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YRKANDEN M.M.

Impact Coatings AB yrkar och for fram detsamma som i forvaltningsrétten

med bland annat foljande tilldgg och fortydliganden.

Avtalspartens identitet utgdr inte insiderinformation i det aktuella fallet och
informationen har inte varit missvisande. Avtalspartens identitet skulle inte
ha mojliggjort en mer precis beddmning av informationen 1
pressmeddelandet eftersom ordern var av engangskaraktir och med ett fast
avtalat ordervérde. Det fanns inget samarbetsavtal eller ndgon annan
Overenskommelse som innebar att det fanns potential i att langsiktigt fa fler
bestillningar fran motparten. Det visentliga 1 ordern var att den inte kom
frdn en motpart med osdker finansiell stillning eller en okdnd motpart fran
ett land med problematiska verkstéllighetsmojligheter. De ekonomiska
effekterna for bolaget var kortsiktiga. Det saknar betydelse att ordern 1

sjalva verket kom fran den vilkénda klocktillverkarens heldgda dotterbolag.

Bristerna i dokumentationen av det uppskjutna offentliggdrandet och
informationsgivningen till Finansinspektionen &r administrativa brister och
paverkar inte giltigheten av beslutet att skjuta upp offentliggérandet.
Bristerna 1 insiderforteckningen har inte forsvarat Finansinspektionens
tillsyn och far anses ringa eller ursiktliga. Sanktionsavgiften ar helt

oproportionerlig och oskilig.

Finansinspektionen anser att 6verklagandet ska avslas, hanvisar till det

som tidigare forts fram och tilldgger bland annat féljande.

Bolaget har varit skyldigt att offentliggdra information om avtalspartens
identitet. Nér insiderinformation uppstatt med anledning av ett traffat avtal
bor det krivas att offentliggdérandet innefattar information om avtalspartens
identitet oavsett avtalstyp. Detta for att mdjliggora en fullstdndig och
korrekt beddmning av avtalet. Om endast vissa kénner till avtalspartens

identitet och kan bedoma dennes kreditvéardighet och mdjligheterna till
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framtida orderavtal riskerar det att leda till informationsasymmetrier. I vart
fall har bolaget i det hér fallet varit skyldigt att offentliggéra avtalspartens
identitet. Det var frdga om ett orderavtal med en aterkommande kund och
avtalets ordervérde var hogt sett till bolagets drsomséattning. For det fall en
alternativ beskrivning av avtalsparten ska tillatas ska det genom en sddan
beskrivning vara mojligt att identifiera avtalsparten eller &tminstone ringa in
motparten som en av ett fital aktdrer med sinsemellan sma skillnader.
Bolagets beskrivning av motparten dr inte tillricklig for att det ska vara
mojligt att bedoma det aktuella avtalets betydelse for bolaget, den &r

dessutom missvisande.

Eftersom bolaget inte har uppfyllt kraven pé att skjuta upp offentliggérandet
skulle bolaget ha offentliggjort informationen sd snart som mdjligt. En
insiderforteckning innebdr inte att ett beslut om uppskjutet offentliggérande
har fattats. Bristerna 1 insiderforteckningen har inneburit svarigheter att
utldsa bland annat om kretsen av personer med tillgang till
insiderinformationen har begransats. Bristerna dr inte ringa eller urséktliga.

Det finns inga skl att sdtta ned sanktionsavgiften ytterligare.

SKALEN FOR KAMMARRATTENS AVGORANDE

Fragorna i malet

Kammarrétten ska ta stillning till om Impact Coatings AB har agerat i strid
med artikel 17 eller 18 i marknadsmissbruksforordningen'.
Forvaltningsritten och Finansinspektionen har bedomt att bolaget agerat 1
strid med bestimmelserna genom att den information som offentliggjordes i
ett pressmeddelande 1 september 2018 inte var tillrdcklig for att ge
allménheten tillgéng till insiderinformation, att kraven for att skjuta upp
offentliggdrandet inte var uppfyllda och att tillrackligt med uppgifter i

insiderforteckningen inte angavs. Beroende pa utgéngen i den delen &r

! Forordning (EU) nr 596/2014 om marknadsmissbruk (marknadsmissbruks-
forordningen).
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fragan darefter om det finns skal att avsta fran att pafora sanktionsavgift

och, om sa inte &r fallet, om det finns skél att sdtta ned sanktionsavgiften.

Offentliggorande av insiderinformation

Den fraga som kammarrétten ska ta stillning till & om Impact Coatings AB
genom det aktuella pressmeddelandet, 1 enlighet med artikel 17 i
marknadsmissbruksforordningen, har informerat allmdnheten om den

insiderinformation som uppstod i bolaget i och med det ingangna avtalet.

Avgorande vid bedomningen av vad som utgjort insiderinformation och
som bolaget varit skyldigt att offentliggdra dr om informationen sannolikt
skulle ha en vdsentlig inverkan pa bolagets aktie. Med sddan information
avses information som en fornuftig investerare sannolikt skulle utnyttja som

en del av grunden for sitt investeringsbeslut.

Fragan om vilken information Impact Coatings AB behovde offentliggira
ska bedomas 1 det enskilda fallet. Vid bedomningen ska hdnsyn bland annat
tas till avtalets beskaffenhet och betydelse for bolaget, vilken typ av
avtalspart som avtalet ingatts med och vilken 6vrig information som

offentliggjorts.

Det aktuella avtalet dr ett orderavtal med en motpart som bestillt en
liknande maskin tva ar tidigare. Vérdet pa den aktuella orden var ca 700 000
euro vilket kan jimforas med att Impact Coatings AB:s omsittning var

20 miljoner kronor &r 2018 och 49 miljoner kronor ar 2019. Med héansyn till
ordervérdet och att avtalet var ett av bolagets storsta ordrar under 2018
anser kammarritten att avtalet kan antas spela en betydande roll i en
investerares vardering av bolagets aktier. Det medfor att det stélls hogre
krav pa offentliggérandet av informationen dn om det rort sig om ett avtal

med ligre ordervérde i forhallande till bolagets omséttning.
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I pressmeddelandet finns det inte ndgon information om avtalspartens
identitet. I stillet anges att det dr en klocktillverkare som gjort bestillningen
och som &r Impact Coatings AB:s kund. Enligt kammarréttens mening ar
utgéngspunkten att det i vart fall 4r den part som bolaget har ingétt avtalet
med som ska anges eller beskrivas i pressmeddelandet, i det hér fallet
dotterbolaget som tillverkar klockvisare. Bolagets formulering i
pressmeddelandet, att kunden &r en klocktillverkare, anser kammarrétten &r
en missvisande beskrivning eftersom avtalsparten inte tillverkar klockor
utan klockvisare. Informationen om avtalspartens verksamhet hade gett mer
information om vad Impact Coating AB:s maskin skulle anvéndas till. Att
det i pressmeddelandet dven anges att klocktillverkaren dr "véalkand” nér
avtalsparten &r ett dotterbolag i1 en stor koncern ger sken av att avtalsparten

ar koncernbolaget. Dotterbolaget kan inte beskrivas som ett vilkant foretag.

Kammarrétten anser att beskrivningen av avtalsparten 1 pressmeddelandet
inte var tillrdackligt tydlig och korrekt for att ge sddan information som en
fornuftig investerare sannolikt skulle utnyttja som grund for sitt
investeringsbeslut, t.ex. for att beddma mojligheten att leverera fler
produkter till samma bolag eller framtida leveranser inom samma bransch.
Det var inte mojligt att gora en beddmning av avtalets betydelse for Impact
Coatings AB baserat pd informationen i beskrivningen. Bolaget har darfor
inte uppfyllt kravet pé offentliggérande av insiderinformation genom

pressmeddelandet.

Uppskjutet offentliggorande av insiderinformation

Fragan i den hdr delen d4r om Impact Coatings AB har agerat i strid med
artikel 17 i marknadsmissbruksforordningen genom att inte offentliggdra
insiderinformationen om avtalet sd snart som mdjligt. Insiderinformationen i
Impact Coatings AB om det aktuella avtalet uppstod den 13 augusti 2018.
Bolaget publicerade den 3 september 2018 pressmeddelandet dir

information om avtalet offentliggjordes.
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Huvudregeln enligt artikel 17.1 i marknadsmissbruksforordningen ér att en
emittent sa snart som mdjligt ska informera allménheten om
insiderinformation som direkt berdr den emittenten. Ett undantag fran detta
anges i artikel 17.4. Enligt undantaget far en emittent pa eget ansvar skjuta
upp offentliggérandet av insiderinformation om vissa i bestimmelsen
angivna forutséttningar dr uppfyllda. Om en emittent har skjutit upp ett
offentliggérande ska denne omedelbart efter det att informationen
offentliggjorts for allménheten informera Finansinspektionen om
uppskjutandet. Pa begiran av Finansinspektionen ska en skriftlig forklaring
lamnas om hur villkoren for att skjuta upp offentliggérandet uppfylldes, det
framgér av artikel 17.4 och 2 kap. 2 § kompletteringslagen®. I artikel 4 i
genomforandeforordningen’® anges vilken information som ska framga av ett

beslut om uppskjutet offentliggdrande.

Kammarrétten konstaterar att Impact Coatings AB inte har foljt de regler
som &r en forutsdttning for att skjuta upp ett offentliggérande av
insiderinformation. Det skriftliga beslutet som upprittades néstan ett halvar
for sent visar inte att ett beslut om uppskjutande fattats vid tidpunkten eller
att forutsittningarna for ett sadant beslut var uppfyllda. Att bolaget, 1 strid
med artikel 17.4 i marknadsmissbruksforordningen, inte heller meddelade
Finansinspektionen talar for slutsatsen att ett beslut i enlighet med

forordningen inte har fattats.

Impact Coatings AB for fram att beslutet om uppskjutet offentliggdrande
och 6ppnandet av insiderforteckningen dr avhidngiga varandra och att
Oppnandet av insiderforteckningen visar att ett beslut om uppskjutande
fattades den 13 augusti 2018. Kammarrétten konstaterar att syftet med en

insiderforteckning inte dr detsamma som syftet med att dokumentera ett

2 Lagen (2016:1306) med kompletterande bestimmelser till EU:s marknadsmissbruks-
forordning.

3 Genomforandeforordning (EU) 2016/1055 om faststillande av tekniska standarder vad
géller de tekniska villkoren for lampligt offentliggérande av insiderinformation och for
uppskjutande av offentliggdrandet av insiderinformation i enlighet med forordning (EU)
nr 596/2014.
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beslut om att skjuta upp ett offentliggérande. Att bolaget uppréttade en
insiderforteckning kan darfor inte ersitta ett beslut om uppskjutande. Inte
heller vittnesuppgifterna i forvaltningsritten visar att ett korrekt beslut om

att skjuta upp offentliggérandet fattades den 13 augusti 2018.

Sammantaget innebér det att forutsdttningarna for att skjuta upp
offentliggérandet inte var uppfyllda. Impact Coatings AB skulle darfor ha
offentliggjort insiderinformationen den 13 augusti 2018 nér informationen
uppstod i1 bolaget och bolaget har darfor agerat 1 strid med artikel 17.1 i

marknadsmissbruksforordningen.

Insiderforteckningen

Kammarrétten gor i denna del ingen annan beddémning dn den som
forvaltningsrétten har gjort. Impact Coatings AB har dirfor agerat 1 strid
med artikel 18 1 marknadsmissbruksforordningen och det finns skél att

ingripa mot bolaget.

Finns det skél att avsta fran ingripande?

Kammarrétten gor i denna del ingen annan bedomning én den som
forvaltningsrétten har gjort. Det finns darfor skil att ingripa mot bolaget.

Rétten anser dven att det finns grund for att besluta om sanktionsavgift.

Sanktionsavgiftens storlek

Impact Coatings AB for fram att den paforda sanktionsavgiften &r
oproportionerlig och oskilig mot bakgrund av 6vertradelsernas
administrativa karaktdr, samt avsaknad av konkreta och potentiella effekter

pa marknaden.

Hogsta forvaltningsdomstolen har i HFD 2022 ref. 23 uttalat sig om hur

storleken pa sanktionsavgiften ska bestimmas i ett fall som rér en annan
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artikel 1 marknadsmissbruksforordningen édn de som &r aktuella i det hér

malet.

Kammarritten anser att Overtriadelserna i sig ar allvarliga, sérskilt att
insiderinformationen inte var tillrickligt tydlig och att informationen
offentliggjordes tre veckor for sent, detta samtidigt som avtalet avsdg en
stor order for Impact Coatings AB. Genom att insiderinformationen inte
offentliggjordes pa ritt sétt har aktiedgare och marknadens aktorer inte fatt
tillgdng till korrekt informationen 1 ritt tid vilket innebar en potentiell risk
for skada eftersom investerare inte haft tillricklig information om avtalet.
Att insiderinformation inte offentliggors i enlighet med bestdmmelserna i
marknadsmissbruksforordningen anser kammarratten &ven medfor
potentiella effekter pa det finansiella systemet, t.ex. en risk for ett minskat
fortroende fran aktorerna pa marknaden. Att nagra konkreta effekter pa det
finansiella systemet har uppstétt har dock inte kommit fram, det har inte

heller kommit fram att skada uppkommit for tredje man eller marknaden.

Det dr Impact Coatings AB som ansvarar for utformningen av
pressmeddelandet, for att insiderinformationen inte offentliggjordes 1 rétt tid
och for avsaknaden av uppgifter i insiderforteckningen. Med hiansyn till
transaktionens storlek och bolagets omséttning anser kammarrétten vid en
sammantagen bedomning att den sanktionsavgift som Finansinspektionen

har beslutat inte &r oproportionerlig.

Sammanfattning

Kammarrétten anser att Impact Coatings AB har agerat 1 strid med artikel
17 och 18 1 marknadsmissbruksforordningen genom att inte ange tillrackligt
tydlig information i pressmeddelandet, inte ha offentliggjort
insiderinformation sa snart som mdjligt och inte ha angett samtliga
uppgifter i insiderforteckningen. Sanktionsavgiften ska inte sittas ned.

Overklagandet ska dirfor avslas.
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HUR MAN OVERKLAGAR, se bilaga B (formulir 1).

Charlotta Lokrantz Sandberg Cecilia Bohlin  Johanna Cervin-Ellgvist
kammarrattsrad kammarrattsrad assessor
ordforande referent



