Dok.Id 1709112

Sida 1 (21)

DOM Mal nr
2024-05-15 14448-23
Meddelad 1 Stockholm

KLAGANDE
Modelity under avveckling AB, 559247-1626

Ombud: Advokaterna Fredrik Sjovall, Elin Nygren och Albert Roos samt
bitrddande juristerna Elina Schonbeck och Kevin Skoglund

MOTPART
Finansinspektionen

OVERKLAGAT BESLUT
Finansinspektionens beslut 2023-06-22, se bilaga 1

SAKEN
Sérskild avgift enligt lagen med kompletterande bestimmelser till EU:s
blankningsforordning

FORVALTNINGSRATTENS AVGORANDE

Forvaltningsritten avslar 6verklagandet.

Besoksadress
Tegeluddsvigen 1

Telefon
08-561 680 00

Oppettider Postadress E-post
méndag—fredag avd6.fst@dom.se
08:00-16:00 115 76 Stockholm Webbplats

www.domstol.se/forvaltningsratten-i-
stockholm/



Sida 2

FORVALTNINGSRATTEN DOM 14448-23
I STOCKHOLM

Dok.Id 1709112

BAKGRUND

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

13 september 2021.

Det var fyra investerare som deltog i den riktade nyemissionen varav Modelity
under avveckling AB (Modelity) var en av dem. Den 22 september 2021
levererades 60 500 aktier 1 AegirBio av Eminova till Modelitys aktiedepé.
Aktierna kom frén de 14ngivande aktiedgarna i AegirBio. Under perioden den
5-8 oktober 2021 sélde Modelity 60 500 aktier i AegirBio. Nyemissionen
registrerades av Bolagsverket 1 aktiebolagsregistret den 12 oktober 2021 och
den 25 oktober 2021 emitterades de nya aktierna i1 AegirBio av Euroclear.
Samma datum levererades de 490 000 nyemitterade aktierna av Eminova till de

langivande aktiedigarna i AegirBio.

Finansinspektionen beslutade den 22 juni 2023 att Modelity ska betala en
sarskild avgift enligt lagen (2012:735) med kompletterande bestimmelser till
EU:s blankningsférordning (kompletteringslagen) om 1 000 000 kr for
underlatenhet att anmdla till Finansinspektionen att bolagets korta nettoposition
1 aktier 1 AegirBio vid tre tillfallen har uppnétt eller sjunkit under relevanta

troskelvirden for anmédlan. De vidare skélen for beslutet framgéar av bilaga 1.

! Eminova Fondkommission AB och Eminova Partners AB ingar i Eminovagruppen med
gemensamt dgande av Eminova Holding AB. Med Eminova avses i det foljande bada dessa
bolag.
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YRKANDEN M.M.

Modelity yrkar att forvaltningsréitten upphaver Finansinspektionens beslut och

for fram bla. foljande till stod for sin talan.

Det traffades en 6verenskommelse mellan AegirBio och dess dgare om att bl.a.
Modelity skulle investera i AegirBio genom en riktad nyemission. Det
forekommer att aktier 14nas ut i samband med en nyemission for att det
snabbare ska kunna levereras aktier till investerare. Av ingivet sakkunnig-
utlatande framgar exempelvis att uppfattningen bland personer som arbetar
med nyemissioner dr att aktielan, inom ramen for sedvanliga riktade
emissioner, inte innebdr att investerarna ska anses ha lanat aktierna av
emissionsinstitutet. Eminova har tidigare erhéllit lan av aktier i samband med
en nyemission. Eminova har dven i1 nu aktuellt fall 1nat aktier genom att inga
avtal om detta med tre befintliga aktiedgare 1 AegirBio. Eminova har inte
tillsett att ndgon annan d4n Eminova atagit sig att aterldmna aktier till de
langivande aktiedgarna 1 AegirBio. Modelity har inte heller uttryckt nagon vilja
att ta pa sig en sadan aterlaimnandeskyldighet. Det ar siledes Eminova som har
haft en skyldighet att lamna tillbaka de aktier som Eminova har l4nat.
Eminovas l&n frin aktiedgarna dterbetalades sedan med de aktier Eminova

erhdll 1 nyemissionen.

Av 3 kap. 1 § lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument framgar
ett krav pa skriftlighet om ett foretag som stér under tillsyn av Finans-
inspektionen medverkar till ett avtal om rétt att forfoga Gver ett finansiellt
instrument mellan andra parter. Det dr en ndringsrittslig bestimmelse som
visar att det stélls hoga krav pd dokumentationen i fall som det nu aktuella.
Modelity &r inte part i de avtal om aktiel&n som finns i malet. Modelity har inte
givit Eminova ritt att 1ana aktier for bolagets rakning. Modelity har darfor inte
heller tratt in som part 1 dessa avtal genom Eminovas handlande. Det saknas en

dokumenterad aterldimnandeskyldighet for Modelity vad giller mottagna aktier
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1 AegirBio. Det &r dven fel att péstd att Modelity skulle ha en dterlamnande-
skyldighet endast genom att bolaget har mottagit aktier i AegirBio. Modelity
har i stéllet kopt aktier i AegirBio av Eminova genom den anmilningssedel
som Modelity har undertecknat med Eminova som motpart. Eminova har en
version av anmélningssedel som innehéller information om forleverans av
aktier genom aktieldn och en mdjlighet att avstéd fran sddan forleverans. Den

anmélningssedel som har anvénts i aktuellt fall har saknat denna information.

Av teckningslistan framgér att det & Eminova som har tecknat sig i
nyemissionen i AegirBio. Modelity anges inte i denna teckningslista. Modelity
har alltsa inte tecknat sig i nyemissionen. Vidare framgar av utstalld
avrakningsnota att Eminova skulle leverera aktier 1 AegirBio med en sarskild
ISIN-kod till Modelity mot erhallande av betalning. I artikel 3 Kommissionens
delegerade forordning (EU) nr 918/2012 av den 5 juli 2012 om komplettering
av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 236/2012 om blankning
och vissa aspekter av kreditswappar vad géller definitioner, berdkning av korta
nettopositioner, statskreditswappar med tdckning, troskelvarden for anmaélan,
likviditetstroskelvarden for upphdvande av restriktioner, avsevért prisfall for
finansiella instrument och ogynnsamma héndelser (den delegerade
forordningen) anges att beddmningen av om en person dger en aktie ska goras i
enlighet med nationell lagstiftning. Enligt svensk rétt vergar dganderitten till
aktier nir avtal om forvérv av aktier ingds. Aganderitten har siledes, enligt
svensk rétt, Overgatt till Modelity. De aktier som Modelity har silt 1 AegirBio
har alltsa utgjort forsiljning av kdpta aktier och nagon blankning har saledes

inte genomforts.

En transaktionsstruktur som i det nu aktuella fallet innebér att Modelity inte har
kunnat genomfora en blankning, vilket forutsétts for att Europaparlamentets
och radets forordning (EU) nr 236/2012 av den 14 mars 2012 om blankning
och vissa aspekter av kreditswappar (blankningsforordningen) ska bli

tillamplig. Modelity har inte kunnat dra fordel av nagon sjunkande aktiekurs.
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Det vore darfor meningslost att dldgga Modelity att anmila en eventuell kort
nettoposition. Eftersom Modelity i stéllet har haft en lang position finns det
inget intresse for aktiemarknaden att ta del av informationen eftersom det inte
handlar om ndgot annat &n att en aktiedgare minskat sitt innehav. Sadan typ av
informationsgivning regleras i stillet genom de s.k. flaggningsreglerna, som
foreskriver att storre aktiedgare dr skyldiga att informera nér kop eller
forsdljning av aktier eller andra finansiella instrument i borsbolag leder till att
dgandet passerar vissa fastlagda grinsvirden. Finansinspektionens tolkning av

blankningsférordningen &r inte forenlig med forordningens syfte.

Sammantaget har Modelity inte ldnat nagra aktier fran aktiedgarna i AegirBio
eller frfAin Eminova. Bolaget har i stillet kopt 60 500 aktier 1 AegirBio fran
Eminova. Bolagets forsdljningar av aktierna har dirfor inte utgjort blankningar
enligt blankningsforordningen. Bolaget har siledes inte haft ndgon kort
nettoposition i AegirBio och det har dérfor inte funnits en skyldighet for

bolaget att gora ndgon anmdlan till Finansinspektionen.

Bolaget har till stod for sin talan givit in och aberopat bl.a. ett sakkunnig-

utldtande daterat den 28 november 2023 av direktor A A och direktdr
BB samt en vittnesattest daterat den 13 oktober 2023 av
CC

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

foljande.

Av ordalydelsen i artikel 2.1 b blankningsforordningen foljer att blankning
innefattar en forsdljning av aktier dar séljaren vid tidpunkten for ingdendet av
sdljavtalet har lanat eller avtalat att 1dna aktierna. Av artikelns ordalydelse
foljer vidare att ett lan inte &r att jimstilla med ett d4gande i blanknings-
forordningens mening. I artikel 3 den delegerade forordningen finns en

fortydligande definition av begreppet dgande. Definitionen 1 artikel 3 den
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delegerade forordningen syftar till att redogora for réttslaget vid forsiljning av
aktier som inte dr lanade men dédr det dndé kan vara fraga om en blankning
eftersom den som genomfor forsiljningen vid tidpunkten inte dger aktierna. Av
artikeln framgar att det under sddana forhdllanden ska goéras en ingdende
provning av vem som &r den réttsliga eller verkliga dgaren till aktierna samt att
denna bedomning ska goras i enlighet med nationell ritt. Vad som foreskrivs i
artikel 3 den delegerade forordningen ska emellertid inte forstas som att det
dven ndr det dr friga om aktieldn krdvs en bedomning av dganderitten enligt
nationell rétt for att avgéra om en blankning har dgt rum. Fragan i mélet &r
alltsa om Overlatelsen av aktierna som Modelity mottog den 22 september 2021
har utgjort ett lan 1 den mening som avses 1 artikel 2.1 b blanknings-
forordningen. Provningen av denna fraga ska goras utifrdn ett obligations-

rattsligt perspektiv.

Det &r det obligationsrittsliga forhallandet mellan Modelity och de ldngivande
aktiedigarna i1 AegirBio som dr relevant. Eminovas roll har endast bestétt i att
vara en mellanhand i transaktionerna. Eminova har tecknat aktier 1
nyemissionen och ingatt avtal om formedling av aktielan med befintliga
aktiedgare 1 AegirBio. Detta har dock varit for Modelitys rikning, vilket
framgar av den anmélningssedel som finns i mélet. Av de avtalsvillkor som hor
till anmélningssedeln foljer att Eminovas uppdrag i forhéllande till Modelity
har varit att for bolagets ridkning och med bolagets medel forvarva de
finansiella instrument som Modelity erbjudits av AegirBio. Uppdraget har
alltsa uttryckligen bestatt 1 att for Modelitys rdkning forviarva de nyemitterade
aktierna. Det tydliggors ocksa i anmélningssedelns avtalsvillkor att Modelitys
order enligt anmédlningssedeln har givit Eminova fullmakt att teckna aktier at
bolaget. Av teckningslistan framgér vidare att Eminova genom fullmakt har
tecknat aktier i samband med nyemissionen. Eminova har sdledes inte tecknat
aktierna for egen rakning. Det ar alltsd Modelity som &r den part som har

tecknat aktier i nyemissionen och lanat aktier genom formedling av Eminova.
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Det ar Modelity som har haft en skyldighet att limna tillbaka aktier av samma

mingd och samma slag till de langivande aktiedgarna i AegirBio.

Anmilningssedeln kan inte tolkas som ett kopeavtal mellan Modelity och
Eminova. Att informationsrutan om aktieldn inte fanns med i anmélningssedeln
ar inte heller avgorande for frigan om Modelity har lanat aktier frdn de
langivande aktiedigarna i AegirBio. Vidare framgér av avrdkningsnotan att
Modelitys betalning till Eminova har avsett teckning av aktier 1 AegirBios
nyemission och inte kop av aktier. Ndgot kop av aktier har saledes inte skett.
Inte heller &r Eminova av uppfattningen att nagot kopeavtal avseende aktier i
AegirBio har ingatts med Modelity. Sammantaget har Modelitys forsaljningar
av aktier 1 AegirBio utgjort blankningar enligt blankningsférordningen. Av
vilket skél en forsdljning av lanade aktier har skett saknar betydelse for

beddmningen av om en blankning enligt blankningsforordningen har skett.

Forvaltningsrétten har den 18 april 2024 hallit muntlig forhandling 1 malet. Vid
forhandlingen har pa Finansinspektionens begéran DD ,
verkstédllande direktor for Eminova Fondkommission AB, ochEE

verkstédllande direktor for Eminova Partners AB, horts som vittnen.

SKALEN FOR AVGORANDET

Fragan i malet

Fragan i malet &r om Modelitys forséljningar av aktier i AegirBio under
perioden den 58 oktober 2021 utgjort blankningar enligt artikel 2.1 b
blankningsforordningen. Om sa ir fallet ar frigan om det for Modelity under
denna period och den 12 oktober 2021 uppstatt kort nettoposition 1 AegirBio
som bolaget vid tre tillfallen skulle ha anmailt samt om Finansinspektionen
saledes har haft skél att pafora bolaget en sarskild avgift enligt 6 §

kompletteringslagen och hur hog avgiften i sé fall ska vara.
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Bevisborda och beviskrav

Det overklagade beslutet avser ett ingripande fran det allmdnna mot en enskild
1 form av paforande av en sdrskild avgift. I mal som ror ingripanden fran det
allménna ligger bevisbordan som huvudregel pa det allminna, dvs.
myndigheten. Det dr sdledes Finansinspektionen som har bevisbordan for att en
overtradelse av regelverket har skett samt att forutsittningarna for paforande av

en sarskild avgift dr uppfyllda.

Eftersom det ar fraga om ett ingripande beslut mot en enskild bor beviskravet
av rattssikerhetsskal stillas hogt. Samtidigt maste ocksa beaktas att syftet med
avgiften dr att bevaka allminna intressen varfor beviskravet inte ska stéllas lika
hogt som for en fillande dom i ett brottmal (jfr RA 2006 ref. 7 och RA 1994
ref. 88).

Forvaltningsrittens bedomning

Blankning

Utgangspunkter

Den forsta frigan som forvaltningsritten ska ta stéllning till & om de 1 malet
aktuella transaktionerna under perioden den 5—8 oktober 2021 utgor

blankningar enligt artikel 2.1 b blankningsférordningen.

Blankningsforordningen omfattar finansiella instrument som &dr upptagna pa en
handelsplats inom EU. Forordningen antogs bl.a. som en f61jd av finanskrisen
2008 for att skapa ett gemensamt regelverk for att hantera frigor som giller
blankning (skél 1 blankningsforordningen). Syftet med blankningsférordningen
ar att oka transparensen betriaffande korta nettopositioner i finansiella

instrument och att bidra till att minska stabilitetsrisker samt uppratthélla tilliten
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till marknaden. Transparens &r viktigt bdde for tillsynsmyndigheter och for
marknadsaktorer. Blankningsanméalningar har betydelse for att Finans-
inspektionen ska kunna dvervaka och, om sé krévs, utreda blankningar som
skulle kunna skapa systemrisker, utgora marknadsmissbruk eller orsaka

marknadsstorningar (jfr skdl 7 blankningsforordningen).

Blankning innebdr en forséljning av aktie eller skuldinstrument som séljaren
inte dger vid ingdendet av sdljavtalet, inklusive en sddan forsdljning dér
sdljaren vid tidpunkten for ingdendet av séljavtalet har ldnat eller avtalat om att
lana aktien eller skuldinstrumentet for leverans vid avvecklingstidpunkten (se
artikel 2.1 b blankningsforordningen). Andamalet med blankning &r i regel en
spekulation 1 kursnedgéng av ett finansiellt instrument, dvs. att man tjanar
pengar pa en nedatgdende marknad. Blankning kan dven anvindas for att
skydda sig mot vérdefall i finansiella instrument som man dven har en lang

position 1 (prop. 2011/12:175 s. 10 £.).

AegirBio har genomfort en nyemission om totalt 490 000 aktier. Eminova har

agerat som emissionsinstitut och finansiell radgivare 1 nyemissionen. Modelity
har den 22 september 2021 mottagit 60 500 aktier i AegirBio. Aktierna saldes

sedan av bolaget under perioden den 5-8 oktober 2021.

Avgorande for frdgan om blankning har skett 4r om de aktier som Modelity har

salt under perioden den 5-8 oktober 2021 var lanade aktier.

Modelity anser att det & Eminova som, for egen del, har tecknat aktier i
nyemissionen och lanat aktier frdn aktiedgarna i AegirBio. Modelity anser
vidare att Eminova sedan salt 60 500 aktier 1 AegirBio till Modelity, dvs. de
aktier som sedan sdldes av Modelity under perioden den 5-8 oktober 2021.
Finansinspektionen anser a sin sida att Eminova endast agerat pa uppdrag av
Modelity vad giller teckning i nyemissionen och att Eminova har formedlat lan

av aktier mellan de langivande aktiedgarna 1 AegirBio och Modelity. Finans-
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inspektionen anser att Modelity ddrmed har sélt ldnade aktier under perioden

den 5-8 oktober 2021, dvs. genomfort blankningar.

Vem har tecknat aktier i nyemissionen 1 AegirBio?

Forvaltningsritten konstaterar inledningsvis att det av 13 kap. 1 §
aktiebolagslagen (2005:551), ABL, framgér att det som huvudregel ar
aktiedgare som har foretrddesrétt till de nya aktierna vid en nyemission. Enligt
paragrafens andra stycke kan foretrddesrétten dven regleras pa annat sitt, bla.
till f61jd av bestimmelser 1 emissionsbeslutet. Enligt 13 kap. 18 § ABL ska
styrelsen besluta om tilldelning till aktietecknarna nir teckningen enligt 13 kap.

13 § ABL har avslutats.

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

teckningslista.

Forvaltningsritten konstaterar att det 1 underlaget i malet finns en handling
bendmnd ”Anmailningssedel for teckning av aktier i AegirBio AB”
(anmélningssedeln). Anmalningssedeln dr undertecknad av foretradare for
Modelity och Eminova den 16 september 2021. Av anmélningssedeln framgar
bl.a. teckningskurs for nyemissionen 1 AegirBio som dverensstimmer med de
uppgifter som framgér av ovan ndmnt emissionsbeslut. Vidare anges att antal
aktier som 0nskade tecknas var 60 500 aktier och att tilldelning meddelas

genom utsdnd avridkningsnota.
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Av anmilningssedelns villkor framgar att Eminova tillhandahiller tjdnsten
“utforande av order” till investerare. Enligt villkoren innebér tjansten att
Eminova pé kundens dvs. Modelitys uppdrag, for kundens rikning och med
kundens medel dels forvirvar de finansiella instrument som kunden erbjudits
av en emittent, dels levererar instrumenten till den depa som kunden har
angivit 1 teckningsanmalan. Av avtalsvillkoren framgér vidare att kundens
order enligt undertecknad anmédlningssedel ger Eminova fullmakt att for
kundens rikning sélja, kopa eller teckna finansiella instrument enligt de villkor

som géller for aktuellt erbjudande.

I en handling bendmnd ”Avrékningsnota” anges att den avser teckning vid
nyemission i AegirBio av 60 500 aktier. Avrdkningsnotan &r utstélld av
Eminova till Modelity. I en handling bendmnd “Teckningslista” anges att
Eminova genom fullmakt tecknat sig for totalt 490 000 aktier i samband med

nyemission 1 AegirBio.

Forvaltningsritten konstaterar att AegirBios styrelse har beslutat om
nyemission med avvikelse fran den foretradesraitt som framgar av ABL. Detta
har skett genom emissionsbeslut av bolagets styrelse. Av beslutet om
nyemission framgér att det dr bl.a. Modelity som har haft ritt att teckna aktier i
nyemissionen. Nigon sddan rétt for Eminova kan, enligt forvaltningsrittens
mening, inte utlésas av detta emissionsbeslut. Att det & Modelity som har haft
ratt att teckna aktier 1 nyemissionen ligger dven i linje med den kontakt som
forekommit mellan inblandande parter infor emissionens genomforande och
vad som uppgetts vid de vittnesforhor som har hallits vid den muntliga

forhandlingen 1 malet.

Vidare anser forvaltningsrétten att anmédlningssedeln med dess villkor,
avrakningsnotan och teckningslistan ger stod for beddmningen att Eminova har
agerat pa uppdrag av Modelity i rollen som emissionsinstitut och inte som for

egen del handlande part gentemot AegirBio vid nyemissionen. For en sadan
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bedomning talar d&ven vad som uppgetts vid de tva vittnesforhor som hallits vid
den muntliga forhandlingen i malet. DD har uppgett att
Eminovas roll var att agera emissionsinstitut och att det var bl.a. Modelity som
tecknade sig 1 nyemissionen. EE har uppgett bla. att transaktions-
uppliagget kring nyemissionen 1 princip redan var klart ndr Eminova
kontaktades av foretriadare for AegirBio och att Eminovas roll var att agera
emissionsinstitut. Vidare dr det Modelity som sttt for betalningen av
teckningslikviden i nyemissionen. Teckningslikviden har gétt frin Modelity via

Eminovas klientmedelskonto och vidare till AegirBio.

Forvaltningsritten anser alltsa att underlaget 1 malet visar att det &r Modelity
som har tecknat aktier i nyemissionen 1 AegirBio. Att detta rent praktiskt har
skett genom Eminovas forsorg genom ifyllande av ovan nimnd teckningslista
med fullmakt frdn Modelity medfor ingen annan bedomning. Férvaltnings-
ritten anser vidare att anmélningssedeln inte kan anses utgora ndgot annat dn
underlag for teckning av aktier i nyemissionen i AegirBio. Anmélningssedeln
utgor sdledes, enligt forvaltningsrattens mening, inte ett avtal om kop av aktier
mellan Modelity och Eminova. Inte heller 1 6vrigt har det visats att Modelity pa
annat sitt har kopt aktier av Eminova. De aktier som Modelity har tecknat sig
for genom aktuell anmilningssedel dr de aktier 1 AegirBio som registrerades

och emitterades av Euroclear den 25 oktober 2021.

Vem har lanat aktier i AegirBio?

Tre befintliga aktiedgare 1 AegirBio (langivarna) har den 13 september 2021
ingétt avtal med Eminova som undertecknande motpart. I avtalen anges att de
géller formedling av 14n av aktier 1 AegirBio 1 samband med en riktad
nyemission. Enligt avtalen avser langivarna att vederlagsfritt 1dna ut aktierna
som en serviceatgird i syfte att underlétta for tecknare i emissionen, sé att de
kan handla med aktierna i tiden fore det att deras egna nyemitterade aktier har

hunnit skapas och levereras av Euroclear. Eminova anges 1 avtalen som
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“Formedlaren” och som "Langivaren” anges de tre respektive aktiedgarna i
AegirBio. Med "lantagare” avses enligt avtalen samtliga som har tecknat och

betalat for aktier i nyemissionen i AegirBio.

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

skél inte finns tillgéngliga for aterlimnande for formedlaren.

Enligt forvaltningsratten framgar det av avtalen att langivarna har 1dnat ut
aktier 1 samband med den nyemission som genomforts i AegirBio, att aktierna
skulle levereras till lantagarna via Eminova och att det funnits en skyldighet att
aterlamna aktier i AegirBio av samma slag och méngd till langivarna. Avtalen
ger enligt forvaltningsratten dven stod for att Eminova har varit under-
tecknande part i avtalen som en del i rollen som emissionsinstitut i aktuell
nyemission och inte som for egen del agerande part. Forvaltningsrétten tolkar

dven avtalen pa sé satt att det med “lantagare” avser annan aktdr &n Eminova.
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Frigan dr d4 om Modelity &r att anse som lantagare enligt ovan nimnda avtal,
dvs. den som ska anses ha lanat aktierna fran langivarna och om det i sa fall

funnits en skyldighet att aterlimna aktierna till langivarna.

I det sakkunnigutlatande som Modelity har dberopat i mélet anges att
uppfattningen bland personer som arbetar med nyemissioner &r att aktielan,
inom ramen for sedvanliga riktade emissioner, inte innebér att investerarna ska
anses ha l&nat aktierna. Vidare anges i utlatandet att det dr en forutséttning for
investerare att de inte har en skyldighet att dterlimna aktier vid ndgot senare
tillfalle utan kan omsitta mottagna aktier med fri forfoganderatt. Enligt
forvaltningsréttens uppfattning visar dock handlingarna i malet att det ar
Modelity som har haft rétt att teckna och dédrefter har tecknat och betalat for
aktier 1 nyemissionen i AegirBio. Forvaltningsritten anser dirfor att det &r
Modelity som &r l4ntagare” enligt avtalen mellan Eminova och aktiedgarna i
AegirBio. Det dr ddrmed Modelity som dr avsedd mottagare av de l&nade
aktierna enligt dessa avtal. Detta stdimmer dven 0verens med de faktiska
omstandigheter som foreligger 1 mélet, dvs. att de utlanade aktierna har
levererats fran langivarna via Eminova till Modelity. Till stod for en sadan
tolkning talar ockséd det som DD vid vittnesforhor uppgett om att
aktierna i aktuellt fall 1anades ut till Modelity och att de levererades genom

Eminova och hanterades pé sarskilt emissionskonto.

Forvaltningsritten konstaterar att det inte finns ndgon handling i mélet med en
uttryckligen dokumenterad aterlimnandeskyldighet for Modelity avseende de
aktier som bolaget mottagit fran langivarna. Exempelvis har den i malet
aktuella anmilningssedeln saknat den informationstext som Eminova, enligt
DD , vanligtvis anvinder for att reglera lan av aktier 1 samband
med nyemissioner. DD uppgav under vittnesforhoret att denna
informationstext foll bort av misstag i den anmélningssedel som anvindes vid

nu aktuell nyemission.



Sida 15

FORVALTNINGSRATTEN DOM 14448-23
I STOCKHOLM

Dok.Id 1709112

Aven i avsaknad av en uttryckligen dokumenterad aterlimnandeskyldighet
anser forvaltningsritten emellertid att de omstédndigheter och handlingar i
Ovrigt som Finansinspektionen har dberopat visar att Modelity har haft en
aterlamnandeskyldighet. Forvaltningsratten beaktar sarskilt att Modelity har
varit medvetet om att aktierna som mottogs den 22 september 2021 var l&nade
fran aktiedgarna 1 AegirBio, att det inte kommit fram att langivarna skulle ha
fransagt sig rittigheten att fa tillbaka aktier av samma slag och méingd eller att
Eminova skulle ha dtagit sig en sddan skyldighet. Skyldigheten att limna
tillbaka aktier far enligt forvaltningsrittens mening anses dligga den som
mottagit lanade aktier, dvs. Modelity, om inget annat har avtalats.
Aterlimnandet av aktier har dértill skett med de aktier som Modelity tecknat
sig for 1 nyemissionen. Den omstédndigheten att det har varit Eminova som
praktiskt har hanterat dterlimnandet medfor inte ndgon annan bedémning &n att
det &r Modelity som ska anses ha reglerat aktieldnet. Att det varit Eminova som
har hanterat detta ligger dven 1 linje med den roll som Eminova har haft i
nyemissionen och det ansvar som Eminova har haft enligt avtalen om

formedling av aktielan.

Modelity har alltsd mottagit lanade aktier 1 AegirBio med en skyldighet att
aterlimna dessa. Bolaget har sdledes sdlt aktierna utan att 4ga dessa vid
tidpunkterna for forséljning. De transaktioner som Modelity har genomfort
utgdr didrmed enligt forvaltningsriattens bedomning blankningar enligt artikel
2.1 b blankningsférordningen. Vad Modelity har anfort om bl.a. tillimplig-
heten av den delegerade forordningen medfor inte nagon annan bedomning.
Inte heller den omsténdigheten att Modelity inte har haft nagon reell mojlighet
att spekulera i en kursnedgang medfor enligt forvaltningsrittens mening att
transaktionerna faller utanfor blankningsforordningens definition av blankning,
sarskilt da blankning dven kan anvéndas for andra andamal sdsom t.ex. att
skydda sig mot vérdefall i finansiella instrument (se prop. 2011/12:175 s. 10

f.). Dartill har det i malet inte kommit fram att ndgot av de undantag som
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stadgas i1 blankningsforordningen ér tillimpliga pé det transaktionsuppligg som

har tilldmpats i nu aktuell nyemission.

Sammantaget anser forvaltningsrétten att de transaktioner som Modelity har
genomfort under perioden den 5—8 oktober 2021 med de aktier i AegirBio som
bolaget mottog den 22 september 2021 utgdr blankningar enligt blanknings-

forordningen.

Kort nettoposition

Nista fraga som forvaltningsritten har att ta stdllning till &r om det vid
transaktionernas genomforande och den 12 oktober 2021 uppstatt kort
nettoposition som Modelity vid tre tillfillen skulle ha anmélt till Finans-

inspektionen.

Enligt artikel 5 och artikel 9 blankningsforordningen ska en fysisk eller juridisk
person som har en kort nettoposition i det emitterade aktiekapitalet for ett
foretag vars aktier dr upptagna for handel pa en handelsplats till den relevanta
behoriga myndigheten anmila om positionen uppnar eller sjunker under
relevant troskelvirde for anmidlan. Ett relevant troskelvirde for anmélan ar

0,2 procent av det berdrda foretagets emitterade aktickapital och varje steg om

0,1 procent dérdver.

Enligt artikel 3.1 a blankningsforordningen &r en kort position i emitterat
aktiekapital en position som uppkommer genom en blankning av en aktie som
emitterats av ett foretag. Enligt artikel 3.2 a blankningsférordningen &r en ldng
position i emitterat aktiekapital en position som uppkommer genom innehav av
en aktie som emitterats av ett foretag. Vid tillimpning av artikel 3.2 a
blankningsforordningen ska en fysisk eller juridisk person anses inneha en
aktie om denne édger aktien eller det finns en verkstéllbar fordran om &verforing

av dganderitt till aktien (se artikel 4 den delegerade forordningen).
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D4 forvaltningsritten har konstaterat att Modelitys transaktioner under
perioden den 5—8 oktober 2021 utgor blankningar har det uppkommit kort
position for bolaget i AegirBio. Vidare instimmer forvaltningsritten i
Finansinspektionens beddmning i det dverklagade beslutet att Modelity har
haft en kvittningsgill 1dng position 1 AegirBio forst den dag da nyemissionen
registrerades hos Bolagsverket, dvs. den 12 oktober 2021 (jfr artikel 3.2 a
blankningsforordningen och 13 kap. 29 § ABL). Modelitys forséljningar har
alltsd medfort kort nettoposition for bolaget 1 AegirBio.

Enligt artikel 9.2 blankningsforordningen &r tidpunkten for berdkning av en
kort nettoposition midnatt vid slutet av den handelsdag da bolaget fick den

berdrda positionen. Anmélan ska goras senast kl. 15:30 foljande handelsdag.

Mot bakgrund av att en kort nettoposition ska berdknas den dag den uppstar
och anmilas dagen efter instimmer forvaltningsrétten i Finansinspektionens
bedomning att bolaget har haft en sddan position i AegirBio som vid tre
separata tillfallen uppnatt eller sjunkit under relevanta troskelvarden pa ett
sadant sitt att det har medfort en anmélningsplikt. Forvaltningsratten anser, 1
likhet med Finansinspektionen, att dessa tillfdllen dr den 5 och 8 oktober 2021
dd Modelitys korta nettoposition 1 AegirBios emitterade aktiekapital dversteg
relevant troskelvirde samt den 12 oktober 2021 d& Modelitys korta

nettoposition nollstidlldes och darmed sjonk under relevant troskelvérde.

Sdrskild avgift

Modelity har alltsd, i strid med artikel 5 blankningsforordningen, underlatit att
vid tre tillfallen anmaéla kort nettoposition 1 AegirBio. Enligt artikel 41
blankningsforordningen ska medlemsstaterna faststélla regler for sanktioner
och administrativa atgirder for 6vertriddelser av forordningen. Enligt

forordningen ska dessa vara effektiva, proportionella och avskriackande.
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I 6 kap. 1 § forsta punkten kompletteringslagen anges foljaktligen att
Finansinspektionen ska besluta att en sérskild avgift ska tas ut av den som
asidositter sina skyldigheter enligt blankningsforordningen genom att inte
anmdéla att en kort nettoposition i aktier har uppnatt eller sjunkit under det
relevanta troskelvirdet for anmélan. Den sdrskilda avgiften ska enligt 7 § forsta

punkten kompletteringslagen vara ldagst 5 000 kr och hogst 5 000 000 kr.

Nir Finansinspektionen faststéller en sarskild avgift i ett enskilt fall utgar
myndigheten fran riktlinjer beslutade av dess styrelse och en schablontabell.
For att uppna en enhetlighet och likabehandling 1 vilka avgiftsnivaer som
bestdms anser forvaltningsrétten att Finansinspektionens riktlinjer kan utgora
en utgangspunkt for beddmning av beloppens storlek. Det kan dock finnas fler
faktorer som ska védgas in vid bestimmandet av avgiften. Det gor att en
sammanvégd beddmning ofta behdver goras i det enskilda fallet (jfr HFD 2019
ref. 72 och HFD 2022 ref. 23).

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

komma till rdtta med t.ex. bristande rutiner som leder till 6vertriddelser.

Finansinspektionen har bedomt att det dr friga om tre positionsforandringar
som Modelity skulle ha anmilt. Med utgéngspunkt i schablontabellen har
Finansinspektionen i det 6verklagade beslutet bedomt att varje anmélnings-
pliktig positionsfordandring bor motsvara en sirskild avgift pa 400 000 kr.

Finansinspektionen bedomde darmed att den sérskilda avgiften sammantaget
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ska uppgé till 1 200 000 kr. Efter en proportionalitetsavvigning faststillde
Finansinspektionen den sérskilda avgiften till 1 000 000 kr.

Forvaltningsritten har ovan bedomt att Modelitys transaktioner vid tre tillfdllen
har medfort en anmélningsplikt for bolaget. Nagon anmélan har emellertid inte
skett vid ndgot av dessa tillfallen. Den omstindigheten att bolaget helt har
underlatit att anméla kort nettoposition dr forsvarande. Det har inte kommit
fram att overtrddelserna har haft en konkret effekt pd marknaden eller lett till
skada for tredje man. Modelitys underlatenhet att uppfylla anmélnings-
skyldigheten har emellertid, i strid med blankningsforordningens syfte, riskerat

att minska transparensen pa marknaden.

Vid bestimmandet av avgiftens storlek ska ocksa beaktas att den ska ha en
avskrickande effekt. Den ekonomiska styrkan hos bolaget behdver darfor
vdgas in. Vidare kan storleken pé de transaktioner som har genomforts beaktas.
Det har inte framkommit uppgifter om Modelitys ekonomiska styrka eller
storleken pa de transaktioner som genomforts som talar for en ligre avgift dn
den som Finansinspektionen har bestdmt. Dértill & Modelity en professionell
aktor som far forutsittas kdnna till gdllande regelverk. Forvaltningsritten anser

att en sdrskild avgift om 1 000 000 kr inte &r oproportionerligt hog.

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

skil att efterge den sérskilda avgiften.
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Sammanfattning

Forvaltningsritten anser sammanfattningsvis att det &r Modelity som har haft
rdtt att teckna aktier i nyemissionen i AegirBio och att ndgon sédan ritt inte har
tillkommit Eminova. Dérefter har Modelity, genom Eminova, tecknat sig for
och betalat for aktier i AegirBio. De 60 500 aktier som Modelity mottagit den
22 september 2021 har emellertid utgjorts av 1&nade aktier frin de tre
ldngivande aktiedgarna i AegirBio. Vid Modelitys forsidljningar av aktierna har
bolaget genomfort blankningar enligt artikel 2.1 b blankningsforordningen. Da
Modelity vid tidpunkten for transaktionerna inte haft nagon motsvarande lang
position 1 AegirBio har det dirmed uppstétt kort nettoposition for bolaget 1
aktier 1 AegirBio som vid tv4 tillfdllen skulle ha anmélts till Finans-
inspektionen. En anmélan skulle dven ha skett den 12 oktober 2021 d&
Modelity fick en kvittningsgill lang position i AegirBio. Nagra anmélningar
har inte gjorts och Finansinspektionen har dérfor haft skél att pdfora Modelity
en sarskild avgift. Forvaltningsrétten har slutligen ansett att en sirskild avgift

om 1 000 000 kr ar effektiv, proportionerlig och avskriackande.

Sammantaget har Finansinspektionen haft fog for sitt beslut och dverklagandet

ska darfor avslas.
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