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YRKANDEN M.M.

Finansinspektionen beslutade den 14 april 2021 att AA ska

betala 330 000 kr i sanktionsavgift for underlatenhet att inom foreskriven tid
anméla transaktioner med aktier i Coeli Private Equity AB (Bolaget) till

Finansinspektionen. Skélen for beslutet framgar av bilaga 1.

AA yrkar 1 forsta hand att forvaltningsratten upphaver Finans-
inspektionens beslut. I andra hand yrkar han att forvaltningsrétten sanker
sanktionsavgiften till ett betydligt ligre belopp én vad Finansinspektionen
beslutat, foretrddesvis noll kr. Till grund for sina yrkanden anfor han i
huvudsak foljande. Finansinspektionen har dsidosatt sin motiverings-
skyldighet. Transaktionerna var inte anmélningspliktiga. Finansinspektion-

ens schablontabell saknar stod och sanktionsavgiften dr oproportionerlig.

Finansinspektionen medger i yttrande den 15 juli 2022 att sanktions-
avgiften sitts ned till 120 000 kronor. I 6vrigt bestrider Finansinspektionen

bifall till 6verklagandet.

SKALEN FOR AVGORANDET

Motiveringsskyldigheten

Vad parterna anfor

AA anser att Finansinspektionen har brutit mot motiverings-
skyldigheten enligt 32 § forvaltningslagen (2017:900), FL. Han anfor bl.a.
foljande. Enligt rattspraxis ska det vid faststéllandet av en sanktionsavgifts
storlek gbras en sammanviagd beddmning av samtliga relevanta
omstdndigheter i1 det enskilda fallet. Detta har inte gjorts. Beslutet saknar
klargérande motivering med uppgifter om vilka omstdndigheter som har

varit avgorande for myndighetens stéllningstagande. Han kom in med ett
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yttrande till Finansinspektionen innan beslut i drendet fattades. I yttrandet
redogjorde han for flera omstdndigheter som var av betydelse vid valet av
ingripande och storleken pa eventuell sanktionsavgift. Finansinspektionen
har inte beaktat dessa omstidndigheter och har avfirdat hans invéindningar.
Myndigheten har anviint sig av skenmotiveringar. Arendet innefattar en
anklagelse for brott i den mening som avses 1 artikel 6 1 Europeiska
konventionen om skydd for de minskliga réttigheterna och de
grundlidggande friheterna, Europakonventionen. I d&renden med straffrittslig

karaktér dr det sarskilt viktigt att myndigheten motiverar sitt beslut.

Finansinspektionen anser att beslutet inte bryter mot 32 § FL och anfor
bl.a. foljande. Av det dverklagade beslutet framgér vilka bestimmelser som
har tilldmpats och vilka omstédndigheter som har varit avgérande for
myndighetens stdllningstaganden. Att AA inte har fatt gehor for

sina invdndningar innebér inte att de inte har beaktats.

Rdttsliga utgdangspunkter

Av 32 § FL framgér att ett beslut som kan antas paverka nagons situation pa
ett inte obetydligt sdtt ska innehalla en klargorande motivering, om det inte
ar uppenbart obehdvligt. Av forarbetena framgar att ett beslut inte enbart bor
innehalla de skil som har bestaimt utgdngen 1 drendet, utan skélen ska ocksa
presenteras pa ett sddant sitt att de blir begripliga for den enskilde. Ett
beslut bor vidare alltid ange det forfattningsméssiga stodet for beslutet och
redovisning av de omsténdigheter som har varit avgérande for utgdngen av
arendet. I kravet pa redovisning av omstandigheterna i1 drendet ligger ocksa
att myndigheten normalt forklarar hur myndigheten har bedomt eventuella
invédndningar som den enskilde har gjort i drendet (jfr prop. 2016/17:180 s.
193—-195 och s. 321 samt JO 2015/16 s. 601, JO 2014/15 s. 501 och JO
1994/95 s. 390).
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Forvaltningsrdttens bedomning

Det 6verklagade beslutet innehéller uppgifter om vilka foreskrifter som har
tillimpats. Beslutet innehaller vidare en motivering av hur schablonavgiften
har bestédmts, varfor Finansinspektionen har hojt avgiften med 25 procent
och varfor dvertradelserna inte beddms som ringa. Finansinspektionen har
aven bemott de huvudsakliga invindningar som AA har haft
mot sanktionsavgiften. Det gér inte att utldsa att Finansinspektionens
bemotanden av invdndningarna dr skenmotiveringar. Den sammantagna
beddmningen dr ddrmed att Finansinspektionens beslut ar tillrdackligt
motiverat. Det har inte heller i1 6vrigt framkommit sadana handlaggnings-
brister i Finansinspektionens hantering av drendet att det finns skil att
upphéva beslutet pd formell grund. Vad AA anfor om att drendet
har straffrattslig karaktdr fordndrar inte beddmningen. Malet tas darfor upp

till provning 1 sak.

Anmilningsskyldigheten

Vad parterna anfor

AA anser att transaktionerna inte varit anmélningspliktiga
enligt artikel 19 1 Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr
596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk (MAR). Han anfor
huvudsakligen foljande. Bolaget dr en alternativ investeringsfond. Bolaget
har utsett Coeli Asset Management AB till extern forvaltare och har darfor
ingétt ett forvaltaravtal med Coeli Asset Management AB avseende
Bolagets ledning och forvaltning. Coeli Asset Management AB har tillstand
som forvaltare av alternativa investeringsfonder. AA har paforts
sanktionsavgiften for att han &r styrelseledamot, dvs. en ledande
befattningshavare, i Bolaget. Transaktioner av ledande befattningshavare i
Bolaget ir dock inte av sadant intresse for marknaden att de ska tréffas av
anmélningsskyldigheten i artikel 19.1 MAR. Bolagets styrelse har en

mycket begrinsad insyn i Bolagets forvaltning. Virdet av andelarna 1
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Bolaget beror pd Bolagets NAV (Net Asset Value), och inte pa
omstandigheter som Bolagets styrelse kan paverka eller ha informations-
overtag om. Varken anmédlningar, offentliggéranden eller transaktioner i
Bolaget kan paverka priset pa fondandelarna. Av The European Securities
and Markets Authorities (ESMA) MAR Review Report kan uttolkas att
externt forvaltade noterade fonder inte tréffas av artikel 19.1 MAR. Dartill
saknas det enligt skdl 71 1 MAR mdjlighet att paféra ndgon en administrativ
sanktion for ndgot som inte utgodr en dvertradelse av forordningen i resten av

den Europeiska unionen.

Finansinspektionen anser att transaktionerna varit anmilningspliktiga och
anfor bl.a. foljande. AA ar 1 egenskap av styrelseledamot 1
Bolaget en person i ledande stidllning i en emittent. Hans anmélnings-
skyldighet framgér av artikel 19.1 MAR. Syftet med anmélnings-
skyldigheten &r bl.a. att det ska rada fullstédndig transparens vid
transaktioner som utfors av personer i ledande stillning och deras
nérstaende. AA har 1 egenskap av styrelseledamot i Bolaget
tillgdng till sddan information som ror bolaget och som kan vara av intresse
for marknaden. Det &r inte visat i1 drendet att omstdndigheten att Bolaget
forvaltas av en extern forvaltare skulle innebéra att han inte har tillgang till
sddan information. AA har tolkat uttalandena i ESMA MAR
Review Report felaktigt. Det framgér att noterade fondbolag omfattas av
hela forordningens tillimpningsomrade. ESMA MAR Review Report ér

dessutom ingen réattskalla.

Rattsliga utgdangspunkter

Av artikel 19.1 MAR framgar att personer i ledande stillning i en emittent
ar skyldig att till behorig myndighet anméla transaktioner avseende aktier,
skuldinstrument och andra finansiella instrument som &r utgivna av
emittenten. Sddana anmélningar ska goras utan drojsmal och senast tre

affdrsdagar efter det datum som transaktionen har gjorts. Begreppet emittent
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definieras i artikel 3.1.21 MAR bl.a. som en privatrittslig eller
offentligrattslig juridisk person som emitterar eller foreslar emission av
finansiella instrument. Begreppet person i ledande stéllning definieras i
artikel 3.1.25 a) MAR som en person hos en emittent som &r medlem av

foretagets administrations-, lednings- eller kontrollorgan.

Av artikel 10.2 1 Kommissionens delegerade forordning (EU) 2016/522 av
den 17 december 2015 om komplettering av Europaparlamentets och radets
forordning (EU) nr 596/2014 framgér att de anmilda transaktionerna ska
omfatta bl.a. transaktioner i aktier eller andelar i investeringsfonder,

inklusive alternativa investeringsfonder (AIF-fonder) 1 enlighet med kraven

1 artikel 19 MAR.

Av skidl 58 i MAR framgér att forordningen bl.a. syftar till att forbattra
marknadsaktorernas fortroende for de finansiella marknaderna genom
fullstdndig och korrekt marknadsdppenhet och en 6kad dppenhet 1 de

transaktioner som utforts.

Utredningen i malet

AA ar styrelseledamot 1 Bolaget. Bolaget ar en alternativ
investeringsfond och har utsett Coeli Asset Management AB till extern
forvaltare avseende Bolagets ledning och forvaltning. Den 29 november
2019 och den 2 december 2019 har AA kopt aktier 1 Bolaget.
Béda affdarerna har utforts 6ver NGM Nordic AIF.

Férvaltningsrdttens bedomning

Bolaget utgdr en emittent i artikel 3.1.21 MAR:s mening och NGM Nordic
AIF ir en reglerad marknad i artikel 3.1.6 MAR:s mening. Som styrelse-
ledamot ar AA en person i ledande stéllning i Bolaget enligt

artikel 3.1.25 MAR.
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De relevanta bestimmelsernas ordalydelse medfor att transaktionerna i
malet omfattas av anmilningsskyldighet. Andaméalen med marknadsmiss-
bruksforordningen om fullstindig och korrekt marknadsdppenhet talar emot
att gora en mer restriktiv tolkning dn vad som framgar av ordalydelsen i
reglerna. Det kan inte utlisas av ESMA Final MAR Review Report att det
faktiska &ndamalet med regelverket dr att externt forvaltade fonder inte ska
omfattas av anmilningsskyldigheten. Inte heller 1 6vrigt har det framkommit
stod 1 gallande rétt for att externt forvaltade alternativa investeringsfonder
ska undantas fran anmélningsskyldigheten i forordningen. AA

har saledes varit skyldig att anméla sin handel i Bolaget.

Skail att avsta fran ingripande

Vad parterna anfor

AA anfor att det finns skil att avstd fran ingripande.

Finansinspektionen anfor att det inte har framkommit négot 1 &rendet som
medfor att det finns sérskilda skal att avsta fran ingripande. Transaktionerna
har ett inte obetydligt varde och har anmaélts drygt tre manader for sent.
Undantagsbestimmelserna om att avsta fran ingripande ska tillimpas

restriktivt.

Rattsliga utgdangspunkter

Enligt 5 kap. 17 § kompletteringslagen far Finansinspektionen, trots att
nagon har asidosatt sina skyldigheter enligt marknadsmissbruks-
forordningen, avsta fran ingripande bl.a. om dvertradelsen ar ringa eller

ursdktlig eller det annars finns sérskilda skal.

Av forarbetena till kompletteringslagen framgar att med ringa dvertradelse
bor forstds Overtridelser som framstir som bagatellartade. Vidare bor en

overtradelse kunna vara ursdktlig om det t.ex. dr uppenbart att dvertradelsen
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har begatts av forbiseende. Mdjligheten att avsté fran ingripande pa grund
av att det annars finns sérskilda skil kan anvéindas exempelvis om det ar
fraga om att en underarig har dvertrétt marknadsmissbruksforordningen och
det forefaller orimligt att besluta om en sanktion mot denne (prop.

2016/17:22 5. 226 f. och s. 391 f).

Hogsta forvaltningsdomstolen har uttalat att det finns skél for en restriktiv

tillimpning av undantagsbestimmelserna (HFD 2019 ref. 72).

Utredningen i malet

Den 29 november 2019 genomforde AA ett forvarv av

5 827 aktier a 98 kr i Bolaget (transaktion 1). Erséttningen for transaktionen
uppgick till 571 046 kr. Den 2 december 2019 genomforde han ett forvarv
av 4 173 aktier a 98 kr 1 Bolaget (transaktion 2). Ersdttningen for
transaktionen uppgick till 408 954 kr. Den 10 mars 2020 anmilde han
transaktionerna till Finansinspektionen. I anmélan uppgav han att
transaktion 1 genomfordes den 3 december 2019 och att transaktion 2

genomfordes den 4 december 2019.

Férvaltningsrdttens bedomning

Storleken pé transaktionerna och forseningarnas lingd gor att
Overtrdadelserna inte kan betraktas som ringa. Det &r inte uppenbart att
Overtrdadelserna har begatts av forbiseende pa ett sddant sitt att de ar
ursdktliga. Inte heller 1 6vrigt har det framkommit stod for att det skulle
foreligga sadana sérskilda skdl som avses 1 17 § kompletteringslagen. Det

saknas ddrmed skél att avsta fran ingripande.
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Sanktionsavgiftens storlek

Vad parterna anfor

AA yrkar att sanktionsavgiften sitts ned till noll kronor eller
till ett betydligt lagre belopp 4n vad Finansinspektionen har medgett. Han
anser att Finansinspektionens schablontabell saknar stod och att
sanktionsavgiften dr oproportionerlig. Vidare anfor han bl.a. féljande. Ingen
skada har uppkommit. Det har inte heller uppkommit nagra potentiella eller
konkreta effekter pd det finansiella systemet. De potentiella effekter som en
ledande befattningshavares egna afférer 1 en fondforvaltare skulle kunna ha
pa det finansiella systemet ar betydligt mindre &n motsvarande affarer i
vanliga rorelsedrivande aktiebolag. Det saknas réttsligt stod for att 1
skiarpande riktning beakta att han kan forvintas ha god kunskap om
relevanta regelverk. I och for sig innehaller hans anmailan tva fel genom att
de datum som uppgivits i anmélan &r transaktionernas likviddatum. De
felaktiga angivna datumen har emellertid inte haft ndgon konkret eller
potentiell effekt pa det finansiella systemet och har inte heller orsakat ndgon
skada. Syftet med de administrativa sanktionerna dr bl.a. att faststélla att
medlemsstaterna har ett gemensamt tillvigagéngssitt. Eftersom Sverige har
en omfattande Overrepresentation i anvdndandet av administrativa
sanktioner dr den beslutade sanktionsavgiften inte forenlig med syftet med

forordningen.

Finansinspektionen medger i yttrande till forvaltningsrétten att en
proportionerlig och vél avviagd sanktionsavgift uppgér till 120 000 kronor.
Medgivandet sker med anledning av Hogsta forvaltningsdomstolens
avgorande HFD 2022 ref. 23. Finansinspektionen anfor bl.a. féljande. En
fullt sa kraftig nedséttning som 1 Hogsta forvaltningsrattens mél &r inte
motiverad i forevarande mal med tanke pa att den aktuella avgiftens storlek
paverkats av att det ror sig om ldgre transaktionsbelopp och darfor ar

avsevirt lagre och mer proportionerlig. Det finns dock skl att forvinta sig
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position som styrelseledamot i Bolaget vilket ska betraktas i skdrpande

riktning.

Rattsliga utgdangspunkter

Av 5 kap. 15 och 18 §§ kompletteringslagen framgér att vid bestimmande
av sanktionsavgiftens storlek ska hénsyn tas till bl.a. hur allvarlig
Overtrddelsen &r, hur linge den har pagatt, den berdrda personens finansiella
stillning, samt, om det gér att faststilla, den vinst som personen eller nigon
annan har gjort till f6ljd av regelovertradelsen. Sarskild hdnsyn ska tas till
Overtrdadelsens konkreta och potentiella effekter pa det finansiella systemet,
skador som har uppstétt och graden av ansvar. Av forarbetena till lagen
framgar att omstdndigheterna som anges i lagtexten ar exemplifierande och
att hinsyn kan tas dven till andra omstandigheter. En sammanvagd
beddmning ska goras av omstidndigheterna 1 det enskilda fallet (prop.

2016/17:22 s. 223 och s. 390).

Hogsta forvaltningsdomstolen har uttalat att &ven om det i1 det enskilda fallet
alltid ska goras en sammanvagning av samtliga faktorer vid bestimmandet
av en sanktionsavgift kan det av likabehandlingsskil 1 ménga fall vara
motiverat att utga fran schablonbeloppen enligt Finansinspektionens
riktlinjer. Dessa maste dock frangas om utfallet i det enskilda fallet inte
framstar som proportionerligt. Nar det giller 6vertrddelsens allvar ska
storleken pa transaktionen vigas in. Vidare har domstolen uttalat att varje
Overtrdadelse av anmédlningsskyldigheten far anses medfora potentiella
effekter pa det finansiella systemet, t.ex. risk for ett minskat fortroende fran
aktorerna pd marknaden. Redan en kortvarig dvertridelse av anmélnings-
skyldigheten far anses ha sddana potentiella effekter. Sanktionsavgifterna

bor normalt bestimmas till hogre belopp for juridiska personer én for
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fysiska personer for samma typ av overtrddelse (HFD 2019 ref. 72 och
HFD 2022 ref. 23).

Forvaltningsrdttens bedomning

AA s underlatenhet att anmaila transaktionerna i tid har medfort
potentiella effekter pa det finansiella systemet. Bedomningen gors sirskilt
med beaktande av att det av rittspraxis framgar att varje overtradelse av
anmélningsskyldigheten anses medfora potentiella effekter pa det finansiella
systemet. Risken for ett minskat fortroende frin marknadens aktérer bedoms
finnas dven med beaktande av vad AA anfort om Bolagets

sdrskilda verksamhet och fondernas prissittningsmodell.

Finansinspektionen har ritt att utga fran sin schablontabell vid bestimmande
av sanktionsavgiftens storlek forutsatt att myndigheten dven gor en
sammanvagning av samtliga faktorer och att schablonen frangds om utfallet

1 det enskilda fallet inte framstar som proportionerligt.

Vad AA anfOr om att Sverige dr Overrepresenterat nér det géller
anvdndandet av administrativa sanktioner visar inte 1 sig att Finansins-
pektionens tillimpning &r for string (jfr Kammarritten i Stockholms

avgorande den 30 juni 2020 i mal nr 3150-19).

Anmailningspliktens priméra &ndamal &r transparens for marknadens aktorer.
De finansiella instrumentens karaktdr och prissédttningsmodell bor anses ha

begrdnsad betydelse for fragan om transparens for marknaden.

Aktiedgare och marknadens aktorer har gitt miste om information om
transaktionen under mer dn tre méanader, vilket i sammanhanget fir anses
vara en ldng tid. Storleken av transaktionerna kan inte anses vara ringa.
Dessa omstandigheter ska anses forsvarande vid bestimmandet av

sanktionsavgiftens storlek. Daremot har det inte framkommit att det har
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uppstatt nagra konkreta effekter pé det finansiella systemet och inte heller
att det har uppkommit nigra skador for tredje man eller marknaden. Det
framgar inte att vare sig AA , Bolaget eller ndgon annan har gjort
ndgon vinst till foljd av de forsenade anmélningarna. Dessa omstdandigheter

ska anses formildrande vid bestimmandet av sanktionsavgiftens storlek.

Vid en sammanvigning av omstandigheterna 1 malet bedoms 120 000 kr
vara en proportionerlig sanktionsavgift for de aktuella 6vertradelserna, i

enlighet med Finansinspektionens medgivande.

Sammanfattning

Forvaltningsritten gér sammanfattningsvis foljande bedomning.
Finansinspektionens beslut uppfyller motiveringsskyldigheten 1 32 § FL.
Finansinspektionen har haft rétt att pafora AA en sanktions-
avgift for overtrddelse av marknadsmissbruksforordningen. Vid en
sammanvagd bedomning ska sanktionsavgiften bestdmmas till 120 000 kr.
Overklagandet ska dirfor delvis bifallas i den del som avser storleken pa

sanktionsavgiften. I 6vrigt ska dverklagandet avslas.

HUR MAN OVERKLAGAR

Detta avgorande kan 6verklagas. Information om hur man 6verklagar finns 1

bilaga 2 (FR-03).

Eva Blom
Radman

Néamndeménnen Gustavo Caballero Cervantes, Barbro Engdahl och Rol-
and Eliasson har ocksa deltagit i avgorandet.

Férvaltningsrittsnotarien Frida Osterman har foredragit mélet.





