia till ombud via mejl: jakob.nortoft@normalaw.se
matilda.sjolin@normalaw.se

Sarskild avgift enligt lagen (2012:735) med
kompletterande bestammelser till EU:s
blankningsforordning

Finansinspektionens beslut

Finansinspektionen beslutar att Oliver Molse ska betala sirskild avgift med

1 500 000 kronor for underldtenhet att anmala till Finansinspektionen att hans
korta nettoposition i AegirBio AB vid fem tillfdllen har uppnatt eller sjunkit
under relevanta troskelvirden for anmélan.

(6§ 1 lagen [2012:735] med kompletterande bestimmelser till EU.:s
blankningsforordning)

Hur man 6verklagar, se bilaga 1.

Arendet

Oliver Molse har under perioden 22 september till 12 oktober 2021 6kat
respektive minskat sin korta nettoposition i det emitterade aktiekapitalet i
AegirBio AB (AegirBio) pa det sitt som anges i tabellen nedan.

1(10)
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Datum Position i | Totalt antal Position i procent av
antal emitterade aktier 1 | AegirBios emitterade
aktier AegirBio aktiekapital

2021-09-22 | -39 758 16 834 062 -0,236%

2021-09-28 | -90 072 16 834 062 -0,535%

2021-09-29 | -125 000 | 168 340 62 -0,743%

2021-09-30 [ -175000 | 16 834 062 -1,040%

2021-10-12 | 0 17 324 062 0,000%

Eftersom Oliver Molse inte har anmailt ndgon av dessa positioner till
Finansinspektionen tog Finansinspektionen den 22 oktober 2021 upp fragan
om han ska betala en sérskild avgift med anledning av de uteblivna
anmélningarna. I samband med detta uppmanade Finansinspektionen Oliver
Molse att snarast anméla de positioner som framgér av tabellen. Ndgon sddan
anmdlan har dnnu inte skett.

Oliver Molses yttranden

Oliver Molse har yttrat sig i drendet och 1 huvudsak anfort foljande.

Han har aldrig haft en kort nettoposition i det emitterade kapitalet i AegirBio.
P& samma grund bestrider han att det skulle foreligga anmalningsplikt da de
péastadda korta nettopositionerna &r felaktiga.

AegirBio har genom beslut pé bolagsstimma den 17 september 2021 fattat
beslut om en riktad nyemission om 490 000 aktier. Han &tog sig att teckna

175 000 av dessa aktier. I samband med nyemissionen har han haft en enda
avtalsmotpart for hanteringen av teckningen av aktier i den riktade emissionen,
vilken dr det aktuella emissionsinstitutet. Emissionsinstitutet agerade finansiell
radgivare at AegirBio och var ocksa AegirBios Certified Advisor. Han har
dven uppdragit at en bank att betala emissionslikvid mot leverans av aktier.
Han har inte ingatt avtal med ndgon annan kopplat till den aktuella emissionen,
1 synnerhet inte nagot avtal om aktielan.

Aktielaneférmedlingsavtalen har ingatts mellan emissionsinstitutet och tre
aktiedgare i AegirBio. Enligt avtalen har aktiefigarna dtagit sig att 14na ut aktier
1 den aktuella nyemissionen. Enligt samma avtal har emissionsinstitutet atagit
sig att formedla sddana eventuella aktielan. Han var varken part i
aktieldneformedlingsavtalen eller 1 ndgot annat avtal med de tre nimnda
aktiedgarna. Inte heller har emissionsinstitutet formedlat ndgot aktielan till
honom eller vidtagit ndgon rittshandling med sadan effekt. Tvirtom har man
levererat de registrerade aktierna i AegirBio som han tecknat i emissionen och
som foljer av sdvil anmilningssedeln som av avrikningsnotan. Han har inte
heller haft vetskap om aktielaneférmedlingsavtalen forrdn Finansinspektionen
kompletterade drendet med dessa i juli 2022. Vad som upptagits i ett
pressmeddelandet frdn AegirBio kan inte med réttslig verkan anses skapa ett
laneforhallande mellan honom och de tre aktiedgarna.
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Anmilningssedeln utgor avtalet mellan honom och emissionsinstitutet. Varken
den eller emissionsinstitutets forkdpsinformation innehaller bestimmelser eller
information om aktieldn. Han har inte heller pd ndgot annat sétt fatt
information om, ingétt avtal eller accepterat ett sadant aktieldn. Av
anmdilningssedelns avtalsvillkor framgér att det &r kundens order enligt
anmélningssedeln som ger emissionsinstitutet fullmakt att for kundens rakning
sdlja, kopa eller teckna finansiella instrument. I detta fall innebér det att
emissionsinstitutet haft fullmakt att f6r hans rdkning teckna 175 000 aktier 1
AegirBio till en teckningskurs pa 260 kr per aktie samt att leverera aktierna till
hans depé. Emissionsinstitutet har séledes inte haft fullmakt att for hans
rikning l&na aktier av langivarna i aktieldneférmedlingsavtalen.

Han har genom bankens forsorg den 17 september 2021 erlagt emissionslikvid
till emissionsinstitutet som betalning for aktier 1 den riktade nyemissionen. Det
framgar av avrakningsnotan att det som skulle levereras mot erhéllande av
emissionslikvid var ordinarie, registrerade och emitterade aktier. Likviddatum
bestdmdes till den 20 september 2021. Det framgér av ISIN-koden angiven pa
avrakningsnotan att det r just emitterade aktier som levereras. Vid
leveranstidpunkten intrdder han saledes 1 en lang position 1 AegirBio med

175 000 aktier eftersom de aktier han erhallit frin emissionsinstitutet &r
emitterade och utgor del av det emitterade aktiekapitalet.

Definitionen av blankning i blankningsforordningen' 4r inte tillimplig pa den
aktuella situationen eftersom han inte har lanat aktier i AegirBio. Han ar den
investerare som tar den verkliga risken for inférskaffningen av aktierna i
AegirBio och dirmed den verkliga dgaren av aktierna. Vidare saknas betydelse
for bedomningen av frigan om en dvertrddelse skett om han ér en professionell
investerare eller inte eftersom blankningsforordningen inte gor ndgon skillnad
pa huruvida man ar okunnig eller kunnig om investeringar.

Om ett 1an hade skett skulle banken bokfort ytterligare 175 000 aktier pa hans
depakonto pa eller strax efter den 12 oktober 2021, det vill sdga i samband med
att, som Finansinspektionen pastar, aktierna registrerades hos Bolagsverket.
Négon sadan bokford post har inte forekommit.

Skulle Finansinspektionen finna att han trots allt har haft korta nettopositioner
och ddrmed Overtritt blankningsforordningen genom att underlata att anmila
dessa, ar Overtrdadelsen av ringa slag och ursdktlig och den sérskilda avgiften
ska séttas ned till noll kronor. Till stod for detta talar bland annat att han inte
haft vetskap om att de mottagna aktierna var lanade, att emissionsinstitutet
Overtrétt sin behorighet genom att utan fullmakt och utan hans vetskap ingd
avtal om aktielan for hans rikning, att emissionsinstitutet brutit mot avtalet
med honom genom att leverera ndgon annans aktier, att han erhéllit aktierna
som sékerhet inom ramen for en riktad emission och inte for syftet att dra

! Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 236/2012 av den 14 mars 2012 om
blankning och vissa aspekter av kreditswappar
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ekonomisk fordel genom att blanka, att dvertriddelsen har berott pa
omstindigheter han inte kunnat rdda 6ver eller forutse samt att drendets
tidsutdrédkt vasentligen forldngts mot bakgrund av Finansinspektionens
handldggningstider. Han har dven gjort betydande ekonomiska forluster med
anledning av transaktionerna.

Oliver Molse har gett in underlag i form av bl.a. avrikningsnota,
transaktionsunderlag och kontoutdrag fran sin depa. Av kontoutdraget framgar
att Oliver Molse sélt totalt 175 000 aktier i AegirBio under perioden

21 till 30 september 2021.

Ovriga omstandigheter

AegirBio ér ett foretag vars aktier dr upptagna till handel pad Nasdaq First North
Growth Market. Av drendet framgar att Oliver Molse den 16 september 2021
undertecknade anmilningssedeln for teckning av aktier i AegirBios riktade
nyemission. Genom att underteckna anmélningssedeln bekriftade Oliver Molse
att han tagit del av emissionsinstitutets forkopsinformation. Av nimnda
forkopsinformation framgér att emissionsinstitutet bestiller det aktuella antalet
finansiella instrument hos Euroclear nar emissionen &r registrerad hos
Bolagsverket. Vidare framgar att Euroclear direfter bokar in de finansiella
instrumenten pa ett vardepapperskonto i emissionsinstitutets namn.?

Den 17 september 2021 offentliggjorde AegirBio ett pressmeddelande med
information om att styrelsen i AegirBio, med stdd av bemyndigande fran
bolagsstimma, beslutat om en riktad nyemission om 490 000 aktier till fyra
investerare. Av pressmeddelandet framgick bland annat teckningskurs, den
totala emissionslikviden samt vilka fyra investerare nyemissionen riktades till.
Det framgick dven att aktiedgare i AegirBio atagit sig att 1ana ut 490 000 aktier
till investerarna i den riktade emissionen for att underldtta leveransen av aktier
1 emissionen, samt att de ldnade aktierna skulle aterlimnas efter att den riktade
nyemissionen registrerats hos Bolagsverket. Av utdrag frin Bolagsverkets
register framgar att den riktade emissionen registrerades i aktiebolagsregistret
den 12 oktober 2021.

Av de aktielaneformedlingsavtal som uppréttats mellan emissionsinstitutet och
aktiedgarna i AegirBio bekriftas att aktiedgarna totalt lanat ut 490 000 aktier i
samband med den aktuella emissionen. Enligt avtalen atar sig
emissionsinstitutet bland annat att till respektive lantagares konto eller depa
Overfora relevant antal aktier som lanats ut av langivaren sa snart som mojligt
efter att betalning erlagts. Emissionsinstitutet dtar sig ocksa att inom fem
bankdagar efter att emissionen registrerats hos Bolagsverket 6verfora de
nyemitterade aktierna som hor till respektive lantagare tillbaka till langivaren.

2 Se punkt 2.7.3 i bilaga 2 till Férkopsinformation antagen 2019-02-19.
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Finansinspektionens bedomning

Rattsliga utgangspunkter
Tillampliga bestimmelser framgar av bilaga 2.

En fysisk eller juridisk person som har en kort nettoposition i det emitterade
aktiekapitalet for ett foretag vars aktier dr upptagna till handel pa en
handelsplats ska anmaila till Finansinspektionen om positionen uppnaér eller
sjunker under relevanta troskelviarden. Vid de for drendet relevanta
tidpunkterna var troskelvirdet for anmélan 0,2 procent av det berérda
foretagets emitterade aktiekapital och varje steg om 0,1 procent ddrutdver. Om
positionen uppnar eller sjunker under 0,5 procent, eller varje steg om 0,1
procent dirutdver, av det berdrda foretagets aktiekapital ska positionen
anmalas for offentliggdrande. Anméilningar om korta nettopositioner ska goras
senast kl. 15.30 foljande handelsdag. Det dr Finansinspektionen som
offentliggor positioner baserat pa den anmilan som den anmalningsskyldige
lamnar in till myndigheten. Om en anmélan sker for sent, eller uteblir helt, ska
Finansinspektionen ingripa mot den anmélningsskyldige. Ingripande sker
genom beslut om en sirskild avgift.

En kort nettoposition berdknas, ndgot forenklat, genom att man drar av langa
positioner (innehav) fran korta positioner (blankning) avseende samma
emitterade aktiekapital. Korta och langa positioner definieras i artikel 3.1
respektive 3.2 i blankningsférordningen. Vad som utgor en blankning
definieras i artikel 2.1 b 1 nu ndmnda férordning. I Kommissionens delegerade
forordning (EU) nr 918/20123 finns kompletterande bestimmelser till
blankningsforordningen.

Av aktiebolagslagens (2005:551) bestimmelser om nyemission av aktier
framgar att styrelsen inom sex ménader frén ett beslut om nyemission av aktier
ska anméla beslutet for registrering i aktiebolagsregistret (13 kap. 27 §
aktiebolagslagen). Det dr genom registreringen av emissionsbeslutet som
okningen av aktiekapitalet faststélls (13 kap. 29 § aktiebolagslagen).

3 Kommissionens delegerade férordning (EU) nr 918/2012 av den 5 juli 2012 om
komplettering av Europaparlamentets och réddets forordning (EU) nr 236/2012 om blankning
och vissa aspekter av kreditswappar vad géller definitioner, berdkning av korta nettopositioner,
statskreditswappar med tickning, troskelvarden for anmailan, likviditetstroskelvarden for
upphévande av restriktioner, avsevirt prisfall for finansiella instrument och ogynnsamma
héndelser
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Grund for ingripande

Oliver Molses anmalningsskyldighet

Det ér ostridigt att Oliver Molse var en av de fyra investerare som den aktuella
nyemissionen riktades till. Av den avrakningsnota som Oliver Molse gett in 1
drendet framgar bland annat att han tecknat sig for 175 000 aktier i AegirBios
nyemission samt att likviddatum for betalning var den 20 september 2021. Av
utdrag fran Oliver Molses bank framgar att 175 000 aktier i AegirBio bokades
in pa hans depéa den 21 september 2021. Oliver Molse har anfort att dessa
aktier utgjordes av nyemitterade aktier.

Den for drendet relevanta nyemissionen registrerades hos Bolagsverket den

12 oktober 2021. Finansinspektionen konstaterar dirmed att det inte fanns
ndgra nyemitterade aktier till foljd av den aktuella emissionen vid tidpunkten
for leveransen av aktier till Oliver Molses depd. De aktier som bokades in pa
hans depd den 21 september 2021 utgjordes saledes av aktier som redan var
emitterade nér den for drendet relevanta nyemissionen genomfordes. Vad
Oliver Molse anfort om att det var de registrerade aktierna som han tecknat sig
for 1 nyemissionen som levererades till honom detta datum &r sdledes inte
korrekt. Mot bakgrund av det underlag som finns i drendet konstaterar
Finansinspektionen att aktierna i stdllet kom fran de aktielén som
emissionsinstitutet atagit sig att férmedla mellan l&ngivarna och de som tecknat
sig for aktier 1 den aktuella nyemissionen. Vidare konstaterar
Finansinspektionen att det som Oliver Molse anfort om att banken skulle ha
bokfort ytterligare aktier pa hans depakonto for det fall det rort sig om aktielan
saknar grund. Som framgér av de aktielaneformedlingsavtal som reglerar
ndmnda aktielan hade emissionsinstitutet atagit sig att féra over de
nyemitterade aktierna till 1ngivaren inom en viss tid efter att de registrerats
hos Bolagsverket. Det ér alltsd emissionsinstitutet som mottagit de
nyemitterade aktierna for att sedan dverfora dessa tillbaka till 1dngivarna.

Sa som redogors for langre ner 1 beslutet ser Finansinspektionen det som
ndrmast uteslutet att Oliver Molse var ovetande om att de aktier som bokades
in pd hans depd den 21 september 2021 utgjordes av lanade aktier. Oaktat detta
konstaterar Finansinspektionen att det inte finns nagra subjektiva rekvisit i de
bestimmelser i blankningsférordningen som tilldmpas i drendet. For
beddmningen av om anmalningspliktiga positionsfordndringar har uppstatt
saknar det sdldes betydelse huruvida Oliver Molse hade kinnedom om
aktieldnen eller inte.

Av drendet framgar att Oliver Molse salt totalt 175 000 aktier i AegirBio under
perioden 21 till 30 september 2021. Som anfors ovan gor Finansinspektionen
beddmningen att de aktier som bokades in pa hans depa den 21 september 2021
utgjordes av 1dnade aktier. Det har inte framkommit att Oliver Molse dgt nagra
aktier 1 AegirBio, eller andra sddana finansiella instrument som kan utgéra
langa positioner i blankningsfoérordningens mening, vid tidpunkterna for de
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relevanta forsiljningarna. De aktier som Oliver Molse salt under denna period
var saledes inte hans egna. D4 han salt aktierna utan att 4ga dem har han
blankat aktierna i den mening som avses i artikel 2.1 b 1 blanknings-
forordningen och dérigenom fatt korta nettopositioner i AegirBios emitterade
aktiekapital. Vid de tillfdllen som framgar av rad 1 till 4 i tabellen ovan har
forséljningarna medfort att hans korta nettoposition dverstigit relevanta
troskelvérden for anmélan. Oliver Molse har sdledes varit skyldig att anméla
dessa positionsfordndringar till Finansinspektionen.

Anmilningsskyldigheten enligt blankningsférordningen omfattar d&ven
situationer da en persons korta nettoposition sjunker under relevanta
troskelvérden for anmélan. En kort nettoposition dr den position som aterstar
efter avdrag av alla langa positioner som en person har i ett foretags emitterade
aktiekapital fran alla korta positioner som personen har i samma aktickapital.*
For att en aktie ska kunna utgoéra en lang position i blankningsférordningens
mening for en viss person maste det vara fraga om en aktie som den relevanta
personen dger eller har en verkstillbar fordran om 6verforing av dganderatt
till.> Eftersom de aktier som bokades in pa Oliver Molses depa den

21 september 2021 var l&nade, och inte hans egna, utgjorde dessa inte en lang
position for honom. Det dr sdledes forst nir Oliver Molse ska anses ha innehavt
de aktier som emitterats till forméan for honom i1 nyemissionen som han fatt en
lang position i blankningsforordningens mening. Som framgar ovan bokfordes
dock aldrig de nyemitterade aktierna pa Oliver Molses egen depa. De
aterlamnades 1 stéllet direkt till langivarna genom emissionsinstitutets forsorg.
Vilken dag som Oliver Molses korta nettoposition 1 AegirBios emitterade
aktiekapital dtergick till noll gér siledes inte att utldsa fran ndgot kontoutdrag
eller motsvarande underlag. Under dessa omsténdigheter anser
Finansinspektionen att en rimlig utgdngspunkt for ndr de nyemitterade aktierna
ska anses ha utgjort en kvittningsgill 1dng position for Oliver Molse dr den dag
dé nyemissionen registrerades hos Bolagsverket. Vid denna beddmning tar
inspektionen avstamp 1 13 kap. aktiebolagslagen (2005:551) och dé sérskilt

13 kap. 29 § samma lag som reglerar verkan av Bolagsverkets registrering av
emissionsbeslut. Oliver Molse ska siledes den 12 oktober 2021 anses ha fétt en
lang position 1 AegirBios emitterade aktiekapital som motsvarade hans korta
position i samma aktiekapital. D& hans korta nettoposition 1 AegirBios
emitterade aktiekapital sjonk ner till noll denna dag, och ddrmed passerade
relevanta troskelvirden for anmilan, var han skyldig att anmaéla dven detta till
Finansinspektionen.

4 Artikel 3.4 i blankningsforordningen.
> Artikel 3.2 i blankningsférordningen och artikel 4 i Kommissionens delegerade férordning
(EU) nr 918/2012.
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Ingripande genom sarskild avgift

Under perioden 22 september till 12 oktober 2021 6kade respektive minskade
Oliver Molse sin korta nettoposition 1 det emitterade aktiekapitalet 1 AegirBio
pa det sitt som anges i tabellen ovan. Oliver Molse var skyldig att anméla
samtliga dessa fordndringar till Finansinspektionen senast kl. 15.30
handelsdagen efter det att respektive anmédlningspliktig position uppkommit.
Utdver att fordndringarna 1 den korta nettopositionen skulle ha anmaélts skulle
uppgifter om fyra av positionerna dessutom ha offentliggjorts. Nagot
offentliggdrande har inte varit mojligt da Oliver Molse inte anmaélt
fordndringarna. Eftersom Oliver Molse inte har anmalt positionerna foreligger

grund for att pafora honom en sérskild avgift.

Den sarskilda avgiftens storlek

Av 7 § 1 KompL framgér att avgiften for asidoséttande av skyldigheten att i
ratt tid anmaéla blankningspositioner samt offentliggéra dem ska uppga till 1agst
5 000 kronor och hogst 5 miljoner kronor. Den angivna avgiften géller per
enskild 6vertrddelse och en sirskild avgift som avser flera Gvertradelser enligt
blankningsforordningen kan ddrmed vara betydligt hogre én 5 miljoner kronor.

Av betydelse for bedomningen av den sérskilda avgiftens storlek ar enligt
forarbetena t.ex. transaktionens storlek, hur lang tid en anmélan &r férsenad och
det resultat som en forbjuden transaktion lett till. Nér det giller offentlig-
gorande av betydande positioner bor beaktas blankningsforordningens syfte att
astadkomma transparens pa marknaden. Vidare bor ocksé beaktas den
ekonomiska styrkan hos den som begétt Gvertradelsen. De omstédndigheter som
anges 1 forarbetena dr emellertid endast exemplifierande. Det ska alltid goras
en sammanvagd beddmning av samtliga relevanta omstandigheter i det
enskilda fallet (se prop. 2011/12:175 s. 25).

Vid bestimmandet av den sérskilda avgiftens storlek tillimpar
Finansinspektionen riktlinjer (diarienummer 18-231009, tillgdngliga pa
www.fl.se) dir avgiften, som utgangspunkt, bestims enligt en schablonmodell.
Vid berdkningen av den sérskilda avgiften enligt schablonmodellen beaktas
dels antalet handelsdagar som forseningen avser, dels om den som begatt
Overtrddelsen &r en fysisk eller juridisk person. Hansyn tas ocksé till om
overtriadelsen ror en kort nettoposition som dven ska offentliggdras.

Enligt dessa riktlinjer ska den sérskilda avgiften for en fysisk person for en
anmaélan avseende troskelvarden under 0,5 procent som dr minst

40 handelsdagar sen uppga till 1agst 100 000 kronor och hogst 5 miljoner
kronor. For en anmélan avseende troskelvdarden om 0,5 procent och darover,
som ska offentliggoras, och som dr minst 40 handelsdagar sen ska den
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sarskilda avgiften for en fysisk person uppga till lagst 200 000 kronor och
hogst 5 miljoner kronor.

Syftet med blankningsférordningen ér att 6ka transparensen betridffande korta
nettopositioner i finansiella instrument och att bidra till att minska
stabilitetsrisker samt upprétthalla tilliten till marknaden. Transparens &r viktigt
bade for tillsynsmyndigheter och for marknadsaktorer. Blankningsanmélningar
har betydelse for att Finansinspektionen ska kunna 6vervaka och, om s krévs,
utreda blankningar som skulle kunna skapa systemrisker, utgora
marknadsmissbruk eller orsaka marknadsstorningar (jfr skdl 7 1 blanknings-
forordningen). Anméilningarna ligger ocksa till grund for information som
Finansinspektionen lamnar till den europeiska virdepappers- och
marknadsmyndigheten, Esma. Det dr alltsd viktigt att information om
blankningstransaktioner kommer in i tid, att den ar korrekt samt, nér s
foreskrivs, att den offentliggérs. En utebliven blankningsanmélan &r ur
transparenshénseende allvarligare én en forsenad anmélan eftersom det da
finns en 6verhdngande risk for att marknaden helt gér miste om relevant
information.

I drendet ar det frdga om fem positionsforandringar som inte har anmalts alls.
De anmélningspliktiga positionsfordndringarna har uppstétt under perioden

22 september till 12 oktober 2021. Av de fem anmélningspliktiga positionerna
skulle fyra dessutom ha offentliggjorts vilket inte kunnat ske dd ndgon anmélan
inte kommit in till Finansinspektionen. Att de aktuella positionerna forblivit
oanmadlda innebdr att marknaden under mycket lang tid helt saknat kinnedom
om Oliver Molses blankningstransaktioner i AegirBio. Finansinspektionen
anser mot denna bakgrund att den sérskilda avgiften for respektive dvertradelse
bor ligga en bit upp i de intervall som schablonmodellen anger for
Overtrddelser som dr 6ver 40 dagar sena. De Overtridelser som avser
positionsfordndringar som skulle ha offentliggjorts bér motsvara en sarskild
avgift pa 400 000 kronor per dvertrddelse medan Gvertradelsen som avser den
positionsfordndring som inte skulle ha offentliggjorts boér motsvara en sirskild
avgift pad 150 000 kronor. Den sammanlagda avgiften for de fem
overtrddelserna kan séledes uppga till 1 750 000 kronor.

Vad Oliver Molse anfort om att han dr av uppfattningen att de aktuella
positionerna inte dr anmilningspliktiga medfor inte att dvertrddelserna kan
anses vara urséktliga eller ringa. Det dr den anmélningsskyldiges ansvar att
halla sig informerad om de regler som géller for anmélningar av korta
nettopositioner och se till att sddana anmélningar sker i ritt tid. Som framgér
ovan var Oliver Molse en av de fyra investerare som den relevanta
nyemissionen riktades till. Oliver Molse tecknade sjélv totalt 175 000 aktier till
en kostnad om drygt 45 miljoner kronor. Han &r dven styrelseledamot och vd
for Modelio Equity AB (publ) som ocksa tecknade aktier i den aktuella
nyemissionen. Modelio Equity AB (publ) &r en svensk AIF-fond med tillstdnd
av Finansinspektionen. Av det pressmeddelande som AegirBio offentliggjorde
den 17 september 2021 framgar att aktiedgare ldnat ut 490 000 aktier i syfte att
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underlétta leverans av aktier till de som tecknat sig i emissionen. Vidare
framgér det av den forkdpsinformation som Oliver Molse bekréftat att han tagit
del av genom att underteckna anmilningssedeln att finansiella instrument som
tecknas 1 en nyemission levereras fOrst efter att emissionen &r registrerad hos
Bolagsverket. Sammantaget ser Finansinspektionen det som nérmast uteslutet
att Oliver Molse var ovetande om att de aktier som bokades in pa hans depa
den 21 september 2021 utgjordes av ldnade aktier. Inte heller vad Oliver Molse
anfort 1 ovrigt medfor att Gvertrddelserna kan anses vara ursiktliga eller ringa.

Det foreligger inte nagra sirskilda skl att efterge avgiften helt eller delvis.
Vad Oliver Molse anfort om att han gjort betydande ekonomiska forluster med
anledning av transaktionerna utgor inte skél for att sitta ned avgiften. Inte
heller vad Oliver Molse anfort om Finansinspektionens handldggningstid
medfor skil att sdtta ned den sérskilda avgiften.

Vid beddmningen av avgiftens sammanlagda storlek anser Finansinspektionen
att proportionalitetsdverviganden bor leda till den sanktion som bestdms blir
nagot lagre 4n vad som skulle bli féljden av en strikt sammanléggning av
avgifterna for varje enskild overtradelse. Finansinspektionen faststéller dirmed
den sérskilda avgiften till totalt 1 500 000 kronor. Avgiften kommer att
faktureras nér beslutet har vunnit laga kraft.

FINANSINSPEKTIONEN

Johanna Bergqvist
Radgivare

Charlotte Eliasson
Jurist
Kapitalmarknadsrétt

Dokumentet dr elektroniskt undertecknat.
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Hur man overklagar

Om ni anser att beslutet ér felaktigt kan ni 6verklaga det genom att skriva till
forvaltningsrétten. Still 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

o Vilket beslut ni 6verklagar och drendets nummer
e Vilken dndring ni vill ha och varfor ni anser att beslutet ska &ndras.

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 frén
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 dverklagandet, handlingarna i

det overklagade drendet och eventuellt nytt beslut till Foérvaltningsratten 1
Stockholm.
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Tillampliga bestammelser

Av Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 236/2012 av den
14 mars 2012 om blankning och vissa aspekter av kreditswappar
(blankningsforordningen) framgar bl.a. f6ljande.

En kort position i emitterat aktiekapital eller i emitterade statspapper dr en
position som uppkommer genom en blankning av en aktie som emitterats av ett
foretag eller ett skuldinstrument som emitterats av en statlig emittent (Artikel
3.1a).

En lang position 1 emitterat aktiekapital eller 1 emitterade statspapper ar en
position som uppkommer genom innehav av en aktie som emitterats av ett
foretag eller ett skuldinstrument som emitterats av en statlig emittent (Artikel
3.2 a).

En fysisk eller juridisk persons korta nettoposition i emitterat aktiekapital ska
vara den position som aterstar efter avdrag av alla 1dnga positioner den fysiska
eller den juridiska personen har i foretagets emitterade aktiekapital frén alla
korta positioner den personen har 1 det berdrda foretagets emitterade
aktiekapital (Artikel 3.4).

En fysisk eller juridisk person som har en kort nettoposition i det emitterade
aktiekapitalet for ett foretag vars aktier dr upptagna f6r handel pd en
handelsplats ska i1 enlighet med artikel 9 till den relevanta behoriga
myndigheten anméla om positionen uppndr eller sjunker under det relevanta
troskelvirde for anmélan som avses 1 punkt 2. (Artikel 5.1) Ett relevant
troskelvirde for anmélan ér 0,2 procent av det berérda foretagets emitterade
aktiekapital och varje steg om 0,1 procent diarover. (Artikel 5.2, i dess lydelse
fore den 31 januari 2022)

En fysisk eller juridisk person som har en kort nettoposition 1 det emitterade
aktiekapitalet for ett foretag vars aktier dr upptagna for handel pa en
handelsplats ska i1 enlighet med artikel 9 offentliggéra uppgifter om positionen
nér den uppnar eller sjunker under det relevanta troskelvirde for
offentliggdrande som avses 1 punkt 2. (Artikel 6.1) Ett relevant troskelvérde for
offentliggérande &r 0,5 procent av det berdrda foretagets aktiekapital och varje
steg om 0,1 procent dirdver. (Artikel 6.2)

Tidpunkten for berdkningen av en kort nettoposition ska vara vid midnatt vid
slutet av den handelsdag da den fysiska eller juridiska personen far den berdrda
positionen. Den tidpunkten ska tillimpas pd alla transaktioner oavsett vilket
handelssétt som anvénts, inbegripet transaktioner som utforts genom manuell
eller automatiserad handel, och oavsett om transaktionen har &gt rum under
normala handelstider eller inte. Anmélan eller offentliggérandet ska goras
senast kl. 15.30 foljande handelsdag. De tider som faststills i denna punkt ska
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berdknas enligt tiden i den medlemsstat dir den relevanta behoriga myndighet
till vilken den relevanta positionen ska anmailas befinner sig. (Artikel 9.2)

I Kommissionens delegerade forordning (EU) nr 918/2012 om komplettering
av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 236/2012 om blankning
och vissa aspekter av kreditswappar framgér bland annat foljande.

Vid tillimpning av artikel 3.2 a i blankningsférordningen ska en fysisk eller
juridisk person anses inneha en aktie om denne dger aktien eller det finns en
finns en verkstéllbar fordran om 6verforing av dganderitt till aktien. (Artikel 4)

Av aktiebolagslagens (2005:551) bestimmelser om nyemission av aktier
framgar bland annat foljande.

Styrelsen ska inom sex ménader fran beslutet om nyemission av aktier anméla
beslutet for registrering i aktiebolagsregistret, sdvida beslutet inte upphort att
gilla. (13 kap. 27 § aktiebolagslagen)

Genom registreringen av emissionsbeslutet faststdlls kningen av
aktiekapitalet. (13 kap. 29 § aktiebolagslagen)

I lagen (2012:735) med kompletterande bestimmelser till EU:s
blankningsforordning stadgas bl.a. foljande.

Finansinspektionen ska besluta att en sérskild avgift ska tas ut av den som
asidosdtter sina skyldigheter enligt blankningsférordningen genom att inte
anmadla att en kort nettoposition i aktier har uppnétt eller sjunkit under det
relevanta troskelvérdet for anmélan. (6 § 1)

En sérskild avgift i fall som avses 16 § 1-6, 10—13 och 15 ska vara lagst 5 000
kronor och hogst 5 miljoner kronor. (7 § forsta stycket 1)

Om overtrddelsen ar ringa eller ursdktlig eller det annars finns sérskilda skal,
far en sarskild avgift efterges helt eller delvis. (9 §)



Delgivningskvitto

FI dnr 21-27514 glnansmspektlonen
.. ox 7821
Delgivning nr 2 SE-103 97 Stockholm

[Brunnsgatan 3]

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

Arende om sérskild avgift enligt lagen (2012:735)
med kompletterande bestammelser till EU:s
blankningsforordning

Handling:
Beslut angdende sérskild avgift den 22 juni 2023 till Oliver Molse.

Jag har idag tagit emot handlingen.

Genom att skriva under delgivningskvittot bekriftar du bara att du har tagit
emot handlingen. Det &r inte ett bevis pé att du godkdnner innehallet i den. Det
ar viktigt att du skickar tillbaka kvittot till Finansinspektionen sé fort som
mojligt. Om du inte gor det kan vi delge dig pa annat sitt, till exempel genom
en stimningsman.

Glom inte att ange vilket datum du tog emot handlingen.
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Anvisningar for 6verklagande FR-03 — Overklagandetid 3 v - PT ¢ Producerat av Domstolsverket, Avd. for domstolsutveckling

Hur man overklagar

FR-03

Vill du att beslutet ska dndras i nagon del kan
du 6verklaga. Hir far du veta hur det gar till.

Overklaga skriftligt inom 3 veckor

Tiden riknas oftast fran den dag som du fick
del av det skriftliga beslutet. I vissa fall raknas
tiden 1 stillet fran beslutets datum. Det giller
om beslutet avkunnades vid en muntlig
torhandling, eller om ritten vid forhandlingen
gav besked om datum f6r beslutet.

For en part som foretrider det allmidnna (till
exempel myndigheter) riknas tiden alltid fran
den dag domstolen meddelade beslutet.

Observera att 6verklagandet maste ha kommit
in till domstolen nir tiden gar ut.

Vilken dag gar tiden ut?

Sista dagen f6r 6verklagande dr samma veckodag
som tiden borjar riknas. Om du exempelvis fick
del av beslutet mindagen den 2 mars gér tiden ut
mandagen den 23 mars.

Om sista dagen infaller pa en 16rdag, séndag eller
helgdag, midsommarafton, julafton eller nyars-
afton, ricker det att 6verklagandet kommer in
nista vardag,.

Sa har gor du

1. Skriv férvaltningsrittens namn och
malnummet.

2. Forklara varfor du tycker att beslutet ska
andras. Tala om vilken dndring du vill ha
och varfér du tycker att kammarritten ska

ta upp ditt 6verklagande (lis mer om
provningstillstand lingre ner).

3. Tala om vilka bevis du vill hinvisa till.
Forklara vad du vill visa med varje bevis.
Skicka med skriftliga bevis som inte redan
finns i malet.

4. Lamna namn och personnummer eller
organisationsnummer.

Lamna aktuella och fullstindiga uppgifter
om var domstolen kan na dig: postadresser,
e-postadresser och telefonnummer.

Om du har ett ombud, limna ocksi
ombudets kontaktuppgifter.

5. Skicka eller limna in 6verklagandet till
forvaltningsritten. Du hittar adressen 1
beslutet.

Vad hander sedan?

Forvaltningsritten kontrollerar att 6verklagan-
det kommit in i rdtt tid. Har det kommit in for
sent avvisar domstolen 6verklagandet. Det
innebir att beslutet giller.

Om 6verklagandet kommit in 1 tid, skickar
forvaltningsritten 6verklagandet och alla
handlingar i malet vidare till kammarritten.

Har du tidigare fatt brev genom férenklad
delgivning kan dven kammarritten skicka brev
pa detta sitt.
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Provningstillstand i kammarratten

Nir 6verklagandet kommer in till kammar-
ritten tar domstolen forst stillning till om
malet ska tas upp till provning,.

Kammarritten ger provningstillstand i fyra
olika fall.

e Domstolen bedomer att det finns
anledning att tvivla pa att férvaltnings-
ritten domt ratt.

e Domstolen anser att det inte gir att
bedoma om forvaltningsritten domt ratt
utan att ta upp malet.

e Domstolen behover ta upp malet for att
ge andra domstolar vigledning i rétts-
tillimpningen.

e Domstolen bedomer att det finns
synnerliga skil att ta upp malet av ndgon
annan anledning.

Om du znte far prévningstillstind galler det
overklagade beslutet. Darfor dr det viktigt att i
overklagandet ta med allt du vill f6ra fram.

Vill du veta mer?

020-05

)

Ta kontakt med forvaltningsritten om du har
fragor. Adress och telefonnummer hittar du pa
forsta sidan i beslutet.

Mer information finns pa www.domstol.se.

for 6verklagande FR-03 — Overklagandetid 3 v - PT ¢ Producerat av Domstolsverket, Avd. f6r domstolsutveckling ©

Sida2 av2

=

www.domstol.se


http://www.domstol.se/

* 2024-03

Anvisningar for 6verklagande KR-01 — Overklagandetid 3 v — PT ¢ Producerat av Domstolsverket, Avd. for domstolsutveckling

Hur man overklagar

KR-01

Vill du att beslutet ska dndras i nigon del kan
du 6verklaga det till Hogsta forvaltnings-
domstolen. Overklagandet ska skickas till
kammarritten. Har far du veta hur det gar till.

Overklaga skriftligt inom 3 veckor

Tiden riknas oftast frin den dag som du fick
del av det skriftliga beslutet.

1 vissa fall riknas tiden i stillet frin beslutets
datum. Det giller om beslutet avkunnades vid
en muntlig férhandling, eller om ritten vid
forhandlingen gav besked om datum for
beslutet.

For en part som foretrader det allminna (till
exempel myndigheter) riknas tiden alltid fran
den dag domstolen meddelade beslutet.

Observera att Overklagandet maste ha kommit
in till domstolen senast den dag tiden gar ut.

Vilken dag gar tiden ut?

Sista dagen for 6verklagande 4r samma veckodag
som tiden bdrjar riknas. Om du exempelvis fick del
av beslutet mandagen den 2 mars gér tiden ut
méndagen den 23 mars.

Om sista dagen ir en 16rdag, séndag eller helgdag,
midsommarafton, julafton eller nyirsafton, ricker
det att 6verklagandet kommer in nista vardag.

Provningstillstand i
Hogsta forvaltningsdomstolen

Det krivs provningstillstand for att Hogsta
torvaltningsdomstolen ska prova ett Gver-
klagande. Hogsta forvaltningsdomstolen far
meddela provningstillstaind endast om

1. det dr av vikt f6r ledning av ratts-
tillimpningen att 6verklagandet prévas, eller

2. det finns synnerliga skil till sadan prévning,
sa som att det finns grund for resning eller

att malets utgang i kammarritten
uppenbarligen beror pa grovt forbiseende
eller grovt misstag.

Om du znte tar provningstillstand galler
kammarrittens beslut. Det ar darfor viktigt att
du i 6verklagandet tar med allt som du vill f6ra
fram.

Sa har gor du
1. Skriv kammarrittens namn, malnummer
och beslutsdatum.

2. Forklara vilken dandring du vill ha och
varfor du tycker att beslutet ska dndras.

3. Forklara varfor du anser att Hogsta
forvaltningsdomstolen ska ta upp ditt
6verklagande (Iis mer om prévnings-
tillstind ovan).

4. Tala om vilka bevis du vill hinvisa till.
Forklara vad du vill visa med varje bevis.
Bifoga de skriftliga bevis du hinvisar till om
de inte redan finns i malet.

5. Limna namn och personnummer eller
organisationsnummer. Limna aktuella och
fullstindiga uppgifter om hur domstolen
kan nd dig: e-postadresser, postadresser,
och telefonnummer. Om du har ett ombud,
limna ocksa ombudets kontaktuppgifter.

6. Skicka eller limna in 6verklagandet till
kammarratten. Du hittar adressen i beslutet.

Vad hander sedan?

Kammarritten kontrollerar att 6verklagandet
har kommit in i ritt tid. Har det kommit in f6r
sent avvisar domstolen 6verklagandet, och da
star kammarrittens beslut fast.

Om 6verklagandet har kommit in i rétt tid,
skickar kammarritten 6verklagandet och alla
handlingar i malet vidare till Hogsta
férvaltningsdomstolen.
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Har du tidigare fatt handlingar med férenklad
delgivning kan dven Hogsta forvaltnings-
domstolen skicka handlingar pa detta sitt.

Vill du veta mer?

Ta kontakt med kammarratten om du har
fragor. Adress och telefonnummer hittar du pa
forsta sidan 1 beslutet.

Mer information finns pa www.domstol.se.
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