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Undertecknade har bland annat det gemensamt att vi alla har lang erfarenhet av
arbete i skilda sammanhang med fragestaliningar rérande marknadsmissbruk. Vi
delar &ven uppfattningen att det &r centralt att motverka marknadsmissbruk genom
att bl.a. ha regler som syftar till att marknadens aktérer snabbt far tillgang il
information av betydelse avseende ett noterat bolag. Rapporter till insynsregistret fran
personer i ledande stalining utgor ett exempel sadan information.

Vid en prévning av en potentiell dvertradelse av namnda rapporteringsskyldighet ar
det dock centralt att overtradelsens konkreta och potentiella effekter gentemot
marknaden noga provas. Exempelvis bor inte en betydande sanktion avseende en
férsenad insynsanmalan komma ifraga, i det fall den eller de transaktioner som
insynsrapporteringen avser redan ar kanda for aktdrerna pa aktiemarknaden.

Mot denna bakgrund har vi, efter att ha tagit del av kammarréattens i Stockholm dom
den 24 september 2020, funnit anledning att ge uttryck for var uppfattning genom att
upprétta denna skrivelse. Domen bor namligen enligt var mening &ndras, eftersom de
beslutade sanktionsheloppen &r orimliga i férhallande till de aktuella évertradelserna.
Skélen for var uppfattning &r foljande.

Som framgar av handlingarna i malet hade marknaden fatt information om de aktuella
transaktionerna genom ett pressmeddelande fran Carnegie Investment Bank redan
pa kvéllen samma dag som de hade genomférts, och vidare genom media samma
kvall och dagen dérpa. Aven den flaggningsanmalan som gjordes inom féreskriven
tid innehdll information om transaktionerna. Marknaden fick saledes snabbt tillgang
till all relevant information. De separata insynsansrapporterna har darfor i detta
sammanhang, dven om de skulle ha givits in inom féreskriven tid, inte tillfort nagon
ytterligare information av varde fér marknaden, eftersom relevant information redan
fanns tillgénglig i flaggningsanmalan, pressreleasen och i media. Det &r var
uppfattning att Marknadsmissbruksférordningens syfte att stavja marknadsmissbruk
och ombesdrja information till investerare och andra intressenter pa marknaden
darmed har uppfyllts.

Trots detta forefaller kammarrétten ha valt att helt bortse fran dessa objektiva fakta

och i stallet utdomt anmérkningsvért hoga sanktionsavgifter. Det kan ifragasattas om
domstolen har haft nédvéndig kunskap om hur marknaden fungerar, och sérskilt da
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marknadseffekten av den information som offentliggjordes redan i samband med
transaktionen. Det &r var uppfattning att det syfte som bar upp reglerna om
insynsrapportering  redan  hade uppnatts genom  pressreleasen  och
flaggningsanmalan. Att utdoma sanktionsavgifter fér underlatenhet att offentliggéra
viss information utan att beakta att den anmainingsskyldige faktiskt offentliggjort
informationen, om &n pa annat satt &n det féreskrivna, r, enligt var bedémning en sa
allvarlig brist att den riskerar att skada allménhetens respekt for regelverket och tilltro
till berérda myndigheter.

Den enda materiella skilnad som en rapportering till insynsregistret, ur
marknadsaktdrernas perspektiv, hade medfért i jamfsrelse med de offentliggdranden
som i stéllet har &gt rum, &r att transaktionerna hade blivit tillgangliga och sékbara i
Finansinspektionens f6r &ndamalet upprattade register, déar en marknadsaktsr med
kannedom om regelverket skulle férvanta sig att kunna finna dem. Att astadkomma
ett skyndsamt offentliggérande av relevanta uppgifter maste emellertid, enligt var
uppfattning, vara av éverordnad betydelse i férhallande till att uppratthalla ett sadant
historiskt register. Om en sanktion skulle meddelas enbart mot bakgrund av att
uppgifter inte pa ett riktigt s&tt har forts in i ett sddant historiskt register vore det inte
rimligt att i hog grad faststalla storleken av sanktionsbeloppet utifran tidsutdrékten
fran dess att rapporteringsskyldighet forelegat till dess att rapportering till det
historiska registret &gt rum. En sadan princip for faststéllande av sanktionsavgifter
kan endast vara rimlig om den grundas pa att marknadsaktérer under viss tid varit
berbvade relevant information men nagon sadan situation har, enligt vad som
redogjorts for ovan, inte férelegat i detta drende.

Mot denna bakgrund anser vi att de utdémda sanktionsavgifterna framstar som klart
oproportionerliga samt faststélida p& grunder som saknar samband med den
eventuella skada som skulle kunna anses ha orsakats. Som framgar av
skriftvéixlingen i malet kan det inte anses férenligt med grundidggande
réttssékerhetsprinciper att nagon &laggs att betala mangmiljonbelopp fér en formell
Overtradelse som vid en samlad bedémning rimligen maste anses som en ren
ordningsforseelse.

Vi anser séledes sammanfattningsvis att det &r synnerligen angeléget att Hogsta
férvaltningsdomstolen meddelar provningstillstand, pa de grunder som anférts i
Gverklagandet, och att — om en sanktionsavgift éver huvud taget anses bora komma
i fraga — denna faststalls till ett vésentligt lagre belopp bade fér Nils-Henrik Investment
AB och for Henrik Bergquist.



Stockholm den 25 oktober 2020
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BILAGA

Anders Ackebo

Anders Ackebo tog sin jur.kand. vid Uppsala universitet och tjanstgjorde sedermera
som hovréttsassessor vid Svea hovratt. Han har under manga ar arbetat som Senior
Counsel och advokat vid Setterwalls Advokatbyra. Dit kom han nédrmast fran en
befattning som chef for Noterings- och Overvakningsfunktionerna vid bérserna inom
OMX under aren 2001-2008. Under aren 1996-2001 var han Global Compliance
Officer inom SEB-koncernen, med ett 6vergripande ansvar fér compliance- och
vérdepappersfragor. Dessférinnan var han enhetschef vid Finansinspektionen (F1), till
att borja med inom vardepappersomradet och darefter pa férsakringssidan. Darutéver
har han under ett stort antal ar varit forelésare i skilda &mnen vid de juridiska
fakulteterna i Uppsala och Stockholm. Han & ocksd ledamot i
Aktiemarknadsnamnden, ordférande i Spotlight Stock Markets disciplinndmnd och
ledamot av NGM:s disciplinnamnd.

Carl-Henrik Nordberg

Carl-Henrik Nordberg arbetar som Head of Market Surveillance PA Spotlight Stock
Market. Carl-Henrik har en juristexamen fran Uppsala universitet, och har studerat
specialkurser inom aktiemarknadsrtt. Carl-Henrik har tidigare erfarenhet fran arbete
vid Uppsala tingsratt samt fran advokatbyra i Stockholm. Carl-Henrik har bland annat
medverkat som expert i arbetet med de senaste 6versynerna av de svenska takeover-
reglerna.

Joakim Strid

Joakim Strid arbetar som Senior Advisor p4 FNCA som specialist inom bérsrétt. Han
var dessférinnan europeisk dvervakningschef vid Nasdaq, med det 6vergripande
ansvaret for 6vervakning av emittenter, medlemmar och handel avseende de olika
marknadsplatser och tillgangsslag som férekommer. Overvakningens verksamhet
omfattar bevakning av emittenters informationsgivning, liksom upptackt och anmalan
av misstankt marknadsmissbruk samt noteringsgranskningar. Joakim &r ledamot i
Aktiemarknadsndmnden och Nasdaq Stockholms Disciplinndmnd. Innan Joakim
2005 paborjade sin anstalining vid bérsen som chef fér Trading Surveillance har han
arbetat som Compliance Officer och Middle Office Chef inom vardepappershandel,
bank och kapitalférvaltning.
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Markus Ramstrém

Markus Ramstrém arbetar sedan 2010 som Head of Market Surveillance pa Nordic
Growth Market. Han har tidigare bl.a. arbetat som Senior Adviser, Issuer Surveillance,
pa NASDAQ OMX under perioden 2004-2009 samt pa Finansinspektionen.

Torsten Ortengren

Torsten Ortengren &r civilekonom och har en MBA fran Handelshtgskolan i
Stockholm. Han &r i dag verksam som radgivare i borsrattsfragor och vid
borsintroduktioner vid FNCA. Han har utbildat fler &n 8 000 styrelseledaméter och
ledande befattningshavare i bérs- och styrelsefragor. Ortengren var under 20022009
chef for notering och bolagsévervakning pa Stockholmsbdrsen, dar han dven var
engagerad i uppdateringen och harmoniseringen av bérsens regelverk samt
framtagandet av koden fér bolagsstyrning. Han har mangarig erfarenhet som
radgivare inom corporate finance frdn bla. Danske Bank och Aragon
Fondkommission, samt har som radgivare medverkat i ett hundratal transaktioner
sadsom borsintroduktioner, emissioner och M&A. Han var sakkunnig i
Prospektutredningen 2004-2005, sekreterare i Stockholmsbérsens bolagskommitté
2002-2008 samt sammankallande i StyrelseAkademiens bérsbolagskommitté 2007-
2019. Torsten &r redaktor for boken Borsratt sedan 2012 samt boken Ledning och
kontroll p& vardepappersmarknaden sedan 2015.

5(5)



