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YRKANDEN M.M.

AA yrkar i forsta hand att hon inte ska paforas
sanktionsavgift och i andra hand att sanktionsavgiften ska sittas ned. Hon
yrkar dven att kammarritten ska inhdmta forhandsavgorande frén EU-
domstolen for att bl.a. besvara fragan om vad som faktiskt &r att anse som
en ansdkan enligt marknadsmissbruksforordningen'. Hon for fram samma

grunder som 1 forvaltningsritten och tilligger bl.a. féljande.

Det star klart att Nasdaq anser att en ansdkan om upptagande till handel ar
inkommen till dem forst nar samtliga handlingar ar uppréttade och
inskickade av det bolag som Onskar noteras. Marknadsmissbruks-
forordningen ger ingen vigledning kring nir en ansdkan ska anses ha
inkommit. Det fir diarfor anses vara upp till den aktuella handelsplatsen att
avgora vilka handlingar som ska inga i en ansdkan och ndr ansdkan ska
anses vara inkommen. Det dr vedertaget pd marknaden att folja Nasdaqs
uppfattning om hur regelverket ska tillimpas om det saknas vigledning i lag
eller foreskrift. Hon har rittat sig efter den information hon fétt fran Nasdaq
och att hon som privatperson ska drabbas av ett otydligt regelverk ar inte
skiligt. Motstridigheten mellan Nasdaqs och myndigheternas bedomning av
ndr en ansokan dr inkommen skapar en osékerhet kring regelverket. Nasdaq
har dessutom efter Finansinspektionens beslut dndrat sina regler for hur en
ansOkan om upptagande till handel gar till. I Nasdaq Stockholms regelverk
for emittenter av den 1 januari 2019 har Nasdaq ytterligare tydliggjort att en

ansokan i praktiken sker vid forsta dag for handel.

Den 30 mars 2017 offentliggjorde bolaget FM Mattson Mora Group AB 1
ett prospekt avsikten att ta upp B-aktien till handel och erbjod allménheten
att teckna aktier. Syftet med ett sddant prospekt &r att offentliggora all

nddvindig information en investerare behdver. Marknaden fick vid denna

! Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
marknadsmissbruk (marknadsmissbruksforordning)
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tidpunkt information om hennes aktieinnehav da det framgick av prospektet.
Finansinspektionen har fort fram att det dr av vikt for marknadens aktrer
att de utan dr6jsmal far information om transaktioner som sker i bolag vars
aktier dr noterade pa en marknadsplats dé detta kan utgora vardefull
information for investerare. Finansinspektionen har dock inte beaktat att det
vid tidpunkten for hennes forvérv inte fanns nagon offentliggjord
information frén bolaget om dgarstruktur och styrelseledamoters
aktieinnehav. Om forvirvet hade rapporterats hade det skett till en icke-
existerande marknad. Néar hon kopte aktierna fanns det inte heller ndgot
krav pa transparens eftersom aktierna inte var tillgéngliga for handel pa en

reglerad marknad.

Den schablon som Finansinspektionen anvénder sig av for att pafora
sanktionsavgift har som utgédngspunkt att dvertradelsen ror vardepapper som
redan dr noterade vilket inte dr fallet denna gang. Effekterna av en
overtrddelse dr darfor inte lika vdsentliga som vid noterade viardepapper
varfor schablonen inte ar tillimplig. Det rddde dven vid tidpunkten
oklarheter kring niar anmélningsplikten for ett forvarv intrader da bade
Finansinspektionen och forvaltningsrétten har en annan mening dn

marknaden om vad som utgor en ansdkan till Nasdaq.

Finansinspektionen anser att 6verklagandet ska avslas och yrkar att
kammarritten begir in forhandsavgorande fran EU-domstolen om
tolkningen av begreppet “ansdkan” i artikel 19.4 1

marknadsmissbruksforordningen. Inspektionen for fram bl.a. foljande.

Tidpunkten for nir bolaget ansdkte om upptagande av B-aktien till handel
pé en reglerad marknad var nér bolaget ldmnade in en skriftlig ansdkan 1
form av blanketten ”Application Form B” till Nasdaq. Transaktionen i det
overklagade beslutet omfattades alltsé av anmélningsskyldigheten i artikel
19.1 marknadsmissbruksforordningen och anmélan gjordes for sent. Att

Nasdaq dédrefter gjort vissa dndringar i sitt regelverk for emittenter paverkar
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inte den bedomningen. Nasdags dndring i regelverket gar inte att forstd pa
annat sétt dn att de forsokt flytta fram tidpunkten for ansdkans inldmnande.
Finansinspektionen motsitter sig att det skulle vara handelsplatsen sjalv
som avgOr nér en ansdkan dr inkommen. Om det vore upp till varje enskild
handelsplats att avgora nér en ansdkan dr inkommen skulle en betydande
rittsosikerhet uppsta, inte bara i forhallande till Finansinspektionens tillsyn
och ingripanden utan ocksé vad giller ansokans tidpunkt enligt straffrittslig
lagstiftning. Det skulle vara orimligt om handelsplatsen far avgora nir
Finansinspektionen far borja utdva tillsyn enligt
marknadsmissbruksforordningen. Det skulle omojliggora en enhetlig
rattstillimpning och mdjliggdra for den enskilda handelsplatsen att forfoga
over lagens tillamplighet 6ver finansiella instrument pé deras egen

handelsplats.

Det saknas anledning att sétta ned sanktionsavgiften ytterligare. Att
forvéarvet kan ha varit kdnt pa andra sétt paverkar inte AA
skyldighet att anmaéla transaktionen for egen rakning. Det finns inte nigra
formildrande omstandigheter som motiverar en ldgre sanktionsavgift 4n den

som forvaltningsritten beslutat om.

SKALEN FOR KAMMARRATTENS AVGORANDE

Forhandsavgorande fran EU-domstolen

Kammarrétten anser att det saknas skél att inhdmta forhandsavgorande fran

EU-domstolen. Yrkandena ska darfor avslas.



KAMMARRATTEN
I STOCKHOLM
Avdelning 03

DOM Sida 5

Mal nr 4468-19

Vid vilken tidpunkt blir marknadsmissbruksforordningen tillimplig?

Bakgrund m.m.

Bolaget ldmnade den 14 mars 2017 in en blankett till Nasdaq Stockholm om
att bolagets B-aktie skulle tas upp till handel. Blanketten hade beteckningen
”Application form B — Application for admission to trading of shares on
Nasdaq Stockholm regulated equity market”. AA som satt 1
bolagets styrelse och ddrmed var en person 1 ledande stillning, forvirvade
den 22 mars 2017 4 000 av bolagets B-aktier. Den 30 mars 2017
offentliggjorde bolaget 1 ett pressmeddelande den kommande
borsnoteringen samt ett prospekt, pris och dvriga villkor i ett erbjudande om
att teckna aktier. Av pressmeddelandet framgick att bolagets ansdkan om
notering hade godkénts av bolagskommittén vid Nasdaq Stockholm, under
forutséttning att sedvanliga villkor uppfylldes. Forsta handelsdag
forviantades vara den 10 april 2017. I ett nytt pressmeddelande den 10 april
2017 angav bolaget att intresset hade varit mycket stort och att erbjudandet
blivit kraftigt dvertecknat. AA anmiélde sitt forvarv av aktier

till Finansinspektionen den 11 april 2017.

For att kunna avgdra om AA forvarv av aktierna omfattades
av anmilningsskyldigheten enligt marknadsmissbruksférordningen och 1 sa
fall vid vilken tidpunkt hon skulle ha anmaélt forvérvet till
Finansinspektionen, miste kammarritten ta stillning till nir bolagets
ansdkan om upptagande till handel ska anses ha ldimnats in till Nasdaq

Stockholm. Det dr vid denna tidpunkt som forordningen blir tillimplig.

AA anser att en ansokan om upptagande till handel ar
inldmnad forst ndr den dr komplett, i detta fall tidigast den 9 april 2017 nér
den forsta anmélan gjordes till Esma. Finansinspektionen anser att bolagets
ansokan ldmnades in den 14 mars 2017 nér blanketten ”Application form B”

kom in till Nasdagq.



KAMMARRATTEN DOM Sida 6
I STOCKHOLM
Avdelning 03 Mal nr 4468-19

Bestimmelserna i marknadsmissbruksforordningen

Syftet med marknadsmissbruksforordningen ar enligt artikel 1 att faststélla
ett gemensamt regelverk och atgéirder for att forhindra marknadsmissbruk
for att sdkerstélla de finansiella marknadernas integritet i unionen och

forbdttra investerares skydd pé och fortroende for de marknaderna.

Av artikel 2.1 a framgér att forordningen ska tillimpas pé bl.a. finansiella
instrument for vilka en ansokan om upptagande till handel pa en reglerad

marknad har lamnats in.

Marknadsoperatorer ska enligt artikel 4.1 utan dréjsmal anméla till den
behoriga myndigheten for handelsplatsen varje finansiellt instrument for
vilken det ldmnats in en ans6kan om upptagande till handel pa deras
handelsplatser. De behoriga myndigheterna for handelsplatsen ska utan
dréjsmal 6versinda anmélningar som de erhallit enligt punkt 1 till Esma,
som omedelbart ska offentliggéra de anmilningarna i form av en
forteckning pé sin webbplats. Forteckningen ska inte begrénsa

forordningens tillimpningsomrade. (Artikel 4.2)

Enligt artikel 19.1 a ska personer i ledande stdllning, samt dem narstaende
personer, underritta emittenten och den behoriga myndigheten om varje
transaktion som genomforts for deras egen rdakning avseende bl.a. aktier
eller skuldinstrument som emitteras av den emittenten. Anmaélan ska goras
utan drojsmal och senast tre affirsdagar efter det datum som transaktionen
gjorts. Artikel 19 ska tillimpas pd emittenter som har ansokt om upptagande
till handel pa en reglerad marknad (artikel 19.4 a).

Kammarrdttens bedémning

Av marknadsmissbruksforordningens artikel 2.1 a framgér att forordningen

blir tillimplig nér en ans6kan om upptagande till handel har ldmnats in. Det
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finns inte ndgot undantag i forordningen som innebér att den inte ska
tillaimpas om ansdkan om upptagande till handel inte dr komplett nér den
lamnas in. En annan sak &r att ansdkan kan vara villkorad av handelsplatsen
fram till dess att den &r komplett och att ansokan kanske inte kommer att

godtas om den inte har kompletterats fore t.ex. forsta dag for handel.

For att uppné forordningens syfte 6kad 6ppenhet och fortroende for
marknaderna méste det finnas en forutsebarhet i tillimpningen av
regelverket. Att forordningen blir tillimplig redan under
ansokningsforfarandet 6kar mojligheten till insyn och minskar risken for
marknadsmissbruk. Om det vore upp till varje handelsplats att avgdra nér en
ansdkan om upptagande till handel &r att anse som inldmnad skulle det
kunna leda till olika beddmningar vilket 1 sin tur skulle medfora en
osdkerhet for marknadens aktorer. Det skulle vidare kunna leda till att
transaktioner med finansiella instrument som sker under
ansOkningsforfarandet riskerar att falla utanfor Finansinspektionens
kontroll. Kammarrétten tolkar dirfor de aktuella bestimmelserna sé att de
ska tillampas dven under den tid som en ansdkan behandlas. Bolagets
ansOkan dr darfor att anse som inldmnad till Nasdaq Stockholm den 14 mars
2017, och det &r frén detta datum som marknadsmissbruksforordningens

regler blir tillimpliga.

Att anmdlan inte har registrerats i Esmas forteckning forrdn den 9 april 2017
begrinsar inte forordningens tillimpningsomrade. Inte heller den
omsténdigheten att Nasdaq numera har @ndrat sitt regelverk for emittenter

fordndrar bedomningen.
Har anmilan om forvirv gjorts i tid?
AA forvérvade sina aktier i bolaget den 22 mars 2017. Hon

skulle darfor ha anmélt forvérvet till Finansinspektionen senast den 27 mars

2017. Ndgon anmilan kom inte in inom denna tid. Det fanns dérfor grund
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for ingripande enligt 5 kap. 2 § 5 lagen (2016:1306) med kompletterande

bestammelser till EU:s marknadsmissbruksforordning.

Sanktionsavgiftens storlek m.m.

Kammarritten instimmer i forvaltningsrittens bedomning att det saknas
skdl att avsta fran ingripande. Det finns inte heller skl att sdnka
sanktionsavgiften mer 4n vad forvaltningsritten har gjort. Overklagandet

ska darfor avslas.

HUR MAN OVERKLAGAR, se bilaga B (formulir 1).

Par Hemmingsson Cecilia Bohlin Susanne Ericson
kammarrattsrad kammarrattsrad kammarrattsrad
ordforande referent

Rebecca Elgan Maschmann
foredragande jurist





