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YRKANDEN M.M.

Finansinspektionen beslutade den 15 oktober 2020 att AA
ska betala sanktionsavgift med 340 000 kronor for underlatenhet att inom
foreskriven tid anméla transaktion med obligationer i Golden Heights

Aktiebolag (bolaget) till Finansinspektionen.

AA yrkar att Finansinspektionens beslut éndras genom att
sanktionsavgiften sétts ned till 170 000 kr eller till ett belopp som
forvaltningsratten finner skéligt. Till stod for sin talan anfor han 1 huvudsak

foljande.

Han medger 6vertrddelsen men anser att den av Finansinspektionen
beslutade sanktionsavgiften varken ar vilavvégd eller star i1 proportion till
overtriddelsens allvar. Finansinspektionen har inte 1 tillracklig utstrackning

tagit hansyn till omstédndigheterna i hans enskilda fall.

Overtridelsen har inte haft ndgon, eller i vilket fall, en mycket begrinsad,
konkret eller potentiell effekt pa det finansiella systemet. Han har kopt en
obligation med ett hogt nominellt virde med begrinsad handel. De
aktuella obligationerna noterades pa Nasdaq Stockholm efter det att han
forsta gdngen bad sin portfoljforvaltare om att forvérva obligationen men da
nekades. Efter det att forvarvet dnda skedde utan hans vetskap den 23 juli
2019 samt efter datumet for anmélan av transaktionen till Finansinspek-
tionen den 21 oktober 2019, har till synes ingen handel skett med
obligationen pa Nasdaq Stockholm. I HFD 2019 ref. 72 sinktes
sanktionsavgiften mot bakgrund av att den reguljdra marknadsplatsen for
bolagets aktier var stingd under den tid som Overtradelsen pégick och att
anmélan hade skett innan ndgon faktisk handel pa viardepappersmarknaden
hade kunnat ske. Hogsta forvaltningsdomstolen kom till slutsatsen att

overtradelsens konkreta och potentiella effekter pa det finansiella systemet
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ansigs vara mycket begrinsade. Domstolens resonemang och slutsats om
effekten pa det finansiella systemet har en viss barighet pd hans fall, da
ingen faktisk handel synes ha skett i obligationen under tiden for dvertrad-
elsen. Detta bor ses som en omsténdighet som talar i sénkande riktning.
Vidare torde vikten av transparens och informationsgivning till marknaden
for obligationer vara mindre jaimfort med aktier, eftersom vérdet for

obligationer till stor del bestdms av framtida forvintade virden.

Vidare &r hans ansvar begrinsat i detta fall da han inte har kunnat forutse
eller rdda 6ver den genomforda transaktionen och inte heller visste om att
han skulle erhélla obligationen. Detta eftersom han forst blev informerad av
sin portfoljforvaltare att denne inte ansag sig kunna genomfora
transaktionen da obligationen inte ansdgs vara lamplig for honom och
eftersom han inte var professionell kund. Han fortsatte underséka
mdjligheterna om att forvéirva obligationen och fick beskedet fran banken att
forvarvet skulle 6verviagas. Banken forviarvade sedan obligationen for hans

rakning men utan att informera honom.

Under samma period for transaktionen avled dven hans syster. Hanteringen
av denna familjesituation tog upp merparten av hans tid och uppmérksamhet
under perioden och innebar bl.a. att han inte 4gnade sin vardepappersdepa
nagon uppmarksamhet. Familjesituationen var ndgot som han inte kunde
rada 6ver och bor ocksé ses som en omstindighet som innebér att han hade

en begriansad kinnedom om de omsténdigheter som utgor dvertradelsen.

Till detta uppgick transaktionsersdttningen i hans fall till 1 256 560 kr.
Enligt Finansinspektionens schablonmodell faller detta inom erséttnings-
intervallet 1 000 001 —2 500 000 kr. Detta innebér att han utdomts att betala
samma sanktionsavgift som om erséttningen for transaktionen uppgick till

2 500 000 kr, d.v.s. en ersdttning som &r ndstan dubbelt sd stor som vad han

erlade. Den utfirdade sanktionsavgiften stdr alltsa inte 1 proportion till
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overtradelsen. Vidare ska det anses som en formildrande omstandighet att
han frivilligt har rapporterat transaktionen samt att han inte har gjort nigon

vinst pga. den forsenade rapporteringen.

Finansinspektionen bestrider bifall till verklagandet och vidhéller de
bedomningar och stillningstaganden som har gjorts i det dverklagade

beslutet. Darutover vill Finansinspektionen dven tilligga foljande.

Vid overtradelser av det nu aktuella slaget faststiller Finansinspektionen en
sanktionsavgift med utgdngspunkt i den schablonmodell som finns i
Finansinspektionens riktlinjer. Riktlinjerna har tagits fram 1 samband med
att kompletteringslagen' (KompL) tridde i kraft och dr utformade for att
sanktionsavgiften 1 ett enskilt fall ska kunna faststéllas likvérdigt och till ett
proportionerligt belopp. Av forarbeten till KompL framgér att det vid
faststdllandet av en sanktionsavgifts storlek ska goras en sammanvigd
beddmning av samtliga omstindigheter i det enskilda fallet (prop.
2016/17:22 s. 390). Utover transaktionens storlek och forseningens lingd
beaktas dven forsvarande och formildrande omsténdigheter 1 varje enskilt
drende. Det gors ocksa en proportionalitetsbeddmning. I detta fall har
Finansinspektionen inte funnit skél att faststilla avgiften till nigot annat dn

det schablonbelopp som foljer av riktlinjerna.

Forvérv av obligationer ar en transaktion som omfattas av anmélnings-
skyldigheten enligt artikel 19.1 i marknadsmissbruksforordningen? (MAR).
Marknadsintresset av att ta del av information om transaktioner med obliga-
tioner dr inte mindre 4n intresset for andra typer av transaktioner. Hér kan
sarskilt framhallas att det inte krdvs nagot faktiskt &sidosittande av mark-

nadsintresset for att ett ingripande ska kunna ske, utan det racker att en

! Lag (2016:1306) med kompletterande bestémmelser till EU:s
marknadsmissbruksforordning

2 Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
marknadsmissbruk.
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overtradelse har medfort en risk att motverka lagens syfte. Den omsténdig-
heten att det inte har forekommit ndgon handel med ett finansiellt instru-
ment under en viss period kan i och for sig tala for att det inte har uppstatt
nagra konkreta effekter pa det finansiella systemet till f61jd av en sen
anmilan. En sen anmilan medfor dock oaktat detta potentiella effekter pa
det finansiella systemet, t.ex. i form av risken for ett minskat fortroende fran
aktorerna pa marknaden (jfr. HFD 2019 ref. 72). Att det i efterhand har visat
sig att det inte skett ndgon handel med den i malet aktuella obligationen
under perioden saknar saledes betydelse for bedomningen av de potentiella

effekterna pa det finansiella systemet.

AA har dven anfort att hans bank pa uppdrag av honom
genomfort transaktionen for att sedan inte ha meddelat honom om detta, och
att hans ansvar darfor skulle vara begrinsat. Har vill Finansinspektionen
sarskilt framhalla foljande. Det 4r den anmilningsskyldiges ansvar att kdnna
till de regler som géller for anméilan till insynsregistret och att se till att en
anmadlan gors 1 ritt tid. Detta ansvar &r langtgaende och ndgot uppsét hos
den anmélningsskyldige krdvs inte for att ett ingripande ska kunna ske. Mot
bakgrund av att transaktionen har genomforts pa begiaran av AA

bedomer Finansinspektionen att han méste ha kunnat forutse och
rada dver transaktionen. Enligt Finansinspektionens uppfattning har det
ankommit pd AA att bevaka sin depa alternativt kontakta sin
bank for att efterfrdga status for transaktionen. Att han pa grund av familje-
angelidgenheter inte har tinkt pa att kontrollera depan forandrar inte denna

bedomning.

Vidare forutsitter sanktionslindring pa grund av att den anmélningsskyldige
genom ett aktivt samarbete har underlittat Finansinspektionens utredning ett
samarbete av visentlig betydelse. Att AA frivilligt har
fullgjort sin lagstadgade anmélningsskyldighet kan inte ses som ett sddant

aktivt samarbete som 1 vdsentlig médn underldttar en utredning.
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Inte heller vad AA har anfort om att han inte gjort nigon
vinst genom Overtradelsen utgor skél for att sdtta ned sanktionsavgiften. Det
som anges i 5 kap. 18 § KompL om att Finansinspektionen vid faststdllandet
av sanktionsavgiften ska ta hdnsyn till eventuell vinst som en transaktion har
medfort endast innebér att en avgift kan hjas om den anmilningsskyldige
eller ndgon annan har gjort en vinst till f61jd av en vertradelse. Bestimm-
elsen ska inte tolkas pa sa sitt att en avgift bor sittas ned pa grund av

utebliven vinst vid en Overtradelse.

Den hogsta tillatna sanktionsavgiften for en dvertradelse av ifrdgavarande
slag &r for en fysisk person ett belopp som den 2 juli 2014 motsvarade
500 000 euro. Med beaktande av omstidndigheterna 1 drendet kan den

beslutade avgiften inte anses vara oproportionerligt hog.

AA har dérefter anfort att &ven om det kan vara en slump att
ingen handel skett i obligationen i detta fall, sa pekar franvaron av handel,
samt att det rérde sig om en obligation, pa en begransad konkret eller
potentiell effekt pa det finansiella systemet. Detta bor ses som en formild-

rande omstdndighet vid beddmningen av sanktionsavgiftens storlek.

Vidare motsitter han sig att han skulle ha kunnat forutse eller rada 6ver
transaktionen. Han har haft en begransad kinnedom om och nér transak-
tionen skulle genomforas. Han hade ingen anledning att kontrollera sin depa
mot bakgrund av bankens besked. Detta beteende maste anses vara mindre
klandervirt jaimfort med om han direkt, pa hans begiran om forvirv, hade
fatt bekréftelse av banken att transaktionen skulle genomforas och sedan
anmilt efter flera veckor. Det dr inte rimligt att han ska ansvara fullt ut for
en transaktion som han inte kidnde till skulle ske, samt att han, trots det,
kontinuerligt skulle behdva bevaka sin depa eller kontakta banken for att
efterfraga status pa en transaktion, sérskilt i kombination med den dé

rddande familjesituationen.
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Slutligen anser han att det som Finansinspektionen anfor om den hogst
tillatna sanktionsavgiften for fysisk person inte borde vara relevant vid en
proportionalitetsbeddmning om sanktionsavgiftens storlek. Den hogst
tilldtna avgiften torde frimst avse om en fysisk person 6verhuvudtaget inte
anmélt eller om det foreligger andra betydande forsvdrande omsténdigheter,
vilket inte dr aktuellt i detta mal. Detta mot bakgrund av att Finansinspek-
tionens riktlinjer anger 3 000 000 kr som hogsta grundavgift for sen
anmadlan for fysisk person och att riktlinjerna anger att de fastlagda belopps-
grianserna 1 avgiftstaket dr den hogsta mojliga sanktionsavgiften enligt

5 kap. 8 § KompL.

SKALEN FOR AVGORANDET

Tillampliga bestimmelser framgér av det dverklagade beslutet, se bilaga 1.

Har det funnits grund for Finansinspektionen att ingripa?

Det ar ostridigt i malet att AA ar en person i ledande
stdllning 1 bolaget. Det dr vidare ostridigt att han den 22 juli 2019 kopte
obligationer 1 bolaget och att transaktionens virde var 1 256 560 kr.

Av artikel 19.1 a1 MAR framgér bl.a. att personer i ledande stidllning hos en
emittent ar skyldiga att till Finansinspektionen anmaéla varje transaktion med
aktier eller skuldinstrument som emitteras av den emittenten och som har
genomforts for deras rdakning, och att detta ska ske senast inom tre

handelsdagar efter att transaktionen dgde rum.
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Med stod av artikel 19.14 i MAR har kommissionen i artikel 10 i forordning
2016/5223 specificerat vilka transaktioner som utldser anmilningsplikt. I
artikel 10.1 andra stycket i samma forordning anges att alla transaktioner
som utforts av personer i ledande stéllning, eller dem nérstaende, for egen
rakning som ror bl.a. emittentens aktier, skuldinstrument, derivat eller
finansiella instrument dr anmélningspliktiga. Av skél 28 och 29 till forord-
ningen framgér att den vittomfattande forteckning dver sdrskilda typer av

transaktioner som bor anmalas ar icke-uttommande.

Forvaltningsritten konstaterar att en anmélan avseende transaktionen skulle
ha kommit in senast den 25 juli 2019. AA anmélan kom
dock in den 21 oktober 2019, dvs. cirka tre minader for sent. Domstolen
noterar ocksa att overtradelser enligt MAR inte stéller ndgot krav pa
subjektiva rekvisit, utan att bestimmelserna huvudsakligen édr konstruerade
utifran strikt ansvar (jfr prop. 2016/17:22 s. 101). Det ar darfor AA
ansvar att kénna till, och folja, de regler som géller enligt

MAR. Domstolen anser att det inte har kommit fram skl att gora en annan
beddmning dn den som Finansinspektionen har gjort och bedomer dirmed
att Finansinspektionen har haft grund for sitt beslut att pafora AA

en sanktionsavgift. Inte heller har det kommit fram skél att avsta

fran ett ingripande pga. att dvertradelsen varit ringa eller ursiktlig eller pga.

sarskilda skal.

Den friga domstolen dé har att ta stéllning till & om sanktionsavgiften pa
340 000 kr ar proportionerlig och faststélld i1 enlighet med vad som fore-
skrivs 1 KompL eller om det finns skil att bestimma sanktionsavgiften till

ett annat liagre belopp.

3 Kommissionens delegerade forordning (EU) 2016/522 av den 17 december 2015 om
komplettering av Europaparlamentets och rddets férordning (EU) nr 596/2014.
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Sanktionsavgiftens storlek

Nir storleken pa sanktionsavgiften faststills ska sirskild hdnsyn tas till
overtradelsens allvar och varaktighet, dess konkreta och potentiella effekter
pa det finansiella systemet, skador som uppstatt och graden av ansvar.
Sarskild hénsyn ska dven tas till forsvarande och formildrande omstindig-
heter 1 det enskilda fallet, den berdrda personens finansiella stillning och,
om det gér att faststilla, den vinst som personen, eller ndgon annan, gjort till
foljd av regelovertrddelsen. En sammanvégd bedomning ska goras av

omstdndigheterna 1 det enskilda fallet (prop. 2016/17:22 s. 222 f. och 390).

Utifran de kriterier som framgar av KompL har Finansinspektionen tagit
fram riktlinjer (FI dnr 18-3401) for bestimmande av sanktionsavgiftens
storlek. Riktlinjerna har sin utgangspunkt i en schablonmodell som utgér
frén transaktionens storlek och forseningens ldngd i antal handelsdagar.
Finansinspektionen har i riktlinjerna exemplifierat omstédndigheter som
beddms kunna leda till en sdnkning eller hdjning av sanktionsavgiften.
Hogsta forvaltningsdomstolen har uttalat att en sammanviagd bedomning av
samtliga omstdndigheter ska goras i1 det enskilda fallet och att
Finansinspektionens riktlinjer bor kunna tjana som utgangspunkt for

beddmningen av sanktionsavgiftens storlek (jfr HFD 2019 ref. 72).

AA har som formildrande omsténdigheter bl.a. fort fram att
det har inte uppstatt ndgra skador eller ndgra konkreta eller potentiella
effekter pa det finansiella systemet. Till detta torde vikten av transparens
och informationsgivning till marknaden avseende obligationer vara mindre
stor jamfort med aktier. Hans bank hade dessutom genomfort forvérvet utan
att meddela honom. Hans ansvar dr darfor begrinsat, vilket ska beaktas vid
bestimmande av storleken pa sanktionsavgiften. Vid tidpunkten for tran-
saktionen drabbades han dven av en stark personlig forlust inom familjen

vilket innebar att han inte kunde dgna sin depa ndgon uppmirksamhet. Han
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anser dven att det inte dr proportionerligt att han &ldggs betala en
sanktionsavgift som &r lika stor som for en anmélningspliktig transaktion
som &r dubbelt sa stor som hans. Till detta har han inte gjort ndgon vinst pa

transaktionen.

Forvaltningsritten gor foljande bedomning. Av skil 58 till MAR framgar
bl.a. att 6kad Oppenhet 1 de transaktioner som utfors av personer i ledande
stillning hos emittenter ar en forebyggande atgird mot marknadsmissbruk.
Det ar darfor av visentlig betydelse att marknadens aktorer utan drojsmal
far information om transaktioner. Dessutom utgor ett offentliggérande av
transaktioner en virdefull informationskélla for investerare (jfr Kammar-
ratten 1 Stockholms avgérande den 7 mars 2019 1 mél nr 7957-18). Mot den
bakgrunden anser forvaltningsritten att AA overtriadelse
har haft potentiella effekter pa det finansiella systemet. Vad han har anfort
om skillnader 1 vikten av transparens mellan aktier och obligationer samt
den omstédndighet att han inte har gjort ndgon vinst pa transaktionen
paverkar saledes inte berdkningen av den aktuella sanktionsavgiften, efter-
som kraven pa dppenhet och transparens inte dr tillgodosedda. Vidare anser
domstolen att AA samarbete med Finansinspektionen inte
har varit av sadan visentlig betydelse som gor att det kan betraktas som en
formildrande omstandighet (jfr 5 kap. 16 § KompL och prop. 2016/17:22 s.
391 samt HFD 2019 ref. 72.).

Vad giller uppgiften om att AA bank hade genomfort den
aktuella transaktionen utan att informera honom och att hans ansvar darfor
skulle vara begrinsa, konstaterar forvaltningsrétten att ndgra handlingar till
stod for det AA pastér inte har kommit in. Vad han har
anfort i dessa delar far saledes ett 14gt bevisviarde. Av utredningen i mélet
framgéar dock att AA hade uppdragit sin bank att genomfora

forvirvet och att banken skulle d&terkomma. Enligt domstolens mening har
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AA dérfor inte varit helt omedveten om att en anmélnings-
pliktig transaktion kunde komma att ske. Han har dérfor haft anledning att
bevaka sin depé. Detta innebir att det dr AA som ensamt bir
ansvaret for overtradelsen som pagatt under en i sammanhanget forhéllande-
vis 1dng tid och att det av den anledningen saknas skél att sitta ned

sanktionsavgiftens storlek.

Vid en sammanvigning av de omsténdigheter som har redovisats i malet
beddmer forvaltningsrétten att den sanktionsavgift som Finansinspektionen
beslutat att pafora AA inte ar oproportionerligt hog och att
det inte heller 1 6vrigt har kommit fram skél for att bestimma sanktions-
avgiften till ett lagre belopp. Vad AA har i 6vrigt anfort
medfor inte skil for domstolen att géra ndgon annan bedémning.
Finansinspektionen har alltsa haft fog for sitt beslut och 6 verklagandet ska

darfor avslas.

HUR MAN OVERKLAGAR

Detta avgorande kan 6verklagas. Information om hur man 6verklagar finns i
bilaga 2 (FR-03).

Karin Konigsson

Radman

Néamndeménnen Gunilla Bergstrom, Antina-Maria Hessel och Eva Ottenis

har ocksé deltagit i avgorandet.

Peter Siljendal har varit foredragande.
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Anvisningar for overklagande FR-03 — Overklagandetid 3 v - PT ¢ Producerat av Domstolsverket, Avd. for domstolsutveckling

Hur man overklagar

FR-03

Vill du att beslutet ska dndras i nagon del kan
du 6verklaga. Hir far du veta hur det gar till.

Overklaga skriftligt inom 3 veckor

Tiden riknas oftast fran den dag som du fick
del av det skriftliga beslutet. I vissa fall raknas
tiden i stillet frin beslutets datum. Det giller
om beslutet avkunnades vid en muntlig
torhandling, eller om ritten vid férhandlingen
gav besked om datum for beslutet.

For en part som foretrider det allmdnna (till
exempel myndigheter) riknas tiden alltid fran
den dag domstolen meddelade beslutet.

Observera att 6verklagandet maste ha kommit
in till domstolen nir tiden gar ut.

Vilken dag gar tiden ut?

Sista dagen for 6verklagande dr samma veckodag
som tiden borjar riknas. Om du exempelvis fick
del av beslutet mindagen den 2 mars gér tiden ut
mandagen den 23 mars.

Om sista dagen infaller pa en 16rdag, séndag eller
helgdag, midsommarafton, julafton eller nyars-
afton, ricker det att 6verklagandet kommer in
nista vardag,.

Sa har gor du

1. Skriv forvaltningsrittens namn och
malnummet.

2. Forklara varfor du tycker att beslutet ska
andras. Tala om vilken dndring du vill ha
och varfér du tycker att kammarritten ska

ta upp ditt 6verklagande (lis mer om
provningstillstand lingre ner).

3. Tala om vilka bevis du vill hinvisa till.
Forklara vad du vill visa med varje bevis.
Skicka med skriftliga bevis som inte redan
finns i malet.

4. Lamna namn och personnummer eller
organisationsnummer.

Lamna aktuella och fullstindiga uppgifter
om var domstolen kan na dig: postadresser,
e-postadresser och telefonnummer.

Om du har ett ombud, limna ocksi
ombudets kontaktuppgifter.

5. Skicka eller limna in 6verklagandet till
forvaltningsritten. Du hittar adressen 1
beslutet.

Vad hander sedan?

Forvaltningsritten kontrollerar att 6verklagan-
det kommit in i rdtt tid. Har det kommit in for
sent avvisar domstolen 6verklagandet. Det
innebir att beslutet giller.

Om 6verklagandet kommit in 1 tid, skickar
forvaltningsritten 6verklagandet och alla
handlingar i malet vidare till kammarritten.

Har du tidigare fatt brev genom férenklad
delgivning kan dven kammarritten skicka brev
pa detta sitt.

Sida 1 av2

www.domstol.se



Provningstillstand i kammarratten

Nir 6verklagandet kommer in till kammar-
ritten tar domstolen forst stillning till om
malet ska tas upp till provning,.

Kammarritten ger provningstillstand i fyra
olika fall.

e Domstolen bedomer att det finns
anledning att tvivla pa att forvaltnings-
ritten domt ratt.

e Domstolen anser att det inte gir att
bedéma om forvaltningsritten domt ratt
utan att ta upp malet.

e Domstolen behover ta upp malet for att
ge andra domstolar vigledning i rétts-
tillimpningen.

e Domstolen bedomer att det finns
synnerliga skil att ta upp malet av ndgon
annan anledning.

Om du znte far prévningstillstind galler det
overklagade beslutet. Darfor dr det viktigt att i
overklagandet ta med allt du vill f6ra fram.

Vill du veta mer?

020-05

)

Ta kontakt med forvaltningsritten om du har
fragor. Adress och telefonnummer hittar du pa
forsta sidan i beslutet.

Mer information finns pa www.domstol.se.

for 6verklagande FR-03 — Overklagandetid 3 v - PT ¢ Producerat av Domstolsverket, Avd. f6r domstolsutveckling ©
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