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YRKANDEN M.M.

AA yrkar i forsta hand att han inte ska paforas en sanktionsavgift
och 1 andra hand att sanktionsavgiften ska sittas ned. Han for fram bl.a.

foljande.

Han rapporterade forsdljningen for sent, men det var inte friga om nédgon
medveten strategi utan enbart ett forbiseende. Den sena rapporteringen har
inte pa nagot sétt pdverkat marknaden eller inneburit ndgon personlig vinst.
Till f6]jd av den roriga processen med det offentliga uppkopserbjudandet
tappades anmdlan till Finansinspektionen bort. Det var ett urséktligt misstag
1 den rddande situationen och forseelsen maste anses som ringa. Sa fort
misstaget uppmirksammades ldmnade han in sin anmélan. D4 hade
marknaden redan fatt information. Dessutom bor regelverkets kortvariga
existens, frAnvaron av praxis och fragans speciella natur tala till hans fordel.
Sanktionsavgiften framstar som oproportionerligt hog jaimfort med domar 1

allmin domstol 1 marknadsmissbruksfragor.

Finansinspektionen anser att 6verklagandet ska avslas och for fram bl.a.
foljande. Det som AA har fort fram i sitt 6verklagande medfor inte
att det finns nagra formildrande omstandigheter som paverkar
sanktionsavgiftens storlek.

SKALEN FOR KAMMARRATTENS AVGORANDE

Ska en sanktionsavgift paforas?

Kammarritten bedomer i likhet med Finansinspektionen att AA

forsdljning av aktier 1 Vigmed Holding AB omfattas av anmélningsplikt
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enligt marknadsmissbruksforordningen'. Han har anmélt transaktionen for

sent och det finns darfor grund for ingripande.

Fragan ar da om det finns skél for att avsta fran ingripande.

Enligt 5 kap. 17 § lagen (2016:1306) med kompletterande bestimmelser till
EU:s marknadsmissbruksforordning, kompletteringslagen, far
Finansinspektionen avsta fran ingripande bl.a. om &vertrddelsen dr ringa

eller ursdktlig eller om det annars finns sarskilda skal.

I forarbetena till kompletteringslagen anges att med ringa dvertradelse
bor forstds overtradelser som framstar som bagatellartade. En
overtrddelse skulle kunna vara ursdktlig om det &r uppenbart att

overtrdadelsen begatts av forbiseende. (Prop. 2016/17:22 s. 391.)

Hogsta forvaltningsdomstolen uttalade 1 avgdrandet HFD 2019 ref. 72 att
marknadsmissbruksforordningens syfte ar att forbattra investerares skydd
pa och fortroende for de finansiella marknaderna och da en anmaélan till
Finansinspektionen enligt artikel 19.1 ska goras utan drojsmdl och senast
tre affarsdagar efter det datum som transaktionen gjordes, finns det skil
for en restriktiv tillimpning av undantagsbestimmelserna i 5 kap. 17 §
kompletteringslagen. Av avgorandet framgar vidare att transaktionens
belopp kan ha betydelse for att avgéra om overtriddelsen ska anses vara

bagatellartad.

AA har fort fram att han av forbiseende har begétt ett urséktligt
misstag och att marknaden redan fétt information om foérvédrven genom

pressmeddelanden.

! Europaparlamentets och ridets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
marknadsmissbruk (marknadsmissbruksfoérordning)
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Kammarrétten anser att det inte har kommit fram nigot som tyder pa att
AA underldtenhet att i tid anméla den aktuella transaktionen
har berott pd vinstintresse eller ndgon sorts medveten 6nskan om att
undanhalla marknaden informationen. Finansinspektionen har inte heller
gjort géllande detta. Kammarrétten bedomer att det i forarbetena angivna
begreppet “forbiseende” vid en rent spraklig tolkning kan inrymma en
situation ddr den anmélningsskyldiges underldtenhet att i tid anméla sin
transaktion beror pa att denne t.ex. varit okunnig om reglerna eller haft
dalig uppsikt over transaktionens avslutande moment.
Marknadsmissbruksforordningens syfte ar att forhindra
marknadsmissbruk for att sdkerstélla de finansiella marknadernas
integritet och forbéttra investerares skydd pa och fortroende for
marknaderna. For att uppna detta syfte har sérskild betydelse fasts vid
transaktioner som genomfors av personer i ledande stillning. Nagot krav
pa att en sen anmadlan lett till vinst eller forlust finns inte i lagstiftningen.
Mot denna bakgrund kan det enligt kammarréttens mening inte ha varit
lagstiftarens avsikt att varje sddan icke-uppsatlig underlatenhet att i tid
anmila transaktionen ska betraktas som ett forbiseende som medfor att
overtrddelsen anses ursiktlig. Med en sddan innebdrd skulle en sen eller
utebliven anmélan 1 forhallandevis manga fall kunna anses urséktlig,

vilket inte ligger 1 linje med lagstiftningens syfte.

Finansinspektionens insynsregister utgoér den officiella
informationskanalen for den aktuella sortens transaktion. Aven andra
aktorer dn aktieigarna kan ha intresse av informationen. Koparen gick
genom pressreleaser ut med information om den pagdende
uppkdpsprocessen och att Henrik Olsen genom tecknande av en s.k.
irrevocable haft en avtalsrittslig skyldighet att fullfolja transaktionen. Att
information om transaktionen offentliggjorts pa detta sétt kan enligt
kammarrétten inte tillméitas nagon betydelse, eftersom aktorerna pa

marknaden ska kunna lita pa att information som tillhandahills genom
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behorig myndighet dr komplett, och inte behdva sdka information via

andra kanaler.

Mot bakgrund av detta samt transaktionens storlek och forseningen kan
den aktuella dvertrddelsen inte betraktas som ringa eller ursiktlig. Det
har inte heller kommit fram andra omstandigheter som medfor att det

annars finns sirskilda skil for att avstéd fran ingripande.

Sanktionsavgiftens storlek

Nasta frdga ar hur sanktionsavgiftens storlek ska faststéllas.

Vid bestimmandet av sanktionsavgiftens storlek ska hdnsyn bl.a. tas till hur
allvarlig 6vertradelsen dr, hur linge den har pagétt, den beroérda personens
finansiella stdllning, samt om det gér att faststdlla, den vinst som personen,
eller ndgon annan, har gjort till f61jd av regelovertradelsen. Sarskild hinsyn
ska tas till 6vertradelsens konkreta och potentiella effekter pa det finansiella
systemet, skador som uppstatt och graden av ansvar (5 kap. 15 och 18 §§
kompletteringslagen). De omstandigheter som anges 1 lagtexten ar
exemplifierande och hdnsyn kan tas dven till andra omstandigheter. En
sammanvagd bedomning ska goras av omstidndigheterna 1 det enskilda

fallet. (Prop. 2016/17:22 s. 223 och 390.)

Utifran de kriterier som framgdr av kompletteringslagen har
Finansinspektionen tagit fram riktlinjer (FI dnr 18-3401) for bestimmande
av sanktionsavgiftens storlek. Riktlinjerna har sin utgdngspunkt i en
schablonmodell som utgér fran transaktionens storlek samt forseningens
lingd 1 antal handelsdagar. Finansinspektionen har i riktlinjerna
exemplifierat omstindigheter, utover de som framgar direkt av lagtext, som

bedoms kunna leda till en sdinkning eller hjning av sanktionsavgiften.
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Hogsta forvaltningsdomstolen uttalade i avgorandet HFD 2019 ref. 72 att
det ska goras en sammanvagd beddmning av samtliga omsténdigheter i det
enskilda fallet och att Finansinspektionens riktlinjer for sanktionsavgifter
bor kunna tjina som utgangspunkt vid bedomningen av en sanktionsavgifts

storlek.

Kammarritten gor foljande bedomning.

Finansinspektionen har bestdmt sanktionsavgiften till det schablonbelopp
som foljer av dess riktlinjer. Det har inte kommit fram att AA har
gjort nagon vinst till f6ljd av regelovertrddelsen. Han har gjort en anmélan
sa snart han uppmairksammade sitt misstag. Samtidigt dr det han som bér
hela ansvaret for overtrddelsen som har rort ett stort belopp och som har
varit betydande. Den behoriga myndigheten har till f61jd av 6vertrddelsen
inte kunnat tillhandahélla marknaden viktig information, ndgot som
pressmeddelanden inte kan kompensera. Till detta kommer att
sanktionsavgifter enligt marknadsmissbruksforordningen méste ha en
avskrickande effekt (skél 71). Provningen i allmdn domstol géller
marknadsmissbrukssituationer som kan leda till bade straffrittsliga pafoljder
och administrativa sanktioner, t.ex. insiderhandel och marknads-
manipulation. Sddana dvertrdadelser dr av en annan karaktir &n den som det
nu dr frdga om, som géller 6ppenhet och transparens. Kraven pa
offentliggérande av transaktioner riktar sig till personer som har en sérskild
stéllning och dir det av denna anledning stélls sdrskilda krav for att uppna
Oppenhet pa marknaden. Mot denna bakgrund kan den praxis som
utvecklats 1 allmén domstol nér det géller sanktionsavgifter pa det
kriminaliserade omradet inte tas till intékt fOr att en sanktionsavgift som

giller en sen anmélan dr oproportionerlig.

Kammarritten anser vid en sammanvigning av samtliga omstindigheter
som har kommit fram att det inte finns skal att faststélla sanktionsavgiften

till ett ligre belopp &n 62 000 kr. Overklagandet ska dérfor avslas.
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HUR MAN OVERKLAGAR, se bilaga B (formulir 1).

Par Hemmingsson Cecilia Bohlin Susanne Ericson
kammarrittsrad kammarrittsrad kammarrittsrad
ordforande referent





