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SAKEN
Sanktionsavgift

KAMMARRATTENS AVGORANDE

1. Kammarritten avslar yrkandet om att hdmta in ett forhandsavgérande

fran EU-domstolen.

2. Kammarritten bifaller 6verklagandet endast pa sa sitt att

sanktionsavgiften sitts ned till 400 000 kr.
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YRKANDEN M.M.

Gormac AB yrkar i forsta hand att det ska befrias fran betalnings-
skyldighet och i andra hand att sanktionsavgiften ska séttas ned till noll
kronor eller till ett annat ldgre belopp. Gormac for fram detsamma som i

forvaltningsrétten och tilldgger bl.a. foljande.

Nagon ansokan om upptagande till handel hade inte skett vid tidpunkten

for utlaningen av aktierna, varfor ndgon anmilningsplikt inte fanns.

Finansinspektionen kompletterade i ett mycket sent skede sin utredning
med nytt material som inte varit del av myndighetens beslutsunderlag. I
enlighet med instansordningsprincipen kan inte domstolar beakta
sakforhallanden som inte legat till grund for ett dverklagat beslut.
Forvaltningsritten borde darfor ha avvisat den nytillkomna utredningen.
Formuldarhandlingen kan inte heller anses visa att en ansékan gjorts vid
ett visst datum och den &r uppenbarligen inte komplett. Det finns inte
heller nagot som visar att handlingen uppréttats och lamnats in av nagon
med faktisk behorighet att genomfora en formell ansdkan om upptagande

till handel f6r Devport AB.

Transaktionens virde dr berdknat pa ett felaktigt sitt. Utlaningen var helt
vederlagsfri och aktien gick inte att handla med vid tidpunkten for
utlaningen, varfor virdet inte kan bestimmas utifran aktiekursen den
forsta handelsdagen. Virdet den aktuella dagen torde ddrmed vara noll
kronor. Gormac har dock ocksa presenterat flera alternativa
berdkningsmetoder i forvaltningsrétten. Det &r svarforstaeligt hur
forvaltningsrétten kan anse att ndgot alternativt vérde till aktiekursen den

forsta handlingsdagen rimligtvis inte kan finnas.

Anledningen till de extrema nivéerna pa sanktionsavgifterna dr att dessa

grundas pé transaktionernas péstadda virde och forsening i enlighet med
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Finansinspektionens schablonmodell. Schablonmodellen kan dock inte

tillampas rakt av utan urskillning.

Om det dr korrekt att tva sanktionsavgifter ska paforas maste hdansyn tas
till bada dessa nér storleken bedoms. Sanktionsavgiften &r
oproportionerlig och skulle drabba bolaget och dess foretradare orimligt

hért.

Bolaget hade ingen anledning att tro att nagon anmélningsskyldighet
forelag vid utlaningstillfillet. Utlaningen av aktierna var en rent
administrativ atgard for att tillgéingliggora aktier infor en eventuell
framtida notering av DevPorts aktier. Inget vederlag utgick och lanet har
inte lett till nagon vinst, skadat ndgon part, paverkat priset pa de aktuella
aktierna eller haft faktiska negativa foljder f6r marknaden. Gormac och
AA har vidare agerat i underbyggd god tro och i enlighet med
Nasdags tillgdngliga anvisningar. Varken Gormac eller AA
har varit upptagna pa nagon forteckning 6ver personer i ledande stéllning

eller informerats om sina skyldigheter.

Hogsta forvaltningsdomstolens dom den 8 juni 2022 i mal nr 6143-20
och 6144-20 visar med storsta tydlighet att den sanktionsavgift som

paforts bolaget under alla omstandigheter maste séttas ned kraftigt.

Forvaltningsritten har haft fel utgangspunkt vid berdkningen av

handlaggningstiden. Det har forflutit ca 2,5 ar fran det att forsta

kontakten togs tills beslut i d&rendet fattades. For bolaget och AA
dr det givetvis ovidkommande mot vilken part som &drendet

formellt varit registrerat hos Finansinspektionen.

Finansinspektionen medger att sanktionsavgiften sétts ned till
400 000 kr och yrkar for egen del att kammarritten ska begéra ett

forhandsavgorande fran EU-domstolen avseende tolkningen av begreppet
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“ansOkan”. Finansinspektionen vidhéller det som tidigare forts fram och

tillagger bl.a. foljande.

DevPort har ldmnat in en ansdkan om upptagande till handel den

6 november 2017. Gormac var dirfér anmélningspliktigt den 9 november
2017. Det &r dock nodvindigt att EU-domstolen genom ett
forhandsavgorande uttalar sig om hur begreppet “ansékan” ska forstas for
att kammarritten ska kunna déma i nu aktuellt mal. Begreppet definieras
inte i marknadsmissbruksforordningen' och fragan har inte heller provats

av EU-domstolen.

Utlaning av aktier respektive atergang av aktielan utgor tva separata
transaktioner som bada ar anmélningspliktiga var for sig. Det dr darmed
fraga om tva separata dvertradelser som hénfor sig till tva olika
transaktioner, om dn med ett visst samband, varfor bolaget ska paforas
tva sanktionsavgifter. Vid en samlad bed6mning bor sanktionsavgiften
sdttas ned pa motsvarande sitt som i Hogsta forvaltningsdomstolens

avgorande i mal nr 6143-20 och 6144-20.

Finansinspektionen godtar inte det séitt pa vilket Gormac berdknat
handlaggningstiden, dvs. fran det att AA kom in med en
felaktig anmaélan till inspektionen den 11 december 2017.
Handldggningstiden ska i stéllet berdknas med utgangspunkt i tidpunkten
da Gormac underrittades om att en utredning inleddes, dvs. den

16 september 2019. Den passiva handldggningstiden ska ddremot ridknas

fran det att Gormac yttrade sig i drendet den 2 oktober 2019.

! Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
marknadsmissbruk (marknadsmissbruksférordning) och om upphivande 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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SKALEN FOR KAMMARRATTENS AVGORANDE

Forhandsavgiorande

Kammarritten anser att det saknas skl att himta in ett forhands-

avgorande fran EU-domstolen. Yrkandet om detta ska dérfor avslas.

Vid vilken tidpunkt blir marknadsmissbruksforordningen

tillimplig?

Kammarritten gor i denna del ingen annan bedomning &n den som
forvaltningsrétten gjort. DevPorts ansékan dr darfor att anse som ingiven
den 6 november 2017 och det &r fran detta datum som marknads-

missbruksforordningens regler blir tillimpliga i foérhallande till DevPort.

Foreligger det anmiilningsplikt for den aktuella transaktionen?

Gormac &r en narstaende (juridisk) person till AA , som vid
tidpunkten for utlaningen av aktierna var en person i ledande stillning i

DevPort.

Gormac har gjort gillande att utlaning av aktier inte &r en
anmilningspliktig transaktion. I artikel 19.1 a marknadsmissbruks-
forordningen anges dock att varje transaktion dr anmélningspliktig.
Enligt artikel 19.7 a inkluderar de transaktioner som maste anmélas dven
utlaning av finansiella instrument. I artikel 10 i den delegerade

forordningen 2016/522% anges ocksa att alla transaktioner som utforts av

2 Kommissionens delegerade forordning (EU) 2016/522 av den 17 december 2015 om
komplettering av Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 596/2014 vad
géller undantag for vissa tredjeldnders offentliga myndigheter och centralbanker,
indikatorer pa marknadsmanipulation, troskelvirden for offentliggérande, den behériga
myndigheten for anmélningar av uppskjutna offentliggoranden, tillstand att handla
under stidngda perioder och typer av anmélningspliktiga transaktioner for personer i
ledande stdllning
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personer i ledande stdllning for egen rakning ska omfattas av
anmilningsskyldigheten. I den icke-uttdmmande forteckningen (jfr skél
28) namns bl.a. utlaning av aktier (punkten p). Se &ven HFD 2019 ref. 72.
Utlaning av aktier dr ddrmed en anméilningspliktig transaktion, under
forutsittning att transaktionens virde uppgar till det troskelviarde som

anges 1 artikel 19.8 marknadsmissbruksférordningen.

Gormac har invént att transaktionens vérde i forsta hand ska beréknas till
noll kronor, eftersom nagot vederlag inte utgatt, och i andra hand enligt

alternativa berdkningsmetoder.

Vid tidpunkten f6r utlaningen av aktierna var DevPort inte noterat, och
det fanns ddrmed ingen aktiekurs for den aktuella transaktionsdagen.
Kammarritten anser, i likhet med forvaltningsritten, att det ar rimligt att
i stillet anvdnda den kurs som aktien handlades for den forsta
handelsdagen. Virdet pa transaktionen ska dérfor berdknas till

3 595 800 kr och transaktionen &r ddrmed anmélningspliktig.

Finns det skiil for ingripande?

Kammarritten gor samma bedomning som forvaltningsratten nar det

géller fragan om det var rétt att ingripa mot bolaget.

Sanktionsavgiftens storlek

Inledningsvis instdmmer kammarrétten i forvaltningsrattens bedomning
att det dr fraga om tva separata overtrdadelser som ska foranleda tva olika

sanktionsavgifter.

Vad giller storleken pé sanktionsavgifien i detta mal konstaterar
kammarritten att Finansinspektionens riktlinjer kan tjdna som

utgangspunkt, men att konstruktionen inte dr invindningsfri, eftersom
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den i praktiken innebér att 6vriga faktorer som ska végas in vid avgiftens
bestammande fér ett begriansat genomslag och att ndgon sammanvigd
bedomning ddrmed inte gors. Det kan av likabehandlingsskél i ménga fall
vara motiverat att utgd fran schablonbeloppen, men dessa maste frangas
om utfallet i det enskilda fallet inte framstér som proportionerligt (se
HFD 2019 ref. 72 och Hogsta forvaltningsdomstolens dom den 8 juni
2022 i mal nr 6143-20 och 6144-20, punkt 45 och 55).

Kammarritten anser att 6vertradelsen i sig &r allvarlig, da det rort sig om
ett betydande transaktionsbelopp och en relativt lang tid som information
saknats. Varje overtrdadelse av anmélningsskyldigheten far vidare anses
medfora potentiella effekter pa det finansiella systemet, t.ex. risk for ett
minskat fortroende fran aktérerna pa marknaden (HFD 2019 ref. 72
punkt 32). Savitt framkommit har emellertid i detta fall nagra konkreta
effekter pa det finansiella systemet inte uppstatt och inte heller har det
pastatts att det har uppkommit nagra skador for tredje man eller

marknaden.

Bolaget bar ensamt ansvaret for att anmélan inte har skett pa ett korrekt
sitt. Overtradelsen synes emellertid vara orsakad av okunskap och utan
nagon avsikt att undanhalla information fran marknaden. Bolaget eller
nagon annan forefaller inte heller ha gjort nagon vinst till f61jd av den

forsenade anmélan.

Den beslutade avgiften framstar enligt kammarréttens mening som
oproportionerligt h6g. Vid en sammanvidgd bedomning av samtliga
omstiandigheter som forts fram 1 malet anser kammarrétten att avgiften

for den forsenade anmélan av utlaningen av aktierna ska faststéllas till

400 000 kr.
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HUR MAN OVERKLAGAR, se bilaga B (formulir 1).

Par Hemmingsson Charlotta Lokrantz Sandberg Alexandra Braf
kammarréttsrad kammarréttsrad assessor
ordforande referent





