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SAKEN
Sanktionsavgift enligt lagen (2016:1306) med kompletterande bestimmelser
till EU:s marknadsmissbruksférordning

FORVALTNINGSRATTENS AVGORANDE

Forvaltningsritten avslar yrkandet om inhdmtande av forhandsavgsrande

fran EU-domstolen.

Forvaltningsritten dndrar det 6verklagade beslutet och faststéller

sanktionsavgiften till 40 000 kr.
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YRKANDEN M.M.

AA

Hon yrkar i férsta hand att hon inte ska péféras en sanktionsavgift och i

andra hand att sanktionsavgiften ska séttas ned.

Bolagets ansdkan om upptagande till handel av dess B-aktier gjordes till den
reglerade marknaden, Nasdaq Stockholm, tidigast den 9 april 2017 eller
senare. Den 9 april 2017 4r ddrmed den tidpunkt som bolaget har att
tillimpa Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den
16 april 2014 om marknadsmissbruk (marknadsmissbruksférordning),
MAR. Nasdaq Stockholm AB é&r enligt artikel 4.1 forsta stycket i MAR
skyldigt att utan dréjsméal anméla till Finansinspektionen ansékningar om
upptagande till handel av finansiella instrument p& den reglerade mark-
naden. Nasdaq Stockholm informerar blivande bérsbolag pé sin hemsida att
sddana anmilningar gors till Finansinspektionen forst nér samtliga hand-
lingar i en ansdkan har kommit in. Enligt artikel 4.2 i MAR ska Finans-
inspektionen utan drdjsmal éversdnda sdédana anmélningar som Finans-
inspektionen erhéllit enligt artikel 4.1 i MAR till Europeiska virdepappers-
och marknadsmyndigheten (ESMA) som omedelbart ska offentliggéra an-
milningarna i form av en forteckning pé sin webbplats. Finansinspektionen

har delegerat denna rapportering till Nasdaq Stockholm.

Utifran den ovan beskrivna proceduren har en anmélan, i enlighet med arti-
kel 4.1 forsta stycket i MAR registrerats hos ESMA med angivande att an-
s6kan om upptagande till handel av aktierna i bolaget har gjorts den 9 april
2017. Hon forviirvade aktier i bolaget den 22 mars 2017. Hon var den 22
mars 2017 inte skyldig att rapportera forvirvet av aktier i bolaget till
Finansinspektionen eftersom bolaget vid den tidpunkten inte var skyldigt att

tillimpa MAR, vilket foljer av artikel 2.1 a och artikel 3.25 1 MAR.
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Det &r under alla férhéllanden oskéligt att Finansinspektionen har anvént en
schablonmodell vid bestimmande av sanktionsavgiften eftersom det de
facto inte har paborjats ndgon handel i bolagets aktier och séledes inte har
funnits ngot marknadsintresse vid tidpunkten f6r hennes forvérv av aktier. I
vart fall har det inte funnits marknadsintresse i sédan omfattning som om

det vid tidpunkten for hennes forvérv hade varit handel i bolagets aktier.

Finansinspektionen

Finansinspektionen anser att 6verklagandet ska avslés.

Artikel 19 i MAR blir tillimplig nér bolagets skriftliga ansékan om upp-
tagande till handel enligt ”Application Form B” ldmnades in till Nasdaq
Stockholm. Det framgér uttryckligen av artikel 4.2 sista meningen i MAR
att forordningen blir tillimplig oberoende av om aktierna har anmalts till
Firdsregistret. Det finns ett intresse av transparens &ven under tiden mellan
det att ans6kan limnades in och aktierna togs upp till handel. Eftersom arti-
kel 19 1 MAR var tilldmplig nér AA genomforde den aktuella
transaktionen var hon skyldig att anméla transaktionen till Finans-
inspektionen. Eftersom anmiélan inte kom in i rétt tid ska en sanktionsavgift

tas ut.

Finansinspektionen yrkar att forvaltningsritten ska inh&mta férhands-
avgdrande fran EU-domstolen angdende tolkningen av vissa bestdmmelser i
MAR som reglerar den tidpunkt vid vilken férordningen blir tillimplig.

SKALEN FOR AVGORANDET

Forvaltningsritten anser inte att det finns skél att inhdmta forhands-

avgorande frén EU-domstolen. Yrkandet hdrom ska ddrfor avslas.
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Fragan 1 mélet 4r om AA har varit skyldig att anméla en trans-

aktion i bolaget som genomfordes den 22 mars 2017. Skulle forvaltnings-
ritten komma fram till att en eventuell sédan anméilan har skett for sent ska
ritten ocksé ta stillning till om det finns skél att sétta ned den sanktions-

avgift som Finansinspektionen har beslutat om.

Av artikel 19.1 ai MAR f6ljer bl.a. att personer i ledande stéllning ska an-
miila varje transaktion med aktier i bolaget till Finansinspektionen. Enligt
artikel 19.1 andra stycket i MAR ska en sadan anmélan goras utan dréjsmal
och senast tre affirsdagar efter det datum som transaktionen gjorts. Av arti-
kel 19.4 ai MAR framgér vidare att artikeln &r tilldimplig pa emittenter som
har ansékt om upptagande till handel eller godként att deras finansiella in-

strument upptas till handel pa en reglerad marknad.

AA ir en person i ledande stéllning i bolaget. Den 14 mars
2017 limnade bolaget in en ansdkan till Nasdaq Stockholm om upptagande
till handel, i form av en sa kallad ”Application Form B”. Den 22 mars 2017
forvérvade AA aktier i bolaget. Den 11 april anmélde hon

transaktionen till Finansinspektionen.

Avgérande for nédr de skyldigheter som &ligger AA i egenskap
av person i ledande stéllning i bolaget enligt MAR intréder dr nér bolaget
ska anses ha ans6kt om upptagande till handel pa en reglerad marknad. Det
ar forst vid den tidpunkten som AA skyldighet att anméla
transaktioner i bolaget uppstar. Finansinspektionen har ansett att tidpunkten
for ansdkan dr den 14 mars 2017, eftersom bolaget den dagen ldmnade in en

”Application Form B” till Nasdaq Stockholm.

AA har anfort att ansdkan den 14 mars 2017 inte var full-
stdndig pa ett sddant sitt att den kan anses utgéra en ansdkan for tillamp-

ningen av MAR. Hon har i denna del bl.a. anfért f6ljande. Av information
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pé Nasdaq Stockholms hemsida framgar att det &r tidpunkten f6r nér den
sista handlingen i ansdkningen kommer in som 4r den tidpunkt som borsen
kommer att anméla ansékan om upptagande till handel till Finans-
inspektionen i enlighet med artikel 4 i MAR som aktiverar emittentens skyl-
dighet att folja kraven p4 informationsgivning som f6ljer av artikel 17 i
MAR. All rapportering blir offentliggjord i ESMA:s (European Securities
and Markets Authority) offentliga register for referensdata i enlighet med
artikel 4 i MAR. Nasdaq Stockholm har i det aktuella fallet vid tva tillfillen
rapporterat till ESMA och dessa rapporteringar torde dsyfta tidpunkterna for
anstkan om upptagande till handel samt dagen f6r upptagande till handel.
Den tidigaste rapporteringen till ESMA gjordes den 9 april 2017. Mot denna
bakgrund har bolaget som tidigast den 9 april 2017 haft att tilliampa MAR
och ddrmed var transaktionen som AA genomforde den

22 mars 2017 inte rapporteringsskyldig.

Forvaltningsritten bedomer att bolaget far anses ha ansokt om upptagande
till handel pa en reglerad marknad i samband med att det ldmnade in en
skriftlig ans6kan om upptagande till handel i form av ”Application Form
B”. Aven om detta var ett led i en férberedelseprocess och ansdkan var
komplett forst nir samtliga dokument, sdsom spridningsintyg, inkommit till
Nasdaq Stockholm fér det enligt forvaltningsréttens mening fortfarande
anses vara en ansdkan som gor att MAR blir tillamplig. Att Nasdaq Stock-
holm f6rst nér ansékan &r komplett anmiler ansdkan om upptagande till
handel till Finansinspektionen i enlighet med artikel 4 i MAR innebér inte
att det #r forst vid den anmélan som de skyldigheter som f6ljer av MAR
intrider. Det framgdr av artikel 4.2 sista meningen i MAR att forteckningen
dér anmilningarna offentliggors inte ska begrdnsa MAR:s tillampnings-
omrade. Enligt forvaltningsrétten innebér det att forordningen kan ha verk-

ningar 4ven om en anmélan dnnu inte har tagits upp i ESMA:s forteckning.
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Den i mélet aktuella transaktionen genomfordes den 22 mars 2017. Anmé-
lan skulle dérfor ha kommit in till Finansinspektionen senast den 27 mars
2017. AA anmélde transaktionen den 11 april 2017. Hon har
ddrmed anmilt transaktionen for sent. Forvaltningsritten anser dérfor att det

har funnits grund for att besluta om sanktionsavgift.

Finansinspektionen har beslutat om en sanktionsavgift pa 62 000 kr. Frigan
férvaltningsritten nu har att ta stidllning till &r om det finns skél att avsta

fran ingripande eller sitta ned sanktionsavgiften.

Enligt 5 kap. 17 § lagen (2016:1306) med kompletterande bestammelser till
EU:s marknadsmissbruksforordning (KompL) far Finansinspektionen avsta
fran att ingripa om 6vertradelsen &r ringa eller urséktlig, om personen gor
rittelse, ndgot annat organ har vidtagit atgirder och dessa atgérder bedéms
vara tillrickliga, eller om det annars finns sérskilda skél. Sérskilda skl att
avstd frén ingripande kan vara att det &r fraga om att en underarig har over-
triatt MAR och det ter sig orimligt att besluta om en sanktion mot denne.
Omsténdigheter som ska beaktas vid valet av ingripande och vid fast-
stéllandet av storleken pa sanktionsavgiften anges i 5 kap. 15, 16 och 18 §§
KompL. Av forarbetena framgar att upprakningen i bestimmelserna ir ex-
emplifierande och utgdr inte hinder for att ta hénsyn till andra omsténdig-

heter #n de som anges sdrskilt (prop. 2016/17:22 s. 390 och 392).

Den aktuella transaktionen uppgick till 272 000 kr och AA

anmélde transaktionen 15 dagar for sent.

Forvaltningsritten anser med beaktande av transaktionens storlek att §ver-
tradelsen inte kan anses som ringa. Omstidndigheterna 4r inte heller sddana
att dvertrddelsen kan anses ursiktlig. Enligt forvaltningsrétten foreligger det

inte heller sérskilda skél att avsta fran ingripande.
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Finansinspektionen har tillimpat en schablonmodell f6r berékning av sankt-
ionsavgiftens storlek. For en fysisk person som anmélt en transaktion mer
4n tvd, men mindre 4n fyra, kalenderveckor for sent och transaktionens
virde uppgér till mellan 250 001 kr—500 000 kr ska personen enligt scha-
blon betala 62 000 kr i sanktionsavgift.

Nir sanktionsavgiftens storlek bestdms &r det manga omsténdigheter som
méste beaktas som antingen &r hinforliga till den specifika dvertrddelsen
eller till den person som har begatt dvertridelsen. Det innebér att det alltid
maéste goras en beddmning med hénsyn till alla omsténdigheter som &r rele-

vanta i det enskilda fallet (prop. 2016/17:22 s. 225).

Forvaltningsritten anser att den av Finansinspektionen bestdmda sanktions-
avgiften framstar som for hg. Bolagets aktier noterades den 10 april 2017
for handel pa Nasdaq Stockholm. Overtriddelsens konkreta och potentiella
effekter far anses vara begrinsade, 4ven om det, som Finansinspektionen har
anfort, finns ett intresse av transparens avseende transaktioner genomforda
av personer i ledande stéllning inf6r upptagandet till handel av aktierna.
Transaktionerna kan i det skedet vara en indikation for investerare som &r
intresserade av aktien. Enligt forvaltningsritten ska det ocksa beaktas att
AA har varit av uppfattningen att hon anmélde transaktionen i
riitt tid och att regelverket &r sadant att det inte klart framgér nér skyldig-
heterna for en person i ledande stéllning intrédder. Vid en samlad bedémning
av omsténdigheterna i malet anser forvaltningsrétten att sanktionsavgiften

bor sittas ned och att avgiften ska faststéllas till 40 000 kr.
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HUR MAN OVERKLAGAR

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

bilaga 2 (FR-03).

A Ayt

Mattias Almqvist

Chefsradman

Niamndeminnen Lars Ferngvist, Gunnar Hallberg och Lena Samuelsson har

ocksa deltagit 1 avgorandet.

Forvaltningsrittsfiskalen Hedvig Holtstrom har foredragit mélet.





