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Anmarkning och sanktionsavgift

Finansinspektionens beslut (att meddelas den 19 juni
2024 kl. 8.00)

1. Finansinspektionen ger Nasdaqg Stockholm Aktiebolag (556420-8394) en
anmarkning.

(25 kap. 1 § lagen [2007:528] om vardepappersmarknaden)

2. Nasdag Stockholm Aktiebolag ska betala en sanktionsavgift pa
100 000 000 kronor.

(25 kap. 8 § lagen om vardepappersmarknaden)

Hur man 6verklagar, se bilaga.

Sammanfattning

Nasdaq Stockholm Aktiebolag (Nasdaq Stockholm eller borsen) &r en bors, det
vill sdga ett foretag som har tillstand att driva en reglerad marknad enligt lagen
(2007:528) om vérdepappersmarknaden (LV).

Finansinspektionen har undersdkt om Nasdaqg Stockholm i samband med fyra
storre bolagshandelser under 2021 och 2022 uppfyllde sina skyldigheter att
uppratthalla effektiva arrangemang, system och forfaranden i sin handels-
Overvakning samt att rapportera misstankt insiderhandel till inspektionen enligt
artikel 16.1 i EU:s marknadsmissbruksforordning® (Mar) och 13 kap. 7 § LV.

! Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
marknadsmissbruk (marknadsmissbruksférordning) och om upphévande av Europaparlamentets
och radets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG, 2003/125/EG och
2004/72/EG.
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Finansinspektionen har dven undersokt om Nasdaq Stockholm vid tva tillfallen
under 2022 och 2023 inledde handel med finansiella instrument pa Nasdaq
Stockholms reglerade marknad i strid med 13 kap. 3 § LV, eftersom Finans-
inspektionen inte hade godkéant och registrerat prospekt for instrumenten.

Undersokningarna visar att det i samband med de fyra bolagshéndelserna har
funnits brister i hur Nasdaqg Stockholm har bedrivit den handelsévervakning som
ska forhindra, upptacka och rapportera insiderhandel. | undersékningarna
framkommer ocksa att Nasdaq Stockholm har inlett handel med finansiella
instrument i strid med regelverket vid tva tillfallen. Nasdaqg Stockholm har
harigenom asidosatt sina skyldigheter enligt artikel 16.1 i Mar samt 13 kap.
3och788LV.

Finansinspektionen bedoémer att dvertradelserna har varit sadana att det finns
skal att ingripa mot Nasdaq Stockholm. De ar dock inte sa allvarliga att det finns
skal att aterkalla borsens tillstand eller ge borsen en varning. Inspektionen ger
darfor Nasdag Stockholm en anmérkning i férening med en sanktionsavgift pa
100 miljoner kronor.
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1 Bakgrund

1.1 Om Nasdaq Stockholm Aktiebolag och dess verksamhet

Nasdaq Stockholm Aktiebolag (Nasdaq Stockholm eller bérsen) &r en bors, det
vill saga ett foretag som har tillstand att driva en reglerad marknad enligt lagen
(2007:528) om vardepappersmarknaden (LV). Nasdaqg Stockholm har &ven
tillstand enligt samma lag att driva en multilateral handelsplattform (MTF-
plattform).

Nasdaq Stockholm driver en reglerad marknad bendmnd Nasdaq Stockholm
(Nasdags reglerade marknad) och en MTF-plattform bendmnd Nasdaq First
North Sweden. Omkring 350 bolag har finansiella instrument upptagna till
handel pa Nasdags reglerade marknad, och cirka 400 bolags finansiella
instrument handlas pa Nasdaq First North Sweden. Pa den reglerade marknaden
handlas, férutom aktier, bland annat derivat, konvertibler och obligationer.

Nasdaq Stockholms senast faststallda arsredovisning avser rakenskapsaret 2023.
Av arsredovisningen framgar att borsen hade en omsattning pa 2 103 miljoner
kronor och 180 anstallda.

Nasdaq Stockholm ingar i Nasdagkoncernen, som ar en internationell koncern
med verksamhet i bland annat USA, Norden och Baltikum. Koncernen hade
2023 en omsattning pa 41 337 miljoner kronor.?

1.2 Arendena

Finansinspektionen behandlar i detta beslut tva undersokningar som inspektionen
har gjort av Nasdaq Stockholm (undersdkningarna).

1.2.1 Overvakning och rapportering av misstankt insiderhandel

Finansinspektionen uppmarksammade under hosten 2021 och varen 2022 i sin
I6pande tillsyn att misstankt insiderhandel hade skett i samband med fyra storre
bolagshandelser i bolag, vars aktier var upptagna till handel pa Nasdags
reglerade marknad (transaktionerna). Eftersom Nasdaq Stockholm inte hade
rapporterat transaktionerna som missténkta till Finansinspektionen inledde
inspektionen i september 2023 en undersokning av om bdrsen hade asidosatt sin
skyldighet att rapportera misstankt marknadsmissbruk i enlighet med artikel 16.1
andra stycket i EU:s marknadsmissbruksforordning® (Mar) (4rende FI dnr 23-

2 Relevant arsgenomsnittlig respektive arsavslutande USD/SEK -valutakurser fran Rikshanken har
anvénts for att konvertera koncernens resultatraknings- respektive balansrakningsposter till
svenska kronor.

3 Europaparlamentets och réadets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
marknadsmissbruk (marknadsmissbruksférordning) och om upphévande av Europaparlamentets
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25934). | oktober 2023 utvidgades undersokningen till att &ven omfatta fragan
om huruvida bérsen — mot bakgrund av den uteblivna rapporteringen — ocksa
hade asidosatt skyldigheten, enligt artikel 16.1 forsta stycket i Mar, att inratta
och uppratthalla sddana effektiva arrangemang, system och forfaranden som
syftar till att forhindra och upptécka insiderhandel, marknadsmanipulation samt
forsok till insiderhandel och marknadsmanipulation.

Nasdaq Stockholm har fatt tillfalle att yttra sig 6ver Finansinspektionens
preliminara bedomningar om att borsen asidosatt sina skyldigheter enligt saval
artikel 16.1 i Mar som motsvarande bestammelser i 13 kap. 7 8 LV. Nasdaq
Stockholm yttrade sig den 8 mars 2024.

Nasdaq Stockholm har, inom ramen fér undersdkningen, ldmnat in avslutslistor
for handeln i de aktuella bolagen. Finansinspektionen har analyserat dessa till-
sammans med bland annat inrapporterade transaktionsdata.*

1.2.2 Forutsattningar for upptagande till handel

Finansinspektionen uppméarksammades den 20 september 2023 pa att Nasdagq
Stockholm hade tagit upp obligationer till handel pa Nasdags reglerade marknad,
utan att det fanns ett godkant och registrerat prospekt hos Finansinspektionen
och utan att prospektet hade offentliggjorts enligt prospektférordningen®. Mot
bakgrund av detta inledde Finansinspektionen i november 2023 en undersékning
av om Nasdaq Stockholm hade asidosatt sina skyldigheter enligt 13 kap. 3 § LV
(&rende FI dnr 23-32698).

Den 19 december 2023 informerade Nasdaqg Stockholm inspektionen om
ytterligare en handelse som kunde innebéra en 6vertradelse av 13 kap. 3 § LV.
Till f6ljd av detta beslutade Finansinspektionen att utvidga undersokningen till
att omfatta dven denna héndelse.

Nasdaq Stockholm har fatt tillfalle att yttra sig 6ver Finansinspektionens
prelimindra bedémning att borsen har asidosatt bestammelsen i 13 kap. 3 § LV
vid de tva tillfallena. Nasdaqg Stockholm yttrade sig den 12 april 2024.

och radets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG, 2003/125/EG och
2004/72/EG.

4 Vardepappersforetag och banker har en rapporteringsskyldighet nir de genomfor transaktioner i
finansiella instrument som &r upptagna till handel pa en handelsplats, eller derivat dar under-
liggande instrument ar upptagna till handel pé en handelsplats.

5 Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/1129 av den 14 juni 2017 om prospekt
som ska offentliggéras nar véardepapper erbjuds till allmanheten eller tas upp till handel pé en
reglerad marknad, och om upphévande av direktiv 2003/71/EG.
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2 Finansinspektionens iakttagelser och bedémningar

2.1 Overvakning och rapportering av misstankt insiderhandel
2.1.1 Inledning

Finansinspektionen behandlar i detta avsnitt Nasdaq Stockholms handels-
Overvakning och rapportering av misstankt insiderhandel i samband med fyra
storre bolagshéndelser om offentliga uppkdpserbjudanden och samman-
slagningar, som dgde rum under 2021 och 2022. De berérda bolagen ar ICA
Gruppen Aktiebolag (ICA), Lundin Energy AB (Lundin Energy), Swedish
Match AB (Swedish Match) och Haldex Aktiebolag (Haldex), som alla hade sina
aktier upptagna till handel pa Nasdags reglerade marknad vid tidpunkten for
respektive bolagshandelse.

Infor varje bolagshandelse fick Nasdag Stockholm férhandsinformation om att
forhallanden som kan antas vara av extraordinar betydelse skulle offentliggoras.
Fran den tidpunkten fram till offentliggorandet av information om handelsen,
kopte aktorer med anknytning till emittenten (i fallet ICA) eller Nasdaq
Stockholms handelsdvervakning (vid samtliga fyra bolagshéndelser) en stérre
volym aktier i det aktuella bolaget. | de flesta fall tillhérde aktdrerna de fysiska
personer som nettokdpte flest aktier i respektive bolag under perioden mellan
forhandsinformationen och offentliggérandet, och under samma period séalde de
inte nagra sadana aktier. | samtliga fall star det klart att aktGrerna avvek fran sitt
vanliga handelsmonster nar de kopte aktierna. Nasdaq Stockholm har inte under-
rattat Finansinspektionen om nagra misstankar om insiderhandel i samband med
att dessa aktier koptes.

Finansinspektionen ska ta stéllning till om Nasdaqg Stockholm i samband med de
fyra bolagshéandelserna har uppfyllt kraven i regelverket pa att ha en effektiv
handelsdvervakning och att anmala missténkt insiderhandel till inspektionen.

2.1.2 Rattsliga utgangspunkter
Bestammelser om vilka krav som stélls pa en bors handelsévervakning och

rapportering av misstankt marknadsmissbruk finns i Mar, kommissionens
delegerade forordning (EU) 2016/957° (den delegerade férordningen) och LV.

& Kommissionens delegerade forordning (EU) 2016/957 av den 9 mars 2016 om komplettering av
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 vad géller tekniska standarder for
tillsyn avseende l&mpliga arrangemang, system och forfaranden samt anmalningsmallar som ska
anvandas for att forebygga, upptécka och rapportera marknadsmissbruk eller missténkta
handelsorder eller transaktioner.
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EU:s marknadsmissbruksférordning

Enligt artikel 16.1 forsta stycket i Mar ska marknadsoperatérer och vérde-
pappersforetag som driver en handelsplats inratta och uppratthalla effektiva
arrangemang, system och forfaranden som syftar till att férhindra och upptacka
insiderhandel, marknadsmanipulation och forsok till insiderhandel och
marknadsmanipulation, i enlighet med artiklarna 31 och 54 i Mifid 2-direktivet’.

Enligt artikel 16.1 andra stycket i Mar ska personer som avses i forsta stycket
utan dréjsmal underratta den behoriga myndigheten for handelsplatsen om
handelsorder och transaktioner, inklusive aterkallelser eller &ndringar av
handelsorder, som kan utgtra insiderhandel, marknadsmanipulation eller forsok
till insiderhandel eller marknadsmanipulation.

Den delegerade forordningen
I den delegerade forordningen finns bestammelser som kompletterar Mar.

Enligt artikel 2.3 och 2.4 ska arrangemangen, systemen och forfarandena
garantera effektiv och kontinuerlig 6vervakning av alla handelsorder som tas
emot och av alla transaktioner som utfors, i syfte att férebygga, upptacka och
identifiera insiderhandel, oberoende av i vilken egenskap handelsordern 1aggs
eller transaktionen utférs och vilka kunder som berors.

| artikel 2.5 forsta stycket a anges att marknadsoperatdrer och véardepappers-
foretag som driver en handelsplats ska se till att de arrangemang, system och
forfaranden som avses i artikel 2.3 &r lampliga och proportionerliga i forhallande
till omfattningen av, storleken pa och egenskaperna hos den affarsverksamhet
som de bedriver.

Enligt artikel 3.1 ska sadana arrangemang, system och forfaranden

a) mojliggora en enskild och jamforande analys av varje transaktion som
har utforts och av varje handelsorder som har lagts, dndrats, aterkallats
eller avslagits inom handelsplatsens system, och, i fraga om personer som
yrkesmassigt arrangerar eller utfor transaktioner, dven utanfor en
handelsplats,

b) ge upphov till varningar genom vilka det anges att det férekommer
verksamheter som kraver ytterligare analys i syfte att upptacka mojlig
insiderhandel eller marknadsmanipulation eller férsok till insiderhandel
eller marknadsmanipulation,

c) omfatta hela det spektrum av handelsverksamheter som de berérda
personerna bedriver.

" Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for
finansiella instrument och om &ndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU.
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Enligt artikel 3.4 ska marknadsoperattrer och vardepappersforetag som driver en
handelsplats inféra och uppratthalla arrangemang och férfaranden for att séker-
stalla en lamplig niva i fraga om analyser som utférs av manniskor inom 6ver-
vakning, upptéckt och identifiering av transaktioner och handelsorder som skulle
kunna utgora insiderhandel.

Marknadsoperatorer och véardepappersforetag som driver en handelsplats ska
vidare, enligt artikel 5, inrétta och uppréatthalla effektiva arrangemang, system
och forfaranden med hjalp av vilka de, betraffande inlamning av en rapport
avseende missténkta transaktioner och handelsorder, kan beddma huruvida en
handelsorder eller transaktion skulle kunna utgdra insiderhandel.

| artikel 6.1 finns bestammelser om att effektiva arrangemang, system och for-
faranden ska mojliggora rapportering av misstankta transaktioner och handels-
order utan dréjsmal nar en rimlig misstanke om faktisk insiderhandel eller
marknadsmanipulation eller forsok dartill val uppstar.

Lagen om vardepappersmarknaden

I 13 kap. 7 § LV anges att en bors ska dvervaka handeln och kursbildningen vid
en reglerad marknad som den driver och se till att handeln sker i 6verens-
stammelse med LV och andra forfattningar och god sed pa vardepappers-
marknaden. Borsen ska omedelbart underratta Finansinspektionen om bland
annat beteenden som kan tyda pa overtradelser av Mar.

2.1.3 Narmare om de fyra bolagshandelserna

Som redovisats fick Nasdag Stockholm infoér bolagshéandelser i ICA, Lundin
Energy, Swedish Match och Haldex forhandsinformation om att férhallanden
som kunde antas vara av extraordindr betydelse skulle offentliggdras. N&r
information lamnas om bolagshandelser av detta slag finns typiskt sett en 6kad
risk for insiderhandel, eftersom aktérer som har insiderinformation om
handelserna kan utnyttja informationen for egen eller annans vinning.

Finansinspektionen har valt att analysera den handel som har &gt rum i
respektive bolags aktier fran det att Nasdaq Stockholm fick forhandsinformation
till dess informationen om bolagshandelsen offentliggjordes. | analysen ingar
endast avslut som har skett pa Nasdags reglerade marknad. Transaktioner som
har skett till foljd av routade order, via systematiska internhandlare eller som
direkt har utférts pa andra handelsplatser eller helt utanfor handelsplatser ingar
inte i analysen. Inspektionens analys omfattar saledes inte nagon annan
information an den som Nasdaq Stockholm har haft tillgang till i sin évervakning
av handeln.

Nedan foljer en redogorelse for respektive bolagshandelse. Fragan om det fanns
missténkta transaktioner som Nasdaq Stockholm var skyldig att anméla till
Finansinspektionen uppkommer i vart och ett av fallen.
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ICA

Den 10 november 2021, klockan 7.00, offentliggjordes att tva aktorer hade
ldmnat ett rekommenderat offentligt uppkpserbjudande om att forvérva
samtliga aktier i ICA for 534 kronor kontant per aktie. Samma dag 6ppnade
handeln i aktien pa 533 kronor, vilket var en uppgang pa cirka 10,9 procent
jamfort med stangningspriset foregdende handelsdag. Nasdag Stockholm hade
den 22 oktober 2021 fatt forhandsinformation fran budgivarna om att de avsag
att [amna ett bud pa ICA. Av foérhandsinformationen framgick bland annat att ett
budbrev skulle stéllas till styrelseordféranden i ICA under kvallen den

22 oktober 2021 och att offentliggérandet av budet var planerat att ske nagon
gang under perioden den 10-15 november 2021. Budet pa ICA var det storsta
budet pa den svenska marknaden 2021. Enligt den insiderforteckning som
upprattades hos budgivarna uppstod insiderinformationen om budet den

14 september 2021.

Ett inldgg pa en finansnyhetssajt publicerades den 25 oktober klockan 09.08. |
inlagget spekulerades det om att ICA var foremal for ett uppkop eller en
sammanslagning. Informationen, som i inldgget beskrevs som endast rykten och
som inte i sin helhet stdimde 6verens med alla detaljer i forhandsinformationen,
fick aktiepriset att stiga med cirka 3 procent.

Nasdaq Stockholm ldmnade den 17 november 2021 in en anmaélan till Finans-
inspektionen om misstankt insiderhandel i samband med budet pa ICA. |
anmalan redogjorde bdrsen uteslutande for transaktioner i aktiederivat med
ICA:s aktie som underliggande tillgang, och det fanns inga slutkunder
identifierade. Av anmalan framgar att det enligt bérsens uppfattning endast var
handel som utfordes fore den 25 oktober 2021 som gav bdrsen skal att misstanka
insiderhandel. Denna avgréansning gjordes enligt anmdalan med hanvisning till
inlagget pa finansnyhetssajten den 25 oktober 2021.

Finansinspektionen har med hjalp av inrapporterade transaktionsdata analyserat
handeln som skedde pa Nasdags reglerade marknad i ICA:s aktie under perioden
den 22 oktober—9 november 2021. Analysen resulterade i att inspektionen
identifierade tio aktorer, med koppling till antingen ICA eller Nasdaq
Stockholms handelsévervakning, som var och en kdpte en storre volym aktier
under perioden utan att salja nagra aktier. Samtliga tio aktorer avvek fran sina
tidigare respektive handelsmonster.

Enligt borsens avslutslistor utfordes totalt 79 851 transaktioner i ICA:s aktie
under den aktuella perioden. Samtliga transaktioner som de tio aktrerna gjorde
finns med i dessa avslutslistor.

Lundin Energy

Lundin Energy offentliggjorde den 21 december 2021 klockan 15.31 att bolaget
hade ingatt ett avtal om sammanslagning med ett annat bolag. Infor offentlig-
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gorandet hade borsen klockan 15.20 beslutat att stoppa handeln i aktien och
relaterade finansiella instrument. Det senaste avslutet i aktien fore handels-
stoppet var pa 366,70 kronor, och vid handelsdagens slut stangde aktien pa
374,90 kronor. Kursuppgangen var cirka 2,24 procent fran offentliggérandet av
sammanslagningen och cirka 2,54 procent jamfort med 6ppningskursen samma
handelsdag. Nasdaq Stockholm hade morgonen innan, den 20 december 2021,
mottagit forhandsinformation fran Lundin Energy med anledning av den
foreslagna sammanslagningen. Lundin Energy upprattade en insiderférteckning
den 10 december 2021 med anledning av diskussionerna om sammanslagningen.

Borsen har inte identifierat och anmalt nagra handelsorder eller transaktioner
som hade kunnat utgéra insiderhandel eller forsok till insiderhandel i Lundin
Energys aktie i samband med offentliggérandet av sammanslagningen.

Finansinspektionen har med hjélp av inrapporterade transaktionsdata analyserat
den handel som utférdes i Lundin Energys aktie under perioden den 20 december
2021-21 december 2021 klockan 15.20. Genom analysen identifierade
inspektionen tva aktorer med koppling till Nasdag Stockholms handels-
Overvakning som var och en under perioden kopte en storre volym Lundin
Energy-aktier utan att sélja nagra aktier. Aktorerna avvek fran sina tidigare
respektive handelsmonster.

Enligt borsens avslutslistor utférdes totalt 8 753 transaktioner i Lundin Energys
aktie under den aktuella perioden. Samtliga transaktioner av de tva aktorerna
finns med i dessa avslutslistor.

Swedish Match

Swedish Match offentliggjorde den 9 maj 2022 klockan 18.20 att diskussioner
pagick med ett annat bolag om ett mgjligt offentligt uppkopserbjudande. Dagen
darpa dppnade handeln i aktien pa 95 kronor, vilket innebar en uppgang pa cirka
24,9 procent jamfort med stangningspriset den 9 maj 2022. Den 11 maj 2022
offentliggjorde Swedish Match ett pressmeddelande dér bolaget bekréftade att ett
kontantbud pa 106 kronor per aktie hade kommit in samt att styrelsen
rekommenderade aktiedgarna att acceptera budet. Nasdaq Stockholm hade den
22 april 2022 fatt forhandsinformation om det forestaende budet. Budet pa
Swedish Match var det storsta pa den svenska marknaden under 2022. Swedish
Match upprattade en insiderforteckning med anledning av budet den 7 april
2022.

Nasdaqg Stockholm l&mnade den 25 maj 2022 in en anmalan till Finansinspek-
tionen om misstankt insiderhandel i samband med uppképserbjudandet. |
anmélan redogjorde borsen for transaktioner i optioner med en identifierad
slutkund. Den handeln bedémde Finansinspektionen dock inte som misstankt
mot bakgrund av kundens historiska handelsmonster. Anmélan avsag dven
handel med aktier, men i denna del var endast institutionella slutkunder
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identifierade och nagon misstanke kunde inte visas. Finansinspektionen vidtog
darfor inte nagra atgarder med anledning av anmaélan.

Finansinspektionen har med hjalp av inrapporterade transaktionsdata analyserat
den handel som skedde i Swedish Matchs aktie under perioden den 22 april—

10 maj 2022. Analysen resulterade i att Finansinspektionen identifierade

sju aktorer med koppling till Nasdag Stockholms handelsévervakning, som
under perioden var och en kopte en storre volym aktier i Swedish Match utan att
sdlja nagra aktier. Samtliga aktorer avvek fran sina tidigare respektive handels-
monster.

Enligt borsens avslutslistor utfordes totalt 113 730 transaktioner i Swedish
Matchs aktie under den aktuella perioden. Samtliga transaktioner av de
sju aktorerna i aktien finns med i dessa avslutslistor.

Haldex

Haldex offentliggjorde den 8 juni 2022 klockan 07.15 att bolaget hade fatt ett
kontantbud pa 66 kronor per aktie fran ett annat bolag och att styrelsen
rekommenderade aktiedgarna att acceptera detta bud. Handeln i aktien 6ppnade
pa 64,30 kronor, vilket innebar en uppgang pa cirka 42,7 procent jamfort med
stdngningspriset handelsdagen innan. Nasdaq Stockholm hade den 14 april 2022
fatt forhandsinformation fran Haldex om det forestaende budet. Haldex
upprattade en insiderforteckning med anledning av budet den 14 april 2022.

Nasdaq Stockholm l&mnade den 20 juni 2022 in en anmaélan till Finansinspek-
tionen om missténkt insiderhandel med anledning av budet i Haldex. Denna
anmaélan uppmarksammade kontoreferenser hos tva utlandska foretag som hade
kopt storre volymer i Haldex-aktien under perioden den 1-3 respektive 2—7 juni
2022. Anmdlan baserades pa handelsmonster och det fanns inga slutkunder
identifierade. Borsen har inte anmalt ytterligare transaktioner som hade kunnat
utgodra insiderhandel eller forsok till insiderhandel i Haldex aktie till och med
den 7 juni 2022.

Finansinspektionen har med hjalp av inrapporterade transaktionsdata analyserat
den handel som utfordes i Haldex aktie under perioden den 14 april—7 juni 2022.
Analysen resulterade i att Finansinspektionen identifierade tre aktorer med
koppling till Nasdaq Stockholms handelsévervakning som under den relevanta
perioden var och en kopte en storre volym aktier utan att sélja nagra. Samtliga
tre aktorer avvek fran sina tidigare respektive handelsmonster.

Enligt borsens avslutslistor utfordes totalt 14 354 transaktioner i Haldex aktie

under den aktuella perioden. Samtliga transaktioner i aktien av de tre aktérerna
finns med i avslutslistorna fran borsen.
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Avslutande anmarkningar

Tva aktorer med koppling till Nasdaq Stockholms handelsdvervakning ater-
kommer vid samtliga bolagshandelser som beskrivs ovan. Ytterligare nagra
personer med koppling till handelsdvervakningen aterkommer i tva eller tre av
handelserna som beskrivs ovan.

2.1.4 Nasdaq Stockholms instéllning

Enligt Nasdaqg Stockholm har borsens analys av handeln och rapporteringen till
Finansinspektionen skett i enlighet med regelverket och bérsen har ocksa gjort
vad som rimligen kan kravas for att férebygga och upptécka misstankt insider-
handel. Nasdaq Stockholm papekar att en forutséttning for att en anmalan borde
ha gjorts till inspektionen &r att borsen hade en rimlig misstanke om insider-
handel eller forsok dartill. De aktuella transaktionerna gav inte, och borde inte
heller ha gett, upphov till rimlig misstanke om insiderhandel vid de relevanta
tidpunkterna med beaktande av den information som borsen hade tillgang till vid
respektive tidpunkt, bade internt som en del av driften av handelsplatsen och
som var allmant tillganglig.

Nasdaq Stockholm framhaller att transaktionerna kan framsta som misstankt
insiderhandel med hansyn till vad som numera ar ként, men menar att den
slutsatsen inte kan l&ggas till grund for beddmningen av om bdrsen har f6ljt
regelverket.

Nasdaq Stockholm framhaller att bérsens granskning och rapportering grundar
sig pa bland annat val etablerade, och i forfattning angivna, kriterier for att
identifiera misstankt insiderhandel. I kommissionens delegerade forordning (EU)
2017/565% omnamns specifikt normala handelsménster for finansiella instrument
som har tagits upp till handel pa handelsplatsen (i kontrast till enskilda slut-
kunders handelsmonster). Vid denna bedémning beaktas avvikelser fran normala
handelsmonster for finansiella instrument som har tagits upp till handel eller som
handlas pa handelsplatsen samt den information som bérsen i 6vrigt har tillgang
till. Informationen ligger sedan till grund for ytterligare analys, exempelvis for
att utreda eventuella personkopplingar och om det kan misstankas att den som
har utfort transaktionerna kan ha haft tillgang till insiderinformation grundad pa
de transaktioner som har identifierats som missténkta. Transaktioner rapporteras
till Finansinspektionen nér en rimlig misstanke om faktisk insiderhandel eller
forsok dartill val uppstar hos handelsévervakningen, det vill sdga misstanken kan
anses ha natt en viss niva, i enlighet med artikel 6.1 i kommissionens delegerade
forordning (EU) 2016/957.

8 Kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/565 av den 25 april 2016 om komplettering
av Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU vad géller organisatoriska krav och
villkor for verksamheten i vardepappersforetag, och definitioner for tillampning av det direktivet.
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Nasdaq Stockholm papekar att nar borsen far forhandsinformation &r det primart
den faktiska handeln i aktien som bérsen bevakar mer noggrant, inte en specifik
personkrets, eftersom borsen inte kan identifiera alla som potentiellt skulle
kunna ha tillgang till insiderinformation om ett bolag. | de aktuella fallen
mojliggjorde den forhandsinformation som Nasdaq Stockholm hade tillgang till
inte heller for borsen att gora de personkopplingar som Finansinspektionen har
gjort.

Med hansyn till handelsmonstren i de aktuella aktierna, och till vad som var kéant
om handeln vid den tidpunkten, kunde det inte kravas att eventuella person-
kopplingar och eventuell tillgang till insiderinformation skulle utredas narmare.
Enligt borsen hade transaktionerna som genomfordes av personen med tydlig
koppling till borsens handelsovervakning inte nagon effekt pa pris eller volym pa
ett satt som avvek fran den statistiskt forvantade nivan. De stod inte heller for en
stor andel av den totala handelsvolymen under respektive period. Vidare genom-
fordes transaktionerna under perioder da det forekom rykten och spekulationer
pa marknaden, vilket gjorde det svart att avgora om transaktionerna avvek fran
handeln som helhet i de relevanta aktierna.

Enligt Nasdaq Stockholm &r det endast nar bérsen far anledning att narmare
granska ett visst konto som den gar vidare och bland annat analyserar om en
aktors handelsbeteende i ett instrument ar avvikande jamfort med historiska
transaktioner i samma finansiella instrument, eller om en aktors handelsbeteende
i ett instrument &r ovanligt jamfort med transaktioner i andra finansiella
instrument. Detta ar en naturlig konsekvens av hur handelsévervakningen &r
utformad enligt tillampliga regelverk samt att tekniska system kombineras med
manskliga analyser. Det ar ocksa en praktisk nddvandighet mot bakgrund av att
det genomfors i genomsnitt 550 000-590 000 aktietransaktioner varje handels-
dag pa borsens handelsplatser. Enligt borsen har inte samtliga aktorer som har
utfort de aktuella transaktionerna avvikit kraftigt fran sina tidigare respektive
handelsmonster.

2.1.5 Finansinspektionens bedémning
Transaktionerna utgér misstankt insiderhandel

De aktuella transaktionerna gjordes av aktérer med anknytning till ICA
respektive Nasdaq Stockholms handelsdvervakning i samband med storre
bolagshéandelser. Det ror sig om kop av storre volymer aktier i bolagen under
perioderna mellan forhandsinformationen och offentliggdrandet av bolags-
handelserna. Aktorerna salde inga aktier i bolagen under perioden. Samtliga
aktorer avvek vid transaktionerna fran sitt tidigare handelsmonster, i flera fall
vasentligt.

Med hanvisning till det nu anforda konstaterar Finansinspektionen att
transaktionerna ger upphov till misstankar om insiderhandel. Fragan &r darmed
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om omstandigheterna dven ar sadana att det ar nagot som Nasdaq Stockholm
borde ha upptéckt vid sin 6vervakning.

De misstankta transaktionerna borde ha upptackts

Som framgatt har Finansinspektionen analyserat handeln i bolagens aktier under
en begréansad period infor offentliggérandet av respektive bolagshéndelse.
Inspektionen har inte bara analyserat handelsmonster i aktierna, utan aven
enskilda aktorers handel. Inspektionen har vid denna analys identifierat de
storsta nettokdparna bland fysiska personer och de aktérer som har gjort
forhallandevis stora kop utan att sdlja nagra aktier i bolaget under perioden.
Aktorernas handel har jamforts med deras historiska handelsmonster. N&r
Finansinspektionen har funnit anledning att utoka analysen mot bakgrund av vad
som har framkommit har inspektionen gjort sokningar efter person- och
bolagskopplingar till informationen om respektive bolagshéndelse.

Nasdaqg Stockholm har analyserat handelsmonster men anser inte att bérsen har
varit skyldig att analysera handeln dven pa individniva vid de aktuella bolags-
handelserna och har inte heller gjort det.

Inledningsvis kan konstateras att Nasdaq Stockholm hade fatt forhands-
information om de fyra bolagshandelserna. Fran den tidpunkt da Nasdagq
Stockholm mottog informationen hade bdrsen kdnnedom om att det fanns
insiderinformation kopplad till respektive bolag som med storsta sannolikhet
hade stor kurspaverkan. Det fanns darfor en risk for insidernandel som borde ha
motiverat till en ingaende granskning. Férhandsinformationen gav dessutom
bdrsen forutsattningar och anledning att granska handeln i de aktuella aktierna
aven innan informationen offentliggjordes. Som framgar av Nasdaq Stockholms
eget regelverk for emittenter® ar ocksa syftet med forhandsinformationen att
borsen ska kunna analysera handeln och vidta nédvéndiga atgarder.

Finansinspektionen konstaterar darmed att férhandsinformationen motiverade
sarskilda atgarder sett till att det fanns en forhojd risk for insiderhandel. Daremot
har inte forhandsinformationen i sig utgjort underlag for att utreda enskilda
aktorers handel.

Vid beddmningen av om det har funnits skél att utreda enskilda akttrers handel
konstaterar inspektionen att Nasdaq Stockholm invénder att borsen gor en
narmare utredning bara om det finns skal for det. Enligt borsen &r detta en
praktisk nddvéandighet mot bakgrund av det stora antalet aktietransaktioner som
genomfors varje handelsdag pa borsens handelsplatser.

° Nordic Main Market Rulebook for Issuers of Shares — Regelverk for aktieemittenter pa
huvudmarknaden, i dess lydelse fran den 1 februari 2021.
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Finansinspektionen konstaterar att artikel 2.3 och 2.4 i den delegerade
forordningen anger att borsens system ska garantera en effektiv och kontinuerlig
Overvakning av alla transaktioner som utfors, oberoende av vilka kunder som
berdrs. Enligt artikel 2.5 forsta stycket a i den delegerade férordningen ska
systemen vara lampliga och proportionerliga i forhallande till omfattningen av,
storleken pa och egenskaperna hos den verksamhet som bedrivs.

Nasdaq Stockholm driver den storsta handelsplatsen i Sverige, vilket med
nodvandighet staller hoga krav pa borsens system for dvervakning. Att Nasdaq
Stockholm har en omfattande handel pa de handelsplatser som borsen driver,
innebar alltsa inte att kraven pa dvervakningen stalls lagre utan att
organisationen for dvervakning maste anpassas till storleken pa verksamheten.
Av betydelse ar dessutom att det har &r fraga om transaktioner i stora emittenters
aktier under perioder med tillganglig férhandsinformation om férestaende
uppkop eller ssmmanslagningar. For att Nasdag Stockholm ska leva upp till de
angivna kraven i regelverket maste bérsens handelsévervakning vara anpassad
for att kunna hantera och analysera handeln sarskilt noga nar sadan information
finns. I annat fall fyller inte forhandsinformationen nagon faktisk funktion i
dvervakningen.

For att Nasdaqg Stockholm ska kunna upptécka misstankt insiderhandel vid storre
bolagshandelser i den utstrackning som regelverket kraver behover borsen alltsa
aven analysera enskilda akttrers handel. Om granskningen begransar sig till att
enbart avse handelsmonster for en aktie ar risken 6verhédngande att endast en
mycket omfattande handel, som avviker rent statistiskt i volym, prispaverkan
eller andel av den totala omséattningen i aktien under perioden, skulle generera
misstankar. Under sadana forhallanden skulle insiderhandel kunna undga
upptackt exempelvis genom att den utfors med manga sma transaktioner dver en
langre tid. | storre emittenter, dar stora handelsvolymer férekommer, skulle &ven
omfattande insiderhandel kunna gémma sig utan mojlighet till upptackt.

Vilka enskilda aktorers handel som ska analyseras maste avgadras fran fall till
fall. Enligt Finansinspektionens uppfattning maste dock analysen som
utgangspunkt atminstone omfatta de storsta nettokoparna bland fysiska personer
samt aktorer som har gjort forhallandevis stora kop fore offentliggérandet utan
att sélja nagra aktier i de aktuella bolagen under samma period. Sadana
forhallanden ar namligen indikationer pa insiderhandel vid forvantad pris-
uppgang. En fordjupad analys behdvs ocksa, bland annat utifran de utvalda
individernas historiska handelsmonster. Om analysen ger fortsatt anledning till
misstanke behdver den kompletteras med sokningar efter person- och
bolagskopplingar till insiderinformationen for att misstankt insiderhandel ska
kunna upptéckas.

Finansinspektionen konstaterar att merparten av de aktdrer som utforde transak-
tionerna var bland de storsta fysiska nettokdparna i samband med nagon eller
flera av bolagshandelserna. De salde inte heller nagra aktier i de aktuella bolagen
under de perioder som har granskats. Enligt Finansinspektionen skulle borsen
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alltsa vid sin analys av handeln ha uppméarksammat dessa aktorer och genomfort
en djupare analys av respektive aktors handel.

Finansinspektionens analys av aktérernas handel visar ocksa att samtliga avvek
fran sina tidigare respektive handelsmonster. | vissa fall var avvikelserna
markanta. | flera fall handlar det om akt6rer som normalt inte handlar med aktier
pa Nasdags reglerade marknad eller som inte tidigare hade utfort transaktioner i
det aktuella bolaget. Om Nasdaqg Stockholm hade gjort en motsvarande analys av
aktorernas handel ar det uppenbart att det skulle ha genererat misstankar om
insiderhandel hos bdrsen och lett till ytterligare granskning i form av sokningar
efter kopplingar till personer som kan antas ha insiderinformation.

Det finns vid bedomningen skal att sarskilt framhalla att Finansinspektionen med
latthet kunde hitta de kopplingar som finns mellan de handlande aktérerna och
ICA respektive Nasdaq Stockholms handelsdvervakning. | fallet ICA var de
flesta av de aktdrer som handlade sjalva ICA-handlare; kopplingen till ICA var
darfor uppenbar. Kopplingen till handelsdvervakningen kunde ocksa med latthet
identifieras, framfor allt genom att aktéren som sjélv och genom sitt bolag
handlade vid samtliga undersokta tillfallen hade en néra koppling till en
medarbetare pa handelsévervakningen. Finansinspektionen anser darfor att aven
Nasdaq Stockholm borde ha kunnat identifiera personkopplingarna. Nasdaq
Stockholms invandning om att borsen inte rimligen hade kunnat ha, eller kunnat
skaffa sig, kdannedom om personkopplingarna framstar darfor som svarbegriplig.

Det nu anforda innebar sammanfattningsvis att Nasdaq Stockholm borde ha
upptéckt de misstankta transaktionerna.

Overvakningen har inte varit effektiv

Enligt Mar och LV &r Nasdaq Stockholm skyldig att inratta och uppréatthélla
effektiva arrangemang, system och forfaranden som syftar till att forhindra och
upptécka bland annat insiderhandel och forsok till insiderhandel. Dessa
arrangemang, system och forfaranden ska enligt den delegerade férordningen
garantera en effektiv och kontinuerlig 6vervakning av alla handelsorder som tas
emot och av alla transaktioner som utfors, i syfte att forebygga, upptacka och
identifiera insiderhandel. De ska ocksa mojliggora en enskild och jamforande
analys av varje transaktion och handelsorder.

Nasdag Stockholm &r enligt den delegerade férordningen vidare skyldig att
infora och uppratthalla arrangemang och forfaranden for att sakerstalla en
lamplig niva pa analyser som utfors av manniskor inom 6vervakning, upptackt
och identifiering av transaktioner och handelsorder som skulle kunna utgora
insiderhandel.

Nasdaq Stockholm ér alltsa skyldig att ha arrangemang, system och forfaranden

som sékerstéller en effektiv 6vervakning av handeln och méjliggor for borsen att
upptacka missténkt insiderhandel. Finansinspektionen beddmer att Nasdaq
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Stockholm, vid samtliga fyra bolagshandelser, har asidosatt sina skyldigheter
enligt artikel 16.1 forsta stycket i Mar. Pa motsvarande sétt bedoms Nasdaq
Stockholm, nér transaktionerna gjordes, ha asidosatt sina skyldigheter enligt
13 kap. 7 8 forsta stycket forsta meningen LV.

Inspektionen har vid denna bedomning sérskilt beaktat att Nasdaq Stockholm
inte har sékerstallt en lamplig niva i fraga om analyser som utfors av manniskor
inom Gvervakning, upptackt och identifiering av transaktioner och handelsorder
som skulle kunna utgoéra insiderhandel.

Nasdaq Stockholm har inte rapporterat misstankt insiderhandel

Finansinspektionen konstaterar ovan att transaktionerna ger upphov till rimliga
misstankar om insiderhandel och att Nasdaq Stockholm borde ha upptéckt detta.
Borsen ar enligt reglerna i Mar och LV skyldiga att utan dréjsmal underréatta
inspektionen om transaktioner som kan utgora insiderhandel.'® Genom att inte
underratta Finansinspektionen om transaktionerna har Nasdaq Stockholm
asidosatt bestammelsen i 16.1 andra stycket i Mar och darmed inte heller
uppfyllt kravet i 13 kap. 7 8 andra stycket LV.

2.2. Forutsattningar for upptagande till handel
2.2.1 Inledning

Finansinspektionen behandlar i detta avsnitt tva skilda handelser dar Nasdagq
Stockholm beslutade att inleda handel med finansiella instrument pa Nasdaqgs
reglerade marknad. Vid tidpunkten som handeln inleddes saknades godkénda
och registrerade prospekt for de aktuella instrumenten hos Finansinspektionen.
Den fraga som Finansinspektionen ska ta stallning till ar darmed om Nasdaq
Stockholm vid de tva handelserna foljde reglerna om upptagande till handel.

2.2.2 Rattsliga utgangspunkter

I 13 kap. LV finns bestammelser om bérsens verksamhet. Enligt 13 kap. 3 8
forsta stycket LV far finansiella instrument tas upp till handel pa en reglerad
marknad genom att borsen, efter prévning enligt 15 kap. 2 § samma lag, beslutar
om upptagande till handel.

19 Ordalydelsen i artikel 16.1 i Mar och 13 kap. 7 § LV som reglerar denna skyldighet skiljer sig
nagot at. Innebdrden i bestimmelserna dr densamma.
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Om det finns en skyldighet att upprétta ett prospekt enligt prospektférordningen,
far — enligt 13 kap. 3 § andra stycket LV — handel med instrumentet inte inledas
forran prospektet har

1. godkants och registrerats hos Finansinspektionen eller inspektionen har fatt
en anmalan enligt artikel 25 i forordningen, och

2. offentliggjorts enligt forordningen.

Enligt artikel 3.3 i prospektférordningen ska, utan att det paverkar tillimpningen
av artikel 1.5 i samma férordning, vardepapper endast tas upp till handel pa en
reglerad marknad inom Europeiska unionen (EU) efter det att ett prospekt har
offentliggjorts i enlighet med foérordningen. Enligt artikel 20.1 far ett prospekt
inte offentliggbras om inte den relevanta behdériga myndigheten har godként det
eller alla dess delar i enlighet med artikel 10 i férordningen.

Enligt skalen i prospektforordningen syftar forordningen till att sdkerstalla
investerarskydd och marknadseffektivitet samtidigt som den inre kapital-
marknaden starks (skél 7). | skélen anges att offentliggérande av information vid
erbjudande av vérdepapper till allménheten, eller upptagande av vardepapper till
handel pa en reglerad marknad, ar avgérande for att skydda investerare genom
att informationsasymmetrier mellan dem och emittenten undanrojs (skél 3).

2.2.3 Narmare om handelserna
Obligationerna

Stillfront Group AB (Stillfront) offentliggjorde den 7 september 2023 att bolaget
hade emitterat nya seniora icke-sékerstéllda obligationer om 1 miljard kronor
(obligationerna). Den 13 september 2023 mottog Nasdaq Stockholm en ansdkan
fran en annan aktor an Stillfront om att obligationerna skulle tas upp till handel
pa Nasdags reglerade marknad. Samma dag offentliggjorde Nasdaq Stockholm
ett borsmeddelande dér det framgick att borsen hade beslutat att ta upp
obligationerna till handel fran och med den 14 september 2023. Prospektet
avseende obligationerna var da inte godkant eller registrerat hos
Finansinspektionen och inte heller offentliggjort.

Finansinspektionen godkande prospektet avseende obligationerna den
18 september 2023 och det offentliggjordes samma dag.

Den 20 september 2023 fick Finansinspektionen uppgifter om att obligationerna
hade tagits upp till handel pa Nasdags reglerade marknad innan det fanns ett
godkant och registrerat prospekt och prospektet hade offentliggjorts enligt
prospektférordningen. Nar Finansinspektionen kontaktade Nasdaq Stockholm
den 21 september 2023 med anledning av uppgifterna hade borsen &nnu inte
informerat Finansinspektionen om handelsen.
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Den strukturerade produkten

Den 19 december 2023, nar Finansinspektionen hade inlett undersdkningen om
upptagande till handel av ovan ndamnda obligationer, informerade Nasdaq
Stockholm inspektionen om att borsen i april 2022 hade tagit upp en strukturerad
produkt emitterad av Goldman Sachs International till handel pa Nasdags
reglerade marknad utan att det fanns ett godkant och registrerat prospekt och
utan att prospektet hade offentliggjorts enligt prospektférordningen.

Enligt Nasdaqg Stockholm mottog bérsen den 26 april 2022 en ansdkan om att
tre finansiella instrument skulle tas upp till handel pa Nasdags reglerade
marknad. Ett av dessa tre instrument, en strukturerad produkt (den strukturerade
produkten), var dock felaktigt inkluderad i ansokan eftersom avsikten egentligen
var att den skulle handlas pA MTF-plattformen Nasdaq First North Sweden.
Eftersom avsikten aldrig var att den strukturerade produkten skulle tas upp till
handel pa den reglerade marknaden fanns det inte ndgot prospekt for den.
Nasdaq Stockholm beslutade anda den 26 april 2022 att, i enlighet med ansokan,
ta upp den strukturerade produkten till handel pa den reglerade marknaden fran
och med den 27 april 2022.

Nasdaq Stockholm upptéckte felet den 2 oktober 2022, och den 28 februari 2023
informerade borsen Goldman Sachs International om felet. Handelsen
rapporterades dock inte i borsens interna incidentrapporteringssystem. Den
strukturerade produkten avnoterades fran Nasdags reglerade marknad den 6 mars
2023 och gjordes samtidigt tillganglig for handel pa Nasdaq First North Sweden.
I samband med en intern granskning, till foljd av Finansinspektionens under-
sOkning kopplad till Stillfronts obligationer, identifierade Nasdaq Stockholm
aven denna incident.

2.2.4 Nasdaq Stockholms instéllning och Finansinspektionens
beddmning

Nasdaqg Stockholm har bekraftat att obligationerna och den strukturerade
produkten har tagits upp till handel pa Nasdags reglerade marknad trots att det
inte fanns nagra prospekt for dem som var godkéanda och registrerade hos
Finansinspektionen och inte heller offentliggjorda enligt prospektférordningen.
Enligt Nasdaqg Stockholm &r detta ingen systematisk brist, utan orsaken &r
felaktig hantering pa enskild medarbetarniva.

Finansinspektionen gor inte gallande att handelserna beror pa systematiska
brister. Bestammelsen i 13 kap. 3 § LV stéller dock krav pa att det i varje fall
som ett finansiellt instrument tas upp till handel pa en reglerad marknad sker en
kontroll av om det finns prospektskyldighet. Om sa ar fallet maste de krav som
prospektskyldigheten innebar vara uppfyllda innan handel far inledas. Finans-
inspektionen konstaterar att Nasdaq Stockholm har asidosatt bestammelsen i
13 kap. 3 § andra stycket LV.
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3 Overvaganden om ingripande

3.1 Nasdaq Stockholms installning
3.1.1 Overvakning och rapportering av misstankt insiderhandel

Nasdaq Stockholm anfor att artikel 16.1 i Mar utgor speciallag i férhallande till
13 kap. 7 8 LV och att Finansinspektionen darfor ska tillampa 5 kap. lagen
(2016:1306) med kompletterande bestammelser till EU:s marknadsmissbruks-
forordning (KompL) vid ett eventuellt ingripande. Nasdaq Stockholm for ocksa
fram att borsen inte hade kdnnedom om, och inte heller rimligen kunde forvéantas
ha eller skaffat sig kdnnedom om, de olika personkopplingar som fanns mellan
dem som utférde transaktionerna och borsens handelsovervakning eller ICA.
Enligt Nasdaq Stockholm ska Finansinspektionen beakta att borsen aktivt har
samarbetat for att underlatta utredningen och dven anmalt ytterligare transak-
tioner. Nar Finansinspektionen hade inlett sin undersékning initierade

Nasdaqg Stockholm omedelbart en fullstandig genomlysning av funktionen
handels6vervakning. Nasdaq Stockholm uppger ocksa att borsen har avsatt stora
personella och finansiella resurser for att genomfora forstarkningar, som bland
annat inkluderar ytterligare begrénsningar i hanteringen av insiderinformation
inom 6vervakningsfunktionen samt formalisering och kvalitetssakring av
utredningsprocesser och analysarbete inom handelsévervakningen.

3.1.2 Forutsattningar for upptagande till handel

Nasdaq Stockholm framhaller att borsen har tagit handelserna pa storsta allvar.
Bdrsen har genomfort en omfattande stickprovsgranskning som visar att den
foljer 13 kap. 3 8 LV med undantag for de tva incidenterna som Finans-
inspektionen har undersokt. Vid bada tillfallena som felen begicks fanns det
enligt borsen adekvata rutiner som innehdll tydliga instruktioner om att ett
instrument inte far tas upp till handel pa Nasdags reglerade marknad innan ett
godkant prospekt finns, savida det inte finns ett giltigt undantag. Incidenterna
intraffade, enligt borsen, pa grund av rena forbiseenden och orsakades av att
medarbetare felaktigt angav att det fanns godkanda prospekt vid hanteringen av
ansokningarna. Nasdaq Stockholm hanterar arligen ett stort antal ansékningar
om upptagande till handel av finansiella instrument. Med anledning av att det ror
sig om oavsiktliga forbiseenden i en frekvent aterkommande process anser
Nasdaq Stockholm att de &r av sadan art att de ska anses ursaktliga och resultera
i att ett ingripande inte anses nodvandigt. Om Finansinspektionen éanda anser att
det krdvs ett ingripande menar borsen att dessa omstandigheter bor beaktas nar
inspektionen bedomer pa vilket sétt ett ingripande ska ske.

Vidare framhaller Nasdaqg Stockholm att det inte forekom nagon handel i de
aktuella instrumenten under den period da de var upptagna till handel utan att
nagot prospekt hade godkants, registrerats och offentliggjorts. Enligt borsen har
varken investerare eller emittenter drabbats av nagon ekonomisk forlust. Borsen
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har inte undvikit nagra kostnader till foljd av handelserna och har inte heller fatt
nagra ytterligare intakter.

Nasdaq Stockholm for ocksa fram att obligationerna endast under tva handels-
dagar var upptagna till handel utan att det fanns ett godkant prospekt och pekar
pa att handeln med dessa finansiella instrument i princip var otillganglig for
icke-professionella investerare. N&r det galler den strukturerade produkten beror
tidsatgangen fran det att felet upptacktes till dess att atgarder vidtogs, enligt
borsen, pa den manskliga faktorn vid handlaggningen av arendet. Det finns
enligt Nasdaq Stockholm inget som tyder pa att handelserna har haft nagon
effekt pa det finansiella systemet eller att de haft ndgon negativ effekt pa borsens
stabilitet.

Nasdaq Stockholm menar att borsen har samarbetat aktivt med Finans-
inspektionen under hela undersokningen genom att svara snabbt och fullstandigt
pa alla inspektionens fragor. Nasdaq Stockholm anser att Finansinspektionen i
synnerhet bor beakta att borsen pa eget initiativ underrattade inspektionen om
incidenten som gallde den strukturerade produkten, efter en intern utredning som
motiverades av inspektionens undersokning av upptagandet till handel av
obligationerna.

Nasdaq Stockholm framhaller att borsen har vidtagit ett flertal atgarder for att
ytterligare minimera risken for liknande incidenter i framtiden. Nasdaq
Stockholm anser att det med tanke pa de forstarkningsatgarder som borsen har
vidtagit inte rader ndgon tvekan om att borsen har tagit incidenterna pa storsta
allvar och att det inte finns nagon anledning att tro att borsen inte kommer att
folja 13 kap. 3 8 LV i fortsattningen.

3.2 Overtradelserna kraver ingripande
3.2.1 Ingripandebestammelserna i LV ska tillampas

Finansinspektionen konstaterar inledningsvis att bristerna i Nasdaq Stockholms
Overvakning och rapportering av misstankt insiderhandel innebdr att borsen har
overtratt bestammelser i bade Mar och LV.

Enligt 5 kap. 2 8 1 KompL ska Finansinspektionen ingripa mot den som har
asidosatt sina skyldigheter enligt Mar genom att lata bli att inratta och upprétt-
halla effektiva arrangemang, system och forfaranden i enlighet med det som
anges i artikel 16.1 i Mar, eller att rapportera till inspektionen i enlighet med det
som anges dar.

Enligt 25 kap. 1 8 forsta stycket LV ska inspektionen ingripa mot en bors som

har asidosatt sina skyldigheter enligt den lagen eller andra forfattningar som
reglerar foretagets verksamhet. Mar &r en sadan annan forfattning.
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Nér det galler 6vertradelserna av bestaimmelserna om évervakning och
rapportering av misstankt insiderhandel, har Finansinspektionen alltsa maojlighet
att ingripa enligt bade KompL och LV. Det framgar av forarbetena till KompL
att om ett forfarande kan anses strida mot flera lagar kan Finansinspektionen
valja mellan de ingripandemajligheter som finns, och da valja det forfarande som
framstar som mest effektivt i den aktuella situationen (prop. 2016/17:22 s. 182
och 205).

Finansinspektionen konstaterar att samtliga Overtradelser avser materiella
bestdammelser i LV, dven nar de samtidigt innebar dvertradelser av Mar. |
synnerhet i ett fall som detta anser Finansinspektionen att det ar mest effektivt att
ingripa enligt LV och tillampar i det foljande bestdmmelserna i 25 kap. LV.

3.2.2 Det finns skal att ingripa

Finansinspektionen far enligt 25 kap. 2 § andra stycket LV avsta fran att ingripa
bland annat om Overtradelsen &r ringa eller ursaktlig, eller om borsen gor
réttelse.

Finansinspektionens undersokningar visar att det har funnits brister i hur Nasdaq
Stockholm har bedrivit sin handelsévervakning for att forhindra och upptécka
insiderhandel, och i bérsens rapportering av misstankt insiderhandel. Vidare
visar undersokningarna att Nasdag Stockholm vid tva tillfallen under 2022 och
2023 inte foljde regelverket i samband med att finansiella instrument togs upp
till handel. De konstaterade bristerna har inneburit att Nasdag Stockholm har
asidosatt sina skyldigheter enligt artikel 16.1 i Mar, samt 13 kap. 3 och 7 8§ LV.

Som Finansinspektionen utvecklar nedan har Nasdaq Stockholm overtrétt
centrala bestammelser som syftar till att uppratthalla en stabil och trygg varde-
pappersmarknad och att sékerstalla investerarskyddet. Overtradelserna kan inte
anses som ringa.

Nar det galler dvertradelserna i fraga om upptagande till handel har Nasdag
Stockholm hénvisat till rattsfallen HFD 2019 ref. 72 och HFD 2022 ref. 23, dar
Hogsta forvaltningsdomstolen, med hanvisning till prop. 2016/17:22 s. 391 f.,
uttalar att en dvertradelse bor kunna vara ursaktlig till exempel om det ar uppen-
bart att den har begatts av forbiseende. Saval rattsfallen som forarbetsuttalandet
galler ingripanden enligt KompL. Sadana ingripanden kan riktas mot saval
fysiska personer och icke-finansiella foretag som finansiella féretag. Det maste
generellt stallas hoga krav pa finansiella foretag nar det galler att folja de regler
som galler for verksamheten. Nasdaq Stockholm har asidosatt sina skyldigheter
enligt bestammelser om upptagande av finansiella instrument till handel, nagot
som utgor en del av borsens karnverksamhet. Borsen har ett langtgaende ansvar
att sakerstalla att verksamheten sker i enlighet med gallande regler. Enligt
Finansinspektionen ar utrymmet for att i ett sadant fall anse att en Gvertradelse ar
urséktlig med hanvisning till att den har begatts av forbiseende mycket
begransat. Inspektionen anser darfor att Overtradelserna inte kan anses ursaktliga.
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Sammantaget anser Finansinspektionen alltsa att det finns skal att ingripa mot
Nasdaq Stockholm.

3.3 Val av ingripande
3.3.1. Tillampliga bestammelser

Enligt 25 kap. 1 § andra stycket LV kan Finansinspektionen ingripa genom att
forelagga borsen att gora réttelse eller genom att ge den en anmérkning. Om
Overtradelsen ar allvarlig, ska, enligt tredje stycket samma paragraf, foretagets
tillstand aterkallas eller, om det &r tillrackligt, en varning meddelas.

Enligt 25 kap. 2 § forsta stycket LV ska Finansinspektionen vid valet av sanktion
ta hansyn till hur allvarlig évertradelsen ar och hur lange den har pagatt. Sarskild
hansyn ska tas till 6vertradelsens art, dvertradelsens konkreta och potentiella
effekter pa det finansiella systemet, samt skador som har uppstatt och graden av
ansvar.

Enligt 25 kap. 2 a § LV ska Finansinspektionen darutéver, i férsvarande riktning
beakta om borsen tidigare har begatt en 6vertradelse. Vid bedomningen bor
sarskild vikt fastas vid om Gvertradelserna ar likartade och den tid som har gatt
mellan de olika 6vertradelserna. | formildrande riktning ska inspektionen beakta
om borsen i vasentlig man genom ett aktivt samarbete har underlattat Finans-
inspektionens utredning, och snabbt har upphort med évertradelsen sedan den
har anmalts till eller patalats av Finansinspektionen.

3.3.2. Finansinspektionens beddémning

Finansinspektionens undersokningar visar att Nasdag Stockholm har asidosatt
sina skyldigheter enligt centrala bestimmelser som galler for borsens verksam-
het. De regler som Nasdag Stockholm har dvertréatt ar alla grundlaggande for att
uppratthalla ett gott investerarskydd och val fungerande marknader. Det finns i
detta avseende skal att se strangt pa att handelsovervakningen har uppvisat
tydliga brister som har lett till att misstankt insiderhandel vid flera tillfallen
under en relativt kort period inte har upptackts och rapporterats till inspektionen.
Bristerna i évervakningen har inneburit att Nasdaqg Stockholm inte har kunnat
vidta atgarder for att forhindra de ytterligare misstankta transaktionerna som
omfattas av beslutet. Dessa brister har darmed haft konkreta effekter pa det
finansiella systemet. Overtradelserna har ocksa riskerat att negativt paverka saval
emittenternas fortroende for bérsens handelsévervakning som hela marknadens
fortroende for det finansiella systemet och marknadens integritet. Det nu anforda
innebér att Nasdaqg Stockholm har gjort sig skyldig till 6vertradelser som &r av en
sadan art och omfattning att det finns skal att se allvarligt pa dem.
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Pa motsvarande sétt har dvertradelserna av bestimmelserna om upptagande till
handel potentiellt kunnat fa effekter pa det finansiella systemet. Regleringen om
att det krdvs ett godként och registrerat prospekt innan handeln inleds &r central
for investerarskyddet. Ett asidosattande av den regleringen riskerar att leda till
allvarliga konsekvenser for den enskilda investeraren som far samre mojlighet att
fatta valgrundade investeringsbeslut. Om reglerna inte foljs sa riskerar det dven
att skada fortroendet for borsen och marknaden i stort.

| frdga om beddmningen av graden av ansvar uttalas i forarbetena till regleringen
i LV att de hdnsyn som ska tas innebar en mojlighet for Finansinspektionen att i
lindrande riktning beakta om en 6vertradelse beror pa ett beteende som av
séarskilda omstandigheter &r att betrakta som mindre klandervért an annars (prop.
2013/14:228 s. 240). Nagra sadana omstandigheter finns inte i detta fall. Tvart-
om finns det omstandigheter som talar for att Nasdaq Stockholm har agerat pa ett
satt som ar mer klandervart. Borsen ansvarar for hur évervakningen av handeln
sker och for att personalstyrkan &r ratt dimensionerad for att dvervakningen ska
kunna drivas i enlighet med regelverket. Borsens underlatenhet att narmare
analysera handeln vid de undersokta tillfallena har medfort att de person-
kopplingar som har funnits mellan en person som har haft tillgang till férhands-
informationen vid borsen och aktdrerna som har handlat inte har upptéckts.
Genom att borsen inte har identifierat tydliga och klara fall av missténkt insider-
handel har ytterligare misstankta transaktioner kunnat utféras i de efterféljande
bolagshandelserna som behandlas i beslutet, utan att de har identifierats och
rapporterats som misstankta. Att borsen trots dessa forhallanden anser att
narmare analyser av handeln inte behévdes i de aktuella fallen, visar pa en
anmarkningsvard uppfattning om bdrsens uppdrag och handelsévervakningens
betydelse for fortroendet for marknaden. Finansinspektionen ser allvarligt pa det
utifran borsens roll och funktion i det finansiella systemet.

Nasdaq Stockholm anfér som formildrande omsténdighet att bérsen i bada
undersokningarna aktivt har samarbetat med Finansinspektionen och att den
dven pa eget initiativ har rapporterat in incidenten med den strukturerade
produkten. Det ar visserligen riktigt att det var Nasdaq Stockholm som, efter att
undersokningen inleddes, rapporterade att den strukturerade produkten hade
upptagits till handel i strid med regelverket. Det ror sig dock knappast om nagon
formildrande omstandighet som paverkar beddmningen da det dven star klart att
Nasdag Stockholm trots kdnnedom om att den strukturerade produkten felaktigt
var upptagen till handel underlat att vidta atgarder pa flera manader. Med
hanvisning till det nu anférda och vad som i 6vrigt framkommit anser inte
Finansinspektionen att Nasdag Stockholm har samarbetat mer aktivt 4n vad som
rimligen kan forvantas av ett foretag under tillsyn.

Det finns alltsa flera omstandigheter som talar i skarpande riktning vid valet av
ingripande. Vid bedémningen av 6vertradelsernas allvar maste dock ocksa
beaktas att det trots allt ror sig om enskilda fall under en forhallandevis
begransad tidsperiod. Det gar inte att utifran undersokningarna dra slutsatsen att
Nasdaq Stockholm inte férmar att folja de regler som galler for verksamheten.
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Nasdaq Stockholm har dven atagit sig att genomfora atgarder for att minimera
risken for liknande Gvertradelser i framtiden. Det finns ocksa skal att i nagon
man beakta vad Nasdaq Stockholm invander om att nagon handel inte dgde rum i
obligationerna och den strukturerade produkten under den tid de var upptagna till
handel i strid med 13 kap. 3 § LV. Det framgar inte heller av undersékningarna
att det uppstod nagra skador till foljd av dvertradelserna. Vid en samlad
beddmning anser Finansinspektionen darfor att de aktuella évertradelserna inte
ar att anse som allvarliga i den mening som avses i 25 kap. 1 8 tredje stycket LV
och att det inte &r aktuellt att aterkalla Nasdaq Stockholms tillstand eller att
meddela bérsen en varning. Sanktionen bor i stallet stanna vid en anmérkning.
For att anmarkningen ska vara tillrackligt ingripande maste den férenas med en
sanktionsavgift.

3.4 Sanktionsavgiftens storlek
3.4.1.Tillampliga bestammelser

Enligt 25 kap. 8 § LV far Finansinspektionen férena en anmarkning eller varning
med en sanktionsavgift.

Enligt 25 kap. 9 8 LV ska sanktionsavgiften for en bors faststallas till hogst det
hdgsta av

1. ett belopp som per den 2 juli 2014 i kronor motsvarade fem miljoner
euro,

2. tio procent av foretagets omsattning eller, i forekommande fall,
motsvarande omsattning pa koncernniva narmast féregaende
rakenskapsar, eller

3. tva ganger den vinst som foretaget gjort till foljd av regelovertradelsen,
om beloppet gar att faststélla.

Sanktionsavgiften far inte bestammas till ett lagre belopp &n 5 000 kronor.

Nér sanktionsavgiften faststélls ska, enligt 25 kap. 10 § LV, sarskild hansyn tas
till sddana omstandigheter som anges i 2 och 2 a §8 samma kapitel, samt till
borsens finansiella stallning och, om det gar att faststalla, den vinst som borsen
har gjort till foljd av regelévertradelsen.

Av artikel 70 i Mifid 2-direktivet framgar att sanktioner ska vara effektiva,
proportionerliga och avskrackande.

3.4.2 Finansinspektionens beddémning
Det har inte gatt att faststalla i vilken utstrackning Nasdag Stockholm har gjort

en vinst till foljd av 6vertrddelserna. Den hogsta mojliga sanktionsavgiften
utifran omsattningen kommer att 6verstiga ett belopp som motsvarar
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fem miljoner euro. Det maximala beloppet fér sanktionsavgiften ska darfor
bestammas utifran omsattningen.

Nasdaq Stockholms senaste faststallda arsredovisning avser rakenskapsaret
2023. Enligt den var bérsens omsattning 2 103 miljoner kronor. Eftersom
Nasdaq Stockholm ingar i en koncern ska den hogsta mojliga sanktionsavgiften
dock inte bestammas utifran borsens omsattning, utan utifran motsvarande om-
sattning pa koncernniva. Under rakenskapsaret 2023 uppgick denna omsattning
till 41 337 miljoner kronor. Eftersom sanktionsavgiften kan uppga till som hogst
tio procent av koncernens omséttning for narmast foregaende rakenskapsar ar det
hdgsta beloppet som sanktionsavgiften kan bestdmmas till 4 133 miljoner
kronor.

Nar det hogsta beloppet for sanktionsavgiften ska bestammas utifran koncernens
omséttning, framstar det inte alltid som rimligt att bestimma avgiften till en lika
stor andel av det higsta beloppet som nér det hdgsta beloppet bestams utifran
foretagets omséttning. Detta galler i synnerhet nér foretagets omséttning endast
motsvarar en mindre del av koncernens omsattning, dar en sadan sanktionsavgift
riskerar att bli oproportionerligt hog och inte ta tillracklig hansyn till foretagets
finansiella stallning. Samtidigt behtver sanktionsavgiften bestammas till ett
hogre belopp &n annars for att koncernens omséttning ska fa genomslag vid
beddémningen. Hur mycket hogre beloppet bor vara for att ingripandet ska vara
saval proportionerligt som avskrackande beror framst pa 6vertradelsernas allvar.

| foregaende avsnitt redogor Finansinspektionen for sin bedomning av 6ver-
tradelserna. De omsténdigheter som inspektionen tar upp dar nar det galler val av
ingripande, ar sadana som ocksa ska beaktas nar Finansinspektionen bestammer
sanktionsavgiftens storlek. Som inspektionen konstaterar har Nasdag Stockholm
asidosatt sina skyldigheter enligt centrala bestammelser som galler for borsens
verksamhet. De regler som Nasdaq Stockholm har évertratt &r grundlaggande for
att uppratthalla ett gott investerarskydd och val fungerande marknader. Over-
tradelserna har dessutom riskerat att skada fortroendet for borsen och marknaden
i stort. Med hénsyn till detta och borsens roll och funktion i det finansiella
systemet finns det skél att ge Nasdaq Stockholm en kénnbar sanktionsavgift.

Som anges ovan kan sanktionsavgiften uppga till hogst 4 133 miljoner kronor.
Med hénsyn till Nasdaq Stockholms finansiella stallning och de omstandigheter
som i dvrigt ska beaktas nar sanktionsavgiften bestdms, anser Finans-
inspektionen vid en samlad beddmning att Gvertradelserna svarar mot en
sanktionsavgift pa 100 miljoner kronor. Finansinspektionen har da utgatt fran
Nasdaq Stockholms omséttning, men &ven i viss utstrackning beaktat koncernens
omséttning. Det innebar att sanktionsavgiften har bestdmts till ett hdgre belopp
an vad som hade varit fallet om bolaget inte hade ingatt i en koncern.
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Sanktionsavgiften tillfaller staten och faktureras av Finansinspektionen nér
beslutet har fatt laga kraft.

FINANSINSPEKTIONEN

Beatrice Ask
Styrelseordférande

Emma Lampe Nathalie Lacotte
Senior jurist Senior jurist

Beslut i detta drende har fattats av Finansinspektionens styrelse (Beatrice Ask,
ordforande, Maria Bredberg Pettersson, Camilla Asp, Cecilia Renfors, Charlotte
Zackari och Daniel Barr, generaldirektor) efter foredragning av seniora juristen
Emma Lampe och seniora juristen Nathalie Lacotte. | den slutliga handlagg-
ningen av arendet har dven chefsjuristen Eric Leijonram, avdelningschefen Clara
Ahlgvist, enhetschefen Susanne Ellegard, seniora finansinspektoren Carl Ohman
och radgivaren Erik Willers deltagit.

Bilaga — Hur man éverklagar

Kopia: Nasdaq Stockholm Aktiebolags verkstéallande direktor
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Delgivning nr 1

Finansinspektionens beslut om
anmarkning och sanktionsavgift

Handling:

Beslut om anmérkning och sanktionsavgift for Nasdaq Stockholm Aktiebolag
meddelat den 19 juni 2024.

Jag har i dag, i egenskap av behdorig firmatecknare eller ombud, tagit emot
handlingen.

Genom att skriva under delgivningskvittot bekraftar du bara att du har tagit
emot handlingen. Det &r inte ett bevis pa att du godkanner innehallet i den.

Det ar viktigt att du skickar tillbaka kvittot till Finansinspektionen sa fort som
mojligt. Om du inte gor det kan vi delge dig pa annat satt, till exempel genom
en stamningsman.

Glom inte att ange vilket datum du tog emot handlingen.

NS
%\ 13@

Finansinspektionen
Box 7821

103 97 Stockholm

Tel +46 8 408 980 00
finansinspektionen@fi.se
www.fi.se



Hur man dverklagar

Om ni anser att beslutet ar felaktigt kan ni 6verklaga det genom att skriva till
forvaltningsratten. Stall dverklagandet till Forvaltningsratten i Stockholm, men
skicka det till Finansinspektionen, Box 7821, 103 97 Stockholm, eller till
finansinspektionen@fi.se.

Ange foljande i 6verklagandet:

e Namn, personnummer eller organisationsnummer, postadress,
e-postadress och telefonnummer

o Vilket beslut ni verklagar och &rendets nummer

e Vilken andring ni vill ha och varfor ni anser att beslutet ska andras.

Om ni anlitar ett ombud, ska ombudets namn, postadress, e-postadress och
telefonnummer anges.

Overklagandet ska ha kommit in till Finansinspektionen inom tre veckor fran
den dag ni fick del av beslutet.

Om dverklagandet har kommit in i rétt tid kommer Finansinspektionen att
prova om beslutet ska andras och sedan skicka 6verklagandet, handlingarna i
det 6verklagade arendet och eventuellt nytt beslut till Férvaltningsrétten i
Stockholm.
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