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YRKANDEN M.M.

Finansinspektionen beslutade den 27 september 2021 att AA ska

Dok.Id 1483494

betala sanktionsavgift om 1 300 000 kr for dvertrddelse av skyldigheten att i
rdtt tid, i enlighet med lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument,
LHF) anméla till FI att hans innehav av aktier och rdster i LifeAssays AB
(bolaget) dverstigit en flaggningsgréins den 25 juni 2019 och gatt ned under en
flaggningsgrans den 27 september 2019. Skélen for beslutet framgér av bilaga
1.

AA yrkar 1 forsta hand att beslutet upphivs och i andra hand att
beslutet dndras pa sé sitt att sanktionsavgiften efterges i dess helhet. I tredje
hand yrkar han att sanktionsavgifterna for transaktionerna faststélls till 200 000
kr vardera eller det ldgre belopp som forvaltningsritten finner skéligt. I fjarde
hand yrkar han att sanktionsavgiften for transaktionen den 27 september 2019
efterges i dess helhet.

Till stod for sin talan anfor AA bl.a. foljande.

Det har inte forelegat nagon anmalningsskyldighet eftersom aktieinnehavet
flyttats fran hans kapitalforsdkring for att foras in pa hans ISK-konto pé Erik
Penser Bank. Da 6verforingen till ISK-kontot nekades av banken flyttades hans
innehav till hans depakonto, utan att nagon sadan instruktion hade ldmnats av
honom. Efter att han uppmérksammades pé detta flyttade han tillbaka sitt
innehav till kapitalforsédkringen. Han har sedan han forvarvade drygt 10
procent av aktierna i bolaget haft besittningsrétt dver dem, eftersom han ér
forsédkringstagare och formanstagare till kapitalforsikringen. Han har vidare
haft mojlighet att forfoga Gver rostritten for aktierna efter dialog med kapital-
forsidkringen. Aktierna ska dérfor rdknas till hans innehav, 4ven under tiden de

varit placerade i kapitalforsidkringen. Finansinspektionen har darfor felaktigt
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utgétt fran att aktierna ska réknas till kapitalforsdkringens innehav varfor

beslutet ska upphivas.

Finansinspektionen har vid beddmningen av storleken pé sanktionsavgiften
tillimpat en schablonmetod och inte gjort ndgon individuell beddmning. Det dr
Finansinspektionen som har att visa att de pastddda dvertradelserna &r av sdidan
karaktér att avgiften ska uppga till tre gdnger s mycket som grundnivan.
Finansinspektionen har bl.a. inte beaktat att han 1 princip inte gjort ndgon vinst
till f6ljd av transaktionerna eller att vardet av aktieinnehavet i bolaget uppgétt
till cirka en miljon. Detta maste stéllas i relation till sanktionsavgiftens storlek.
Sanktionsavgiften ska mot bakgrund av detta séttas ned till 1 vart fall 50

procent.

Finansinspektionen har vidare inte beaktat att transaktionerna inte medfort
nagon skada. Transaktioner mellan olika sparformer, i samma bolag, kan inte
anses ha medfort nagon skada for tredje man eller marknaden. Informationen
om bolagets dgarforhallanden har hela tiden funnits tillganglig pa bolagets
hemsida, varigenom hans innehav har framgatt. Bolaget har dven vid flera
tillfallen kommunicerat ut till marknaden att det dr han som statt som dgare av
aktieinnehavet och rosterna i bolaget. Han menar inte att informationen fran
bolaget ska ersétta flaggningsanmailan och den information som framgar av
Borsinformationsdatabasen. Det bor emellertid beaktas om samma information
har nétt marknaden pa annat sitt och om syftet med flaggningsreglerna helt
eller delvis uppfyllts. Den 6verhdngande risken for att marknaden helt gar
miste om relevant information, som Finansinspektioinen hénvisar till, bor
darfor inte foreligga med en sadan tyngd som pastds for att motivera de
forhojda avgifterna. Innehavsforandringarna har vidare rort tekniskt
komplicerade flaggningsregler for en fysisk person eftersom det behdver
avgoras huruvida aktier ska réknas in i den anmélningspliktiges innehav eller i
kapitalforsékringens innehav. For det fall forvaltningsratten bedomer att

transaktionerna varit anmélningspliktiga bor dessa omstandigheter foranleda en
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nedsittning av sanktionsavgiften till 200 000 kr eller det belopp som

forvaltningsrétten finner skéligt for respektive transaktion.

Det foreligger vidare formildrande omstandigheter som inte har med sjilva
overtradelsen att gora. Det var de portfoljrapporter som han delgavs som varit
avgorande for Finansinspektionens utredning. Han har dven aktivt medverkat i
utredningen och bistétt FI 1 drendet. Det foreligger vidare sérskilda skal till att
helt eller delvis efterge sanktionsavgiften. Hanteringen av banken var inte 1
enlighet med hans instruktioner. Han hade utgatt ifran att om transaktionen inte
kunde godkénnas sé skulle den inte genomforas och innehavet hade da stannat
kvar 1 kapitalforsédkringen. Transaktionen den 27 september 2019 foranleddes
didrmed endast av den omstdndigheten att banken inte efterféljde hans
instruktioner och istéllet dverforde innehavet till depakontot. Eftersom han
varken kunnat radda over eller forutse detta finns det skal for att helt eller delvis
efterge sanktionsavgiften avseende den 27 september 2019. Finansinspektionen
verkar inte ha gjort nagon individuell bedomning av sanktionsavgifternas

storlek for respektive pastadd overtrddelse eftersom dessa skiljer sig avsevirt.

Finansinspektionen anser att 6verklagandet ska avslas och tillagger bl.a.
foljande. Sa som det redogjorts for 1 det Gverklagade beslutet dr det
forsédkringsbolaget, som tillhandahaller en kapitalforsidkring, som dr legal dgare
av de aktier som innehas genom denna. Som utgangspunkt ar det darmed
forsdkringsbolaget som kontrollerar rostritterna for aktierna och detta
forhallande paverkas inte av vem som &r forsdkringstagare eller forméanstagare
till kapitalforsdkringen. AA har anfort att han haft méjlighet att
forfoga over rostriatterna for aktierna. Nagon ndrmare redogorelse kring detta
eller underlag som visar att aktierna skulle rdknas till hans anmélningspliktiga
innehav under tiden de varit placerade i kapitalforsdkringen har inte fram-
kommit. Aktierna tillhdrde saledes forsékringsbolagets anmélningspliktiga
innehav under den perioden de var placerade i kapitalforsékringen, medan de

tillhorde AA s anmélningspliktiga innehav under den perioden de
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var placerade pa hans depikonto. Aven det aktuella forsikringsbolaget tycks ha
varit av denna uppfattning eftersom bolaget gett in en anmaélan till
Finansinspektionen som omfattar den transaktion som dgde rum den 31 januari
2020. Eftersom den flytt av aktier som skedde fran och till kapitalforsékringen
medforde att AA s anmélningspliktiga innehav oversteg respektive
understeg relevanta troskelvirden for anmélan, skulle han anmilt dessa

innehavsfordndringar till Finansinspektionen.

Sanktionsavgifterna har vidare bestdmts i1 enlighet med den schablonmodell
som framgér av Finansinspektionens riktlinjer. Enligt praxis kan en sddan
schablonmodell anvdndas som utgdngspunkt om det finns utrymme att beakta
formildrande och forsvarande omsténdigheter i1 varje enskilt fall. Att
Finansinspektionen tagit hinsyn till relevanta omstidndigheter i malet framgar
av skélen 1 det overklagade beslutet. Enligt Finansinspektionens uppfattning
ger varken de aktuella bestaimmelserna eller forarbetsuttalanden utrymme for
en tolkning som innebdr att det i formildrande riktning ska beaktas att ett
offentliggérande av ett innehav skett pa det sétt som AA anfort och
att det darfor inte medfort ndgon skada. Syftet med flaggningsreglerna ir att ge
en god genomlysning av dgarforhallandena 1 ett noterat bolag och dirmed 6ka
allminhetens fortroende for vardepappersmarknaden. Information om forvarv
eller overlatelse av storre aktieinnehav dr ocksa typiskt sett sddan information
som &r av stort intresse for marknaden och som bor spridas sa snart som
mojligt. Investerare ska ocksd kunna forlita sig pa att erforderlig information
om flaggningar finns samlade i den sa kallade Borsinformationsdatabasen.
Vidare bor framhéllas att information fran ett bolag om dess storre aktiedgares
innehav 1 dessa sammanhang aldrig tidigare har godtagits som en formildrande
omstandighet vare sig av domstolarna eller av Finansinspektionen och det finns

inte heller i det aktuella fallet skél for att gdra ndgon annan bedomning.

Det dr vidare den anmélningsskyldiges ansvar att kénna till och inrétta sig efter

de aktuella flaggningsreglerna. Det finns inte stod i forarbetena for att sétta ned
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avgiften for att det skulle rora sig om tekniskt komplicerade flaggningsregler,
eftersom den aktuella situationen inte kan jamstdllas med de situationer som
forarbetena tar sikte pd dvs, berdkning av rostritter for andra finansiella
instrument &n aktier. Inte heller bestimmelserna &r av sddan komplexitet att de
pa motsvarande sitt ska foranleda en avgiftssdnkning. Det har vidare inte
framkommit att det finns skél for sanktionslindring pé grund av att AA

genom aktivt samarbete 1 visentlig mén underlattat utredningen. De
for drendet relevanta portfoljrapporterna har inte tillhandahallits av AA

utan delgetts honom i samband med underrittelsen den 8 april 2020.
Det har inte heller 1 6vrigt framkommit négra ytterligare omstédndigheter som
paverkar sanktionsavgiftens storlek. Finansinspektionen anser darfor att
sanktionsavgiften dr vl avviagd och att det saknas skl att faststélla avgiften till

ett lagre belopp.

SKALEN FOR AVGORANDET

Utgangspunkter for provningen

Enligt 4 kap. 3 § LHF ska den som innehar aktier (den anmilningsskyldige)
under de forutsittningar som anges 14 kap. 5 § samma lag skriftligen anméla

en dndring av innehavet till aktiebolaget och FI.

Enligt 4 kap. 5 § forsta stycket LHF ska en dndring av ett innehav anmilas om
andringen medfor att den andel av samtliga aktier i bolaget eller av ristetalet
for samtliga aktier 1 bolaget som innehavet motsvarar dverstiger eller
understiger bl.a. 10 procent. Anmaélan ska enligt 4 kap. 10 § forsta stycket 1
samma lag ske sd snart som mdjligt men senast tre handelsdagar efter den dag
dé den anmélningsskyldige har ingétt avtal om forvirv eller verlatelse av

aktier eller nigon annan dndring i aktieinnehavet har skett.
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Enligt 6 kap. 3 a § forsta stycket 4 LHF ska Finansinspektionen besluta att en
sanktionsavgift ska tas ut av den som inte i rétt tid fullgér skyldigheten i bla. 4
kap. 3 § LHF. Den sérskilda avgiften ska enligt 6 kap. 3 b § for en fysisk
person faststéllas till lagst 15 000 kr och hogst ett belopp som per den

26 november 2013 i svenska kronor motsvarande tva miljoner euro eller tva
génger den vinst som den fysiska personen gjort till f61jd av regelovertradelsen

om beloppet gar att faststélla.

Nar Finansinspektionen beslutar om ett ingripande eller en sanktion mot en
fysisk person ska, enligt 6 kap. 3 d § LHF, hinsyn tas till hur allvarlig
Overtrddelsen &r och hur linge den péagatt. Sérskild hinsyn ska tas till
Overtrddelsens art, overtrddelsens konkreta och potentiella effekter pa det
finansiella systemet, skador som uppstétt och graden av ansvar. I forsvarande
riktning ska enligt 6 kap. 3 e § forsta stycket beaktas om den fysiska personen
tidigare har begatt en overtradelse. Sarskild vikt ska fastas vid om
Overtrddelserna &r likartade och den tid som har gatt mellan dvertrddelserna.
Enligt andra stycket ska det 1 formildrande riktning beaktas om den fysiska
personen i visentlig mén, genom ett aktivt samarbete har underlittat
Finansinspektionens utredning och om den fysiska personen snabbt verkat for
att Overtrddelsen ska upphora, sedan den anmélts till eller patalats av
Finansinspektionen. Nar sanktionsavgiftens storlek faststélls ska, enligt 6 kap.
3 d §, hinsyn tas till ovan angivna omsténdigheter samt till den fysiska
personens finansiella stdllning och, om det gar att faststélla, den vinst som den

fysiska personen gjort till f61jd av regelovertradelsen.

Enligt 6 kap. 3 g § LHF fér en sanktionsavgift efterges helt eller delvis om

Overtrddelsen &r ringa eller ursdktlig eller det annars finns sérskilda skal.

I forarbetena uttalas att utgdngspunkten vid beslut om ingripande och
sanktioner bor vara att det ska goras en sammanvégd beddmning av de olika

omsténdigheterna i det enskilda fallet (se prop. 2015/16:26 s. 106).
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Forvaltningsrittens bedomning

Forvaltningsritten har inledningsvis att ta stillning till om AA , med
anledning av de i mélet aktuella transaktionerna, har varit anmélningsskyldig 1
enlighet med 4 kap. 3 § LHF och om Finansinspektionen dérfor haft grund for
sitt beslut att lagga AA att betala sanktionsavgift for att han inte

anmalt transaktionerna.

AA menar att aktierna ska riknas till hans innehav, dven under
tiden de varit placerade 1 kapitalforsdkringen, eftersom han dr forsakringstagare
och formanstagare till kapitalforsdkringen och da han haft méjlighet att forfoga

Over rostritten till aktierna efter dialog med kapitalforsékringen.

Forvaltningsritten konstaterar att den flaggningsskyldighet som foljer av LHF
ar bunden till aktiernas rostritt (jfr prop. 2006/07:65 s. 174). Rost-och
aganderitten avseende aktier som ryms inom en forsidkringsdepa tillfaller
normalt forsikringsgivaren. Aven om AA anfort att han innehaft
rostrétten till aktierna under tiden de varit placerade i kapitalforsdkringen, har
han inte visat att han kontrollerat hur rostrétterna utovas genom att inkomma
med relevant dokumentation. Flytten av aktierna fran kapitalforsékringen till
hans aktiedepa den 25 juni 2019 har dirmed medfort en dndring av hans
aktieinnehav. Eftersom hans aktieinnehav kommit att 6verskrida 10 procent av
samtliga aktier och rdster 1 bolaget har det medfort en anmélningsskyldighet
enligt 4 kap. 3 § LHF. Flytten av aktierna fran hans aktiedepa tillbaka till
kapitalforsédkringen den 27 september 2019 har vidare medfort att hans
aktieinnehav kommit att underskrida 10 procent av samtliga aktier och roster 1
bolaget. Han har dirfor dven varit anmélningsskyldig for denna transaktion.
Anmilningarna till FI skulle ha gjorts senast den 28 juni respektive den 2
oktober 2019. Det dr i malet ostridigt att AA inte anmadlt de aktuella
transaktionerna. Finansinspektionen har dirfor haft fog for att alagga honom

sanktionsavgifter for bada transaktionerna.
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Fragan ar hirefter om det finns skil for att sitta ned sanktionsavgiften helt eller

delvis.

Hur hog avgiften ska vara bor enligt forarbetena till LHF i forsta hand avgoras
av hur allvarlig 6vertrddelsen dr. En 6vertrddelse som har pigatt under en lang
tid ska ses som mer klandervérd dn den som varat endast tillfalligt. Att ligga
vederlagets storlek till grund for den sérskilda avgiften dr mindre ldmpligt med
anledning av att flaggningsbestammelserna endast avser skyldighet att gora
anmaélan nir vissa gransviarden overskridits eller underskridits. En 6vertradelse
maste ses lika allvarlig oavsett omfattningen av det forvérv eller den avyttring
som utldser anmilningsskyldigheten. Aven forhillanden hos den som gjort sig
skyldig till 6vertrddelsen ska beaktas. Exempelvis kan vad som &r en
avskriackande avgift for en fysisk person med mattliga ekonomiska resurser
framsta som 1 det ndrmaste obetydlig for en juridisk person med stora resurser.
Avgiftens storlek bor darfor bestdimmas med beaktande av omstédndigheterna i
det enskilda fallet (se prop. 2006/07:65 s. 241 f. samt prop. 2015/16:26 s. 105
f).

Finansinspektionen har bestdmt storleken pa sanktionsavgiften utifran en
schablonmodell som utgér fran det antal handelsdagar som forseningen avser
(se Riktlinjer for bestdmmande av sanktionsavgift for évertrddelser av lagen
om handel med finansiella instrument, Finansinspektionen dnr 18-3836).
Enligt den nu ndmnda schablonmodellen ska sanktionsavgiften for en forsening
som overstiger 40 handelsdagar for en fysisk person bestammas till minst 200
000 kr och hogst det belopp som foljer av LHF. Finansinspektionen har vidare
bedomt att det inte framkommit ndgra formildrande omstiandigheter och i
forsvarande riktning beaktat att AA s uteblivna anmélningar &r
allvarligare én forsenade anmélningar. Sanktionsavgiften har darfor bestdmts

till 650 000 kr for respektive overtradelse.
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Kammarritten i Stockholm har i ett flertal mal funnit att det saknas skal att
invinda mot anvindandet av en sddan schablonmodell, under forutséttning att
modellen ldmnar utrymme och hdnsynstagande till formildrande och for-
svarande omsténdigheter i varje enskilt fall (se bl.a. Kammarritten i Stock-
holms domar den 7 februari 2014 i mal nr 2907-13 och den 4 mars 2014 i mal
nr 5380-13). Forvaltningsritten anser mot denna bakgrund att Finans-
inspektionens schablonmodell kan anvdndas som utgangspunkt vid

bestimmandet av sanktionsavgifternas storlek.

AA har invéant att Finansinspektionen inte beaktat att han 1 princip
inte gjort ndgon vinst eller att virdet av aktieinnehavet uppgick till cirka en
miljon kr. Forvaltningsrétten konstaterar emellertid att viardena pa aktierna inte
paverkar sanktionsavgiftens storlek eftersom overtradelserna enligt forarbetena
ska ses lika allvarliga oavsett storleken pé forvirvet eller avyttringen. Inte
heller avsaknaden av vinst fran transaktionerna utgor skél for att sitta ned

avgiften.

AA har vidare anfort att transaktionerna inte medfort ndgon skada
eftersom de skett mellan olika sparformer och dé dgarforhallandena 1 bolaget
funnits tillgénglig pa bolagets hemsida samt kommunicerats ut till marknaden
vid flera tillfdllen. Forvaltningsritten har ovan konstaterat att det av ut-
redningen inte framgar annat @n att det har skett en dgarforandring och éndring
1 vem som har ritt att utova rosterna. Forvaltningsratten anser att det for-
hallandet att det ldamnats information om adgarforhallandena i det aktuella
bolaget, pa annat sétt 4n flaggning till Finansinspektionen, inte medfor att det
saknats ett marknadsintresse for AA s anmilan till Finans-
inspektionen. Det framgér inte heller om den information som ldmnats har
innehallit samtliga de uppgifter som ldamnas vid flaggning. Det dr dérfor inte
tillrdckligt att marknaden eventuellt kunnat erhalla information om

transaktionerna pd annat sitt.
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AA har vidare framhallit att de portfoljrapporter som han delgetts
varit avgdrande for utredningen och att han aktivt medverkat i utredningen och
bistatt Finansinspektionen. Av forarbetena framgar emellertid att det ska vara
fraga om ett samarbete av vésentlig betydelse for att sanktionslindring ska
kunna erhéllas. Det bor vidare krivas att den enskilde sjdlvmant for fram viktig
information som Finansinspektionen inte sjdlv redan forfogar 6ver eller med
latthet kan fa fram (se prop. 2015/16:26 s. 107). Forvaltningsritten konstaterar
att det av utredningen framgar att Finansinspektionen sjdlvmant begért
portféljrapporterna fran banken. Det har enligt forvaltningsritten inte heller 1
Ovrigt framkommit att det varit fraga om ett sddant aktivt samarbete som bor
leda till nedséttning av sanktionsavgiften. Vad AA har anfort om att
det rort sig om tekniskt komplicerade flaggningsregler medfor inte heller att

det finns skél att sdnka avgifterna.

Finansinspektionen har i forsvarande riktning beaktat att AA s
uteblivna anmélningar &r allvarligare dn forsenade anmélningar. Forvaltnings-
ratten har inga invindningar mot att antalet dagar far stor paverkan pa den
sarskilda avgiften d& skadan pa marknaden typiskt sett kan antas vara storre ju
langre en anméilan drojer. Mot bakgrund av detta anser forvaltningsritten att
Finansinspektionen har haft fog for att bestimma sanktionsavgifterna till ett
hogre belopp dn vad som framgar av schablontabellen. Forvaltningsrétten
finner vidare inte anledning att franga Finansinspektionens berdkning av

sanktionsavgifternas storlek.

Slutligen har forvaltningsratten att ta stillning till om sanktionsavgiften helt
eller delvis kan efterges, 1 enlighet med 6 kap. 3 g § LHF, for att 6vertrddelsen

ar ringa eller urséktlig eller det annars finns sérskilda skél.

Enligt forarbetena bor det, vid bedomningen av om en sanktionsavgift ska
sittas ned, kunna beaktas om den berdrde dr en person som har insynsstéllning

och for samma transaktion pafors sérskild avgift enligt lagen (2000:1098) om
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anmélningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instrument eller d
overtradelsen skett efter ett offentliggdrande av bolagshdndelser (se prop.
2006/07:65 s. 242). I Finansinspektionens riktlinjer for bestimmande av
sarskild avgift anges ocksa att skil for eftergift bor foreligga om avgiften kan
anses oskéligt hog med héinsyn till den enskilde ekonomiska forhallanden eller
om orsaken till att innehavsfordndringen inte har anmalts i ratt tid beror pa
omstandigheter som den anmélningsskyldige inte rimligen kunnat rada 6ver
eller forutse. Forvaltningsritten konstaterar att overtrddelserna inte kan anses
vara ringa med hénsyn till att AA inte endast anmélt for sent utan
att han dverhuvudtaget inte anmilt transaktionerna. Aven om AA

har anfort att han varken kunnat rada eller forutse hanteringen av banken
avseende transaktionen den 25 juni 2019, eftersom den inte skett enligt hans
instruktioner, har han inte visat detta genom att inkomma med relevant
dokumentation. Det dr ddrmed inte visat att Overtrddelserna har skett pa grund
av omstiandigheter som han inte rimligen kunnat rdda 6ver och dvertriddelserna
kan darfor inte heller anses ursédktliga. Det har enligt forvaltningsréttens
mening inte heller kommit fram nagra andra sédrskilda skél som gor att
sanktionsavgiften helt eller delvis kan efterges. Sammantaget anser
forvaltningsrétten att det inte framkommit tillrickliga skal att bestimma
sanktionsavgiften till ett lagre belopp dn vad Finansinspektionen har gjort. Det

som AA anfort 1 6vrigt dndrar inte denna bedomning.

Overklagandet ska dirfor avslas.
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Detta avgorande kan dverklagas. Information om hur man 6verklagar finns 1

bilaga 2 (FR-03).

Ulrika Berg

Radman

Namndeménnen Marie Grundstrém, Bengt Johansson och Lars Gunnar Thor

har ocksé deltagit 1 avgorandet.

Specialistforedraganden Narin Demirel har foredragit mélet.





