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YRKANDEN M.M.

Finansinspektionen beslutade den 12 juni 2020 att Gormac AB (bolaget) ska
betala sanktionsavgift med 1 250 000 kr for underlétenhet att inom
foreskriven tid anméla transaktion med aktier i DevPort AB till Finans-
inspektionen och pa grund av fel i anmilan avseende transaktion med aktier

i DevPort AB. Skélen for beslutet framgar av bilaga 1.

Bolaget yrkar att forvaltningsritten 1 forsta hand undanréjer Finans-
inspektionens beslut och 1 andra hand att sanktionsavgiften, med dndring av
Finansinspektionens beslut, sétts ned till noll eller annat ldgre belopp. For
det fall forvaltningsritten anser att Kammarrétten 1 Stockholms avgorande
frdn den 20 november 2020 1 mal nr 4468-19 har relevans 1 detta mal yrkar
bolaget att forvaltningsritten ska vilandeforklara mélet for att invédnta
avgorande fran Hogsta forvaltningsdomstolen. Till stod for sin talan anfor
bolaget bl.a. foljande. Bolaget har inte varit anmélningspliktigt vid den
tidpunkt som Finansinspektionen gjort gillande. AA var vid
tidpunkten for transaktionen inte upptagen pa niagon forteckning dver
personer i ledande stillning 1 DevPort AB. Finansinspektionen har inte
lyckats visa att anmélningsplikt intrdder vid det datum som gors gillande.
Det dokument som varit avgorande for Finansinspektionens beslut, ett e-
postmeddelande mellan inspektionen och Nasdaq First North (Nasdaq), har
sekretessbelagts av Finansinspektionen och bolaget har inte fatt se vem
avsidndaren pa Nasdaq dr. Bolaget har pa sa sitt fornekats grundliaggande
partsinsyn. Det finns inte ndgon entydig praxis for nir anmélningsplikt
intrider enligt marknadsmissbruksforordningen' (MAR). Det som har
funnits dr uppgifter frin Nasdaq dér de menar att anmélningsplikt trider in

forst efter det att en fullstindig ansdkan har gjorts. Det &r detta som bolaget

! Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
marknadsmissbruk (marknadsmissbruksforordning) och om upphévande av

Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv
2003/124/EG, 2003/125/EG och 2004/72/EG.
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haft att forlita sig pa. Finansinspektionens uppfattning om nir MAR blir
tillamplig skiljer sig fran resten av marknaden. Vidare forekommer inte

begreppet initial ansokan” i MAR eller nagon annanstans.

Eventuella 6vertradelser dr rena misstag fran bolagets sida. Att reglerna ar
otydliga ska inte ligga bolaget till last. Bolaget har inte fatt nigon informat-
ion om att det haft skyldigheter att anméla utldningen av aktier. Bolaget har
hela tiden varit av uppfattningen att anméilningsplikt inte har forelegat. Om
forvaltningsratten finner att en overtriddelse skett bor denna inte anses
allvarlig utan ringa och urséktlig. Finansinspektionen har inte beaktat
omsténdigheterna for storleken pé sanktionerna. Aktierna har lanats ut helt
vederlagsfritt och det ror sig enbart om en rent administrativ atgéard infor en
kommande borsnotering. Det har inte haft nigra faktiska effekter pa mark-
naden. Vidare har Finansinspektionen inte haft fog for att berdkna virdet pa
transaktionen pa det sétt som har gjorts. Det finns flera andra sitt att berdkna
vardet och rimligast vore att det berdknades till noll eftersom bolaget inte
fatt ndgon erséttning alls. Det dr dven tydligt att Finansinspektionens anvan-
dande av schablonmodellen for berdkning av sanktionsavgiften slar helt fel 1
detta fall. Myndigheten ska beakta alla omstdndigheter men det har inte
gjorts. Sedan Finansinspektionens tidsméssigt utdragna utredning mot
bolaget inleddes har bolaget och dess foretrddares anseende skadats och
verksamheten har 1 princip helt tvingats upphora, da det varit mycket svart
for bolaget att vinna uppdrag under pdgaende utredning. De oproportion-
erliga sanktionsavgifterna far helt forddande konsekvenser for bolaget och
kommer tvinga det till omedelbar konkurs. AA och hans hustru
kommer att bli tvungna att tillskjuta egna medel for att tdcka detta. Man kan
inte bortse frin att fysiska personer kommer att lida stor ekonomisk skada.
Att det har gjorts planenliga utdelningar fran bolaget visar enbart att ~ AA

och hans hustru tvingats ta ut pengar ur bolaget for att klara sin
pension. Sanktionsavgifterna framstér i sin helhet som fullsténdigt

oproportionerliga. Att Finansinspektionen har ingripit mot bolaget med tva
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sanktionsavgifter leder dessutom till ”dubbla sanktioner” for samma
overtradelse, pa ett sétt som strider mot grundldggande réttssakerhets-
principer. Det borde ses som en transaktion dé det ror sig om ett hiindelse-

forlopp.

Vidare har Finansinspektionens handlaggning av drendet brustit i alla
avseenden. Bolaget har under hela utredningen varit tillmotesgdende och
utan drojsmal ldimnat den information som Finansinspektionen efterfragat
for att i visentlig man underlitta myndighetens utredning och har i all
vialmening genomgédende forsokt att ratta eventuella felaktigheter och
undvika missforstdnd. Finansinspektionen har inte bemott bolagets
instédllning pa ett tydligt sitt under handlaggningen och har inte gett bolaget
ndgon ledsagning, utan istédllet under ldnga perioder mott bolaget med
tystnad och héllit bolaget oinformerat om utredningens fortskridande.
Finansinspektionens handldggning uppfyller varken kraven i forvaltnings-
lagen (2017:900) eller enligt officialprincipen. Finansinspektionens beslut
har fattats pa bristande underlag dd myndigheten i flera avseenden inte har
fullfoljt sin utredningsskyldighet. Handldggningen har pagéatt sedan 2018
och striacker sig nu dver flera &r. Den bristfilliga handldggningen har,
forutom att leda till felaktiga beslut, orsakat stora skador vilket i sig &r
grund for att undanrdja besluten. Att Finansinspektionen valt att komplettera
sin utredning 1 forvaltningsrétten visar att de inte har fullgjort sina
skyldigheter att utreda drendet pa ett tillfredsstédllande sitt. Dessa nya
handlingar ska inte beaktas da de har tagits fram i efterhand och inte ingatt i

underlaget infor Finansinspektionens beslut.

Finansinspektionen anser att dverklagandet ska avslds och vidhéller de
bedomningar och stillningstaganden som har gjorts 1 det 6verklagade
beslutet. Finansinspektionen yrkar att forvaltningsrétten ska inhdmta
forhandsavgorande frin EU-domstolen om tolkningen av artikel 19.4 i

MAR eftersom det dr nddvéndigt att faststélla vid vilken tidpunkt en
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ansdkan om upptagande till handel anses gjord. Till stdd for talan anfors
bl.a. foljande. Det finns stdd i praxis for att tidpunkten for ansdkan om
upptagande till handel intrdffade nir DevPort AB limnade in sin initiala
ansOkan till Nasdaq om att dess aktier skulle tas upp till handel pa
handelsplattformen. MAR ska didrmed vara tillimplig frdn den tidpunkten.
Finansinspektionen har inte haft ndgon anledning att ifrdgasatta uppgifterna
fran Nasdaq om nir DevPort AB ldmnade in sin initiala ansokan. Det finns
inget stod 1 MAR {0r att beakta en annan tidpunkt for ansokan. Syftet ar att
inte tilldta marknadsmissbruk innan en borsnotering. Det dr inte handels-
platsen som ska avgora nir en ansdkan har ldmnats in. Finansinspektionen

har inte varit forhindrad att inkomma med ny bevisning i domstolsprocessen

Utlaning respektive atergang av aktier utgor tvé olika transaktioner som
bada dr anmélningspliktiga. Varje sen anméilan utgor sdledes en separat
overtrddelse. Det dr bolaget som begatt och bér ansvar for dvertradelserna.
Det ifragasitts inte att det ror sig om ett administrativt forfarande som har
skett utan vederlag. Detta har dock inte varit skil nog for att sétta ned
sanktionsavgifterna. Vidare har Finansinspektionens berdkning av trans-
aktionernas virde stod i praxis. Aven med beaktande av det som bolaget har
fort fram om sin finansiella stéllning kan den beslutade avgiften inte anses
oproportionerligt hog. Vad bolaget har fort fram om att det &r tva fysiska
personer som lider ekonomisk skada &r inte heller skél att sitta ned avgiften
da avgiften riktar sig mot bolaget som juridisk person. Att bolaget inte kédnt
till sin anmélningsplikt kan inte leda till en rabatterad sanktionsavgift.
Anmélningsskyldigheten ligger pa bolaget och det &r bolaget som bér
ansvaret for Overtradelser av densamma. Det &r vidare inte visat att bolagets
uppdrag har minskat till f61jd av initierandet av sjélva sanktionsirendet eller
paforandet av den aktuella sanktionsavgiften. Inte heller det som bolaget
anfort om att dvertradelsen inte lett till ndgon vinst eller utebliven forlust for
bolaget eller synpunkterna pa Finansinspektionens handldggning av drendet

utgor skil att sidnka avgiften.
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Det ar riktigt att anmélan skedde for linge sedan, men handliggningstiden
raknas fran den underréittelse som Finansinspektionen skickade till bolaget 1
september 2019. Det dr ocksa riktigt att Finansinspektionen bedomde att
namnet pé foretrddaren for Nasdaq omfattades av sekretess och att bolaget
darfor fick del av det aktuella e-postmeddelandet i maskerat skick.  AA
upplystes dock om att han kunde begira ett formellt och 6verklag-
bart beslut, vilket han inte gjort. Genom forvaltningsrattens forsorg har han
nu tagit del av hela den aktuella handlingen i omaskerat skick. Fragan &r
darmed utagerad och saknar for 6vrigt helt samband med fragan i malet.

Finansinspektionen har inte brustit 1 sin utrednings- eller serviceskyldighet.

Forvaltningsritten har den 7 maj 2021 héllit muntlig forhandling 1 mélet.

SKALEN FOR AVGORANDET

Vilandeforklaring

Forvaltningsriatten bedomer att det inte har kommit fram omsténdigheter
som utgor skél att besluta att malet ska vilandeforklaras. Yrkandet om

vilandeforklaring ska darfor avslas.

Begiran om forhandsavgorande

Forvaltningsritten anser att det saknas skil att inhdmta forhandsavgorande
fran EU-domstolen. Yrkandet om inhdmtande av forhandsavgdrande ska

darfor avslas.

Finansinspektionens handliggning

Bolaget har framfort kritik mot Finansinspektionens handldggning av

arendet och anfort att myndigheten har brustit i flera avseenden bl.a.



Sida 7
FORVALTNINGSRATTEN DOM 6092-21
I STOCKHOLM

avseende den service- och utredningsskyldighet som dligger Finans-
inspektionen enligt forvaltningslagen samt att bolaget fornekats fullstindig

insyn i det underlag som tillforts drendet.

Det kan inledningsvis konstateras att forvaltningsritten inte utdvar tillsyn
over Finansinspektionen. Forvaltningsritten noterar att handldggningstiden
hos Finansinspektionen har varit relativt 1dng och att det forekommit
perioder dir det inte tycks ha varit ndgon kontakt mellan Finansinspektionen
och bolaget. Forvaltningsritten bedomer dock att detta inte innebér att
Finansinspektionen kan anses ha brustit 1 sin serviceskyldighet.
Forvaltningsritten bedomer inte heller att det genom vad bolaget anfort har
kommit fram tillrackliga skil att anse att Finansinspektionen har brustit i sin
utredningsskyldighet. Forvaltningsritten konstaterar att Finansinspektionen
delvis maskerat ett e-postmeddelande mellan myndigheten och Nasdaq nér
bolaget begirt ut handlingen. Bolaget har haft mojlighet att 6verklaga
beslutet om att inte 1dmna ut handlingen i dess helhet och det saknas skél att
ifrdgasétta Finansinspektionens uppgifter om att bolaget informerats om
mojligheten att 6verklaga. Vidare kan konstateras att bolaget fatt handlingen
och samtliga uppgifter i den fran forvaltningsriatten. Forvaltningsritten anser
darmed sammantaget att det bolaget fort fram om Finansinspektionens
handldggning av drendet inte innebér att Finansinspektionen har brustit 1
service- och utredningsskyldigheten enligt forvaltningslagen och inte heller

att bolaget nekats partsinsyn.
Vid vilken tidpunkt blir MAR tillaimplig?
Avgorande for nér de skyldigheter som aligger bolaget enligt MAR intrdder

ar tidpunkten for nar DevPort AB ska anses ha ansdkt om upptagande till
handel pa en reglerad marknad (jfr artikel 2.1 a och 19.4 i MAR).
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Finansinspektionen menar att DevPort AB ska anses ha ansokt om
upptagande till handel pa Nasdaq den 6 november 2017. Finansinspektionen
grundar detta pa ett e-postmeddelande fran Nasdaq dér en foretradare for
Nasdaq uppgett att DevPort AB lamnade in sin initiala ansokan om
upptagande till handel den 6 november 2017. Finansinspektionen har darfor
lagt detta datum till grund for sitt beslut om vid vilken tidpunkt MAR blir
tillamplig. Finansinspektionen har till domstolen inkommit med en ansok-
ningshandling frdn DevPort AB till Nasdaq som dr daterad den 6 november
2017.

Bolaget anser att e-postmeddelandet fran Nasdaq inte visar att nigon
ansdkan om upptagande av handel av DevPort AB:s aktier skett den

6 november 2017. Bolaget hdnvisar bl.a. till borsens regelverk for emittenter
och anser att DevPort AB:s ansdkan om upptagande till handel ska ha skett
vid ett senare datum. Bolaget anfor att DevPort AB sjdlva hinvisat till den
28 november 2017 som datum for ansdkan, eftersom det var vid denna
tidpunkt som DevPort AB utfirdade ett pressmeddelande om att bolaget
ansOkt om och erhallit villkorat godkdnnande for upptagande till handel.
Bolaget menar att ett bolag 6verhuvudtaget inte har ansokt pa ett sddant satt
att det utgdr en “emittent” innan en formenlig och komplett anskan om
upptagande till handel har gjorts. Bolaget anser att Finansinspektionen inte
utrett fragan tillrdckligt och att beslutet grundats pa ofullstdndigt underlag.
Bolaget menar vidare att den till domstolen inkomna ansékningshandlingen
inte kan utgdra processmaterial d& den inkommit forst efter det att Finans-

inspektionen fattat sitt beslut och inte tidigare kommunicerats till bolaget.

Kammarritten 1 Stockholm har 1 ett avgdrande den 20 november 2020 1 mal
nr 4468-19 uttalat bla. foljande. Av artikel 2.1 a 1 MAR framgér att
forordningen blir tillimplig nir en ans6kan om upptagande till handel har
ldmnats in. Det finns inte ndgot undantag i forordningen som innebér att den

inte ska tillimpas om ansdkan om upptagande till handel inte dr komplett
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nér den ldmnats in eller annars paborjats. For att uppna forordningens syfte
okad oppenhet och fortroende for marknaderna méste det finnas en forutse-
barhet i tillimpningen av regelverket. Att forordningen blir tillimplig redan
under ansokningsforfarandet 6kar mojligheterna till insyn och minskar
risken for marknadsmissbruk. Om det vore upp till varje handelsplats att
avgora nir en ansokan om upptagande till handel &r att anse som inldmnad
skulle det kunna leda till att transaktioner med finansiella instrument som &r
under ansokningsforfarandet riskerar att falla utanfor Finansinspektionens
kontroll. Kammarritten tolkar darfor de aktuella bestimmelserna sa att de

ska tillimpas dven under den tid som en ansdkan behandlas.

Inom forvaltningsprocessen rader fri bevisforing och bevisvirdering, vilket
innebdr att parterna 1 en rittegang far aberopa all bevisning som de kan fa
fram och att virdet av bevisningen provas fritt av domstolen. Att Finans-
inspektionen till forvaltningsritten inkommit med kompletterande
handlingar efter det att myndigheten fattat sitt beslut utgor alltsa inte ett
hinder for ratten att beakta dem. Forvaltningsritten konstaterar vidare att

bolaget har getts tillfille att yttra sig Over de inkomna handlingarna.

Enligt forvaltningsritten har det inte framkommit ndgot som ger anledning
att ifragasitta uppgifterna fran Nasdaq om att DevPort AB:s initiala ans6kan
om upptagande till handel inkom den 6 november 2017. Att DevPort AB
sjdlva héanvisat till den 28 november 2017 som det datum da deras ansdkan
var inldimnad och godkénd fordndrar inte denna bedomning. Férvaltnings-
ritten anser inte heller att de brister som bolaget har pekat pa gillande
Finansinspektionens handlaggning 1 anfort avseende fordndrar det faktum
att Nasdaq uppgett att DevPort AB:s initiala ansdkan om upptagande till
handel inkom den 6 november 2017 samt att det av DevPort AB:s ansok-
ningshandling framgér att den initialt skickades in den 6 november 2017.
Mot denna bakgrund gor forvaltningsratten bedomningen att det &r frén den

6 november 2017 som MAR ér tillimplig i relation till DevPort AB.
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Anmilningsskyldighet

Det ir ostridigt i malet att bolaget den 9 november 2017 har lanat ut 184 400
aktier i DevPort AB och att aktierna har atergétt till bolagets aktiedepd den
15 december 2017. Finansinspektionen har ingripit mot bolaget i tva beslut
mot bakgrund av att bolaget borde ha anmilt de tva transaktionerna i

enlighet med artikel 19 1 MAR.

Bolaget har fort fram att utlaning av aktier och det dirmed sammanhéng-
ande dterldmnandet maste ses som en vederlagsfri transaktion som genom-
fors vid ingdendet av det bindande laneavtal som reglerar lanet och att det
inte framgdr av MAR att en sddan transaktion medfor anmélningsskyldig-
het. Om ingripande alls dr aktuellt anser bolaget att Finansinspektionen ska
ingripa genom en sanktionsavgift och inte tva. Bolaget anser att utdomande
av tva sanktionsavgifter utgér dubbelbestraffning vilket inte d4r god myndig-

hetsutovning och strider mot grundldggande réttssidkerhetsprinciper.

Av artikel 19.1 a1 MAR framgér bl.a. att personer i ledande stédllning, och
dem nirstdende, hos en emittent dr skyldiga att anméla varje transaktion
med aktier som har genomforts for deras rakning till Finansinspektionen.
Med stod av artikel 19.14 MAR har kommissionen i artikel 10 i forordning
2016/5222 specificerat vilka transaktioner som utldser anmélningsplikt. I
artikel 10.1 andra stycket anges generellt att alla transaktioner som utforts
av personer 1 ledande stillning for egen rdkning som ror bl.a. emittentens
aktier 4r anmélningspliktiga. Av skédl 28 och 29 till samma forordning
framgér att den vittomfattande forteckning dver sérskilda typer av trans-

aktioner som bor anmalas ar icke-uttdmmande.

2 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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Forvaltningsritten anser att kommissionen inte har overskridit sin befogen-
het genom att reglera anmélningsplikten i artikel 19.1 MAR pé det sétt som
framgar i forordning 2016/522 (jfr Kammarrétten i Stockholms avgorande i
mal nr 2368-19). Att definitionen av anmélningspliktiga transaktioner &r all-
mént hillen och vittomfattande innebér inte att regleringen ar for oprecis for
att det ska vara mdjligt for en enskild att utlisa nar anmdlningsplikt giller
(jfr EU-domstolens dom den 28 mars 2017 i mal C-72/15, p. 162-168). Mot
bakgrund av det ovan anforda beddmer forvaltningsritten att bolaget
omfattats av anméilningsskyldigheten enligt artikel 19.1 i MAR for de
transaktioner med aktier som bolaget har genomfort i form av utlan av aktier
och atergang av samma lan. Det ror sig séledes om tva olika transaktioner

som bada dr anmélningspliktiga.

Skal for ingripande

Bolaget &r nérstaende till AA , som vid tidpunkten for den aktu-
ella transaktionen var en person i ledande stdllning i DevPort AB. Bolaget
har anfort att AA inte var upptagen pa nadgon forteckning dver
personer i ledande stillning 1 DevPort AB. Forvaltningsritten konstaterar
dock att det inte finns ndgon uttrycklig bestimmelse om att anmélnings-
skyldigheten for nirstdende enligt 19.1 MAR fOrutsitter att en narstdende

har erhallit en underréttelse enligt 19.5 andra stycket samma forordning.

Bolaget har den 9 november 2017 14nat ut 184 400 aktier i DevPort AB.
Utlaningen av dessa aktier utgor en anmélningspliktig transaktion enligt
artikel 19.1 MAR. Enligt samma artikel skulle anmélan ha gjorts till Finans-
inspektionen utan dréjsmal och senast tre affirsdagar efter datum for

transaktionen, dvs. den 14 november 2017.

Det dr bolagets ansvar att kénna till och folja de regler som giller enligt

MAR. Overtridelser enligt MAR stiller inte nigot krav pa subjektiva
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rekvisit, utan bestimmelserna dr huvudsakligen konstruerade utifran strikt
ansvar (jfr prop. 2016/17:22 s. 101). AA anmélde transaktionen
den 11 december 2017. Anmaélan innehdll emellertid felaktiga uppgifter pa
sa sitt att AA angavs som den som utfort transaktionen istéllet
for bolaget. Genom anmélan fran bolaget den 10 september 2019 korri-
gerades den felaktiga uppgiften. Forvaltningsritten anser i likhet med
Finansinspektionen att bristen i AA anmilan inte &r s stor att
den inte kan anses godtagbar. Forvaltningsratten bedomer ddrmed att det &r
utrett i malet att den anmélan som inkom den 11 december 2017 har kommit
in for sent. Finansinspektionen har saledes haft grund for sitt beslut att

pafora bolaget en sanktionsavgift.

Enligt 5 kap. 17 § lagen (2016:1306) med kompletterande bestimmelser till
EU:s marknadsmissbruksforordning (kompletteringslagen) far Finans-
inspektionen avsta fran att ingripa om Overtrddelsen ar ringa eller ursaktlig,
personen 1 frdga gor rittelse, nagot annat organ har vidtagit atgidrder mot
personen och dessa dtgérder bedoms tillrackliga eller det annars finns

sarskilda skal.

Av forarbetena till kompletteringslagen framgér att med ringa overtridelse
bor forstas overtrddelser som framstar som bagatellartade. En 6vertridelse
bor vidare kunna vara ursiktlig om det t.ex. dr uppenbart att Gvertradelsen
begétts av forbiseende. Mojligheten att avsta fran ingripande pa grund av att
det annars finns sérskilda skil kan anvéndas t.ex. om det &r friga om att en
underdrig har 6vertritt MAR (se prop. 2016:17:22 s. 391 f.). Hogsta
forvaltningsdomstolen har uttalat att undantagsbestdmmelserna ska

tillampas restriktivt (HFD 2019 ref. 72).

Finansinspektionen har berdknat virdet av transaktionen till 3 595 800 kr
mot bakgrund av att aktien i DevPort AB handlades for 19,50 kr den
7 december 2017 dé den togs upp till handel. Bolaget har ifragasatt
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Finansinspektionens berdkning av transaktionsvardet och anser att en
eventuell Overtriddelse bor anses vara ringa och urséktlig. Bolaget anser att
vérdet av den aktuella transaktionen kan berdknas pa flera olika sitt. Vardet
kan anges som noll i och med att aktien inte handlades och inget vederlag
utgick for transaktionen, alternativt kan virdet beréknas efter aktiens
nominella virde eller genom att ta substansvérdet av bolaget fordelat pa
aktier. Virdet kan dven berédknas 1 enlighet med aktiedgaravtal som reglerar

detta.

Kammarrétten i Stockholm har i ett avgdrande den 28 september 2020 i mal
nr 5611-19 uttalat att en rimlig utgangspunkt vid vederlagsfria transaktioner
ar att faststélla ett virde utifrdn aktiens marknadsviarde pd transaktions-

dagen.

Forvaltningsritten anser att frdn och med att MAR blir tilldmplig ska bolag
som ansOkt om att tas upp till handel omfattas av samma bestdmmelser som
noterade bolag och att viardet pé aktierna dirmed inte kan berdknas pa det
satt som bolaget har fort fram. Forvaltningsritten bedomer med beaktande
av detta att nagot alternativt véarde till aktiekursen den forsta handelsdagen
rimligtvis inte kan finnas for bolag som omfattas av MAR, men som dnnu
inte ar upptagna till handel. Mot denna bakgrund gor forvaltningsrétten
beddmningen att Finansinspektionen har haft grund for att utga fran vad
aktien handlades for den 7 december 2017 vid bedémningen av

transaktionens varde.

Med beaktande av transaktionens vérde och av att bolaget anmélde
transaktionen mer an fyra veckor for sent bedomer forvaltningsritten att
Overtrddelsen inte kan anses som ringa. Vad bolaget har fort fram medfor
inte att det dr uppenbart att overtradelsen har begétts av forbiseende och den

kan dirfor inte heller ses som ursiktlig. Det har inte heller 1 6vrigt kommit
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fram ndgra sdrskilda skél eller andra omstédndigheter som ger anledning att

avsta fran ingripande.

Sanktionsavgiftens storlek

Den fraga som domstolen dérefter har att ta stédllning till & om sanktions-
avgiften pa 1 250 000 kr ar proportionerlig och faststélld i enlighet med vad
som foreskrivs 1 kompletteringslagen eller om det finns skil att bestimma

sanktionsavgiften till ett annat lagre belopp.

Vid bestimmandet av sanktionsavgiftens storlek ska hdnsyn tas till bl.a. hur
allvarlig 6vertradelsen dr och hur linge den har pdgatt. Sirskild hansyn ska
tas till overtradelsens konkreta och potentiella effekter pé det finansiella
systemet, skador som uppstétt och graden av ansvar. Vidare ska hdnsyn tas
till forsvarande och formildrande omstandigheter samt den berérda
personens finansiella stdllning och, om det gar att faststélla, den vinst som
personen, eller ndgon annan, har gjort till f61jd av regelovertradelsen

(5 kap. 15, 16 och 18 §§ kompletteringslagen). De omstidndigheter som
anges 1 lagtexten dr exemplifierande och hénsyn kan tas dven till andra
omstandigheter. En sammanvidgd beddmning ska goras av omstiandigheterna

1 det enskilda fallet (prop. 2016/17:22 s. 223 och 390).

Utifran de kriterier som framgar av kompletteringslagen har Finans-
inspektionen tagit fram riktlinjer (FI dnr 18-3401) f6r bestimmande av
sanktionsavgiftens storlek. Riktlinjerna har sin utgdngspunkt i en schablon-
modell som utgdr fran transaktionens storlek och forseningens ldngd 1 antal
handelsdagar. Finansinspektionen har i riktlinjerna exemplifierat omstindig-
heter som bedéms kunna leda till en sénkning eller hdjning av sanktions-

avgiften.
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Enligt EU-domstolen ska sanktionernas stranghet vara anpassad till hur
allvarliga de overtradelser dr som beivras, och det ska sérskilt sékerstéllas
att sanktionerna verkligen har en avskrackande verkan samtidigt som
proportionalitetsprincipen iakttas (se t.ex. EU-domstolens dom den

9 november 2016 i mal C-42/15, p. 63).

Finansinspektionen har bedomt att sanktionsavgiften enligt schablon-
modellen, med en hojning av grundavgiften pa 25 procent da den

godtagbara anmilan innehallit vissa brister, kan berdknas till 1 250 000 kr.

Inledningsvis konstateras att Finansinspektionens riktlinjer och schablon-
modell bor kunna tjina som utgangspunkt for beddmningen av sanktions-
avgiftens storlek, men att det ska géras en sammanviagd bedomning av
samtliga omsténdigheter i det enskilda fallet (jfr HFD 2019 ref. 72). Det ar
bolaget som ensamt bar hela ansvaret for overtradelsen. Av skélen till MAR
framgar bl.a. att 6kad 6ppenhet i de transaktioner som utfors av personer 1
ledande stéllning hos emittenter dr en forebyggande atgérd mot marknads-
missbruk. Det dr darfor av visentlig betydelse att marknadens aktorer utan
dréjsmal far information om transaktioner. Dessutom utgor ett offentlig-
gorande av transaktioner en viardefull informationskélla for investerare (jfr
Kammarrétten i Stockholms avgérande den 7 mars 2019 i mal nr 7957-18).
Bolagets 6vertradelse har ddrmed haft potentiella effekter pa det finansiella

systemet. Overtriadelsen har dven pagatt under en i sammanhanget lang tid.

Vad bolaget anfort om syftet med transaktionen samt den omsténdigheten
att bolaget inte har gjort ndgon vinst eller undvikit ndgon forlust paverkar
inte berdkningen av den aktuella sanktionsavgiften, eftersom kraven pé
Oppenhet och transparens inte ar tillgodosedda. Vidare anser forvaltnings-
ritten att bolagets samarbete med Finansinspektionen inte varit av sédan
vésentlig betydelse att det kan betraktas som en formildrande omsténdighet

(jfr 5 kap. 16 § kompletteringslagen och prop. 2016/17:22 s. 391 samt
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HFD 2019 ref. 72.). Forvaltningsritten konstaterar att det framgar av
kompletteringslagen att sanktionsavgifterna for juridiska personer ska vara
hogre dn for fysiska personer. Vad bolaget fort fram om sin finansiella
stéllning utgor vid en sammanvéigd bedomning inte skél att sitta ned den
aktuella sanktionsavgiften. Inte heller vad bolaget har fort fram om att
bolagets tva fysiska foretrddare kommer att skadas ekonomiskt ar relevant
dé bedomningen gors i forhédllande till bolaget som juridisk person. Vidare
utgdr inte Finansinspektionens handliaggningstid om nio méanader, trots

perioder av passivitet, skél att sitta ned sanktionsavgiften.

Vid en sammantagen bedomning anser forvaltningsrétten att den
sanktionsavgift som Finansinspektionen beslutat att pafora bolaget inte ar
oproportionerligt hog. Det har inte heller 1 6vrigt kommit fram skél att
bestimma sanktionsavgiften till ett ligre belopp. Overklagandet ska dirfor

avslas.

HUR MAN OVERKLAGAR

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

Annica Hellstrom

Radman

Néamndeménnen Ingrid Erneman, Yohannis Gebre Hiwot och Karl Pearsson

har deltagit i avgorandet.

Foredragande juristen Magnus Holmgren har foredragit malet.





