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YRKANDEN M.M.

Finansinspektionen yrkar att sanktionsavgiften for Bees Invest SA SPF
och Brax Investments SA bestédms till 750 000 kr for respektive bolag.

Finansinspektionen for fram bl.a. foljande.

Offentliggorandet av transaktioner utforda av personer i ledande stillning
och deras nérstaende dr vardefull information for marknadsaktorerna (skal
58 och 59 till marknadsmissbruksforordningen'). Virdet av denna
information dr som storst i ndra anslutning till transaktionen i frdga och den
bristande transparensen har d som storst potentiell effekt pa marknaden.
Effekten klingar dérefter av. Det innebdr att sanktionsavgiften redan nir
Overtrddelsen inleds bor vara pa en forhillandevis hog niva, att avgiften till
en borjan ska bli hogre ju lingre 6vertriddelsen varar och att okningen bor
avta med tiden for att sedan helt upphéra. Overtridelsens varaktighet bor
dock inte 1 ndgot fall innebéra att sanktionsavgiften bestdms till ett lagre
belopp d4n om dvertrddelsen hade upphort tidigare. Detta forhallande
paverkar inte omstidndigheten att en dvertrddelse som péagatt under en ldngre
tid 1 sig dr allvarligare dn en kortvarig overtrddelse, om omstédndigheterna i
ovrigt dr lika. En ldngre 6vertridelse ska dérfor 1 sddana fall rent nominellt

leda till en hogre sanktionsavgift 4n en kortare dvertradelse.

Finansinspektionen har med anledning av Hogsta forvaltningsdomstolens
avgorande HFD 2022 ref. 23 beslutat om nya riktlinjer for sanktionsavgifter
vid sen eller utebliven insynsrapportering (FI dnr 23-14507). Inspektionen

har med anledning av de nya riktlinjerna justerat sina yrkanden i malen.

Metoden for bestimmande av sanktionsavgiften i de nya riktlinjerna lamnar

utrymme for en friare beddmning av omstandigheterna i det enskilda fallet.

! Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
marknadsmissbruk (marknadsmissbruksforordning) och om upphivande av
Europaparlamentets och rédets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv
2003/124/EG, 2003/125/EG och 2004/72/EG.
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Sanktionsavgiften bestdms i1 fem steg. I det forsta steget beréknas ett
grundbelopp som baseras pa transaktionens storlek, upp till ett maxbelopp
om 10 miljoner kr for juridiska personer, och forseningens lingd.
Transaktionsbeloppet, alternativt maxbeloppet, multipliceras med en faktor
pa 0,25 for juridiska personer. Dérefter gors ett procentuellt avdrag fran det
belopp som har ridknats fram. Detta avdrag minskar i storlek ju ldngre tid
som Overtridelsen har pagatt. Riktlinjerna skapar darmed ett incitament for

den anmélningspliktige att géra en anmélan sa snabbt som mojligt.

I steg tva till fyra beaktas andra omsténdigheter som ar relevanta for
sanktionsavgiftens storlek 1 det specifika drendet och en bedomning gors av
om dessa omstédndigheter medfor att det grundbelopp som tagits fram i steg
ett ska hojas eller sinkas. Slutligen, i steg fem, gors en

proportionalitetsbeddmning.

Genom att det transaktionsbelopp som ligger till grund for berédkningen av
grundbeloppet begrénsas till ett maxbelopp sékerstélls att progressionen i
avgifterna inte blir for stor nir det handlar om stora transaktioner.
Berédkningen av grundbeloppet utgér vidare fran att betydelsen av
Overtrdadelsernas varaktighet avtar med tiden. Det innebér att varaktigheten
far en storre inverkan péd sanktionsavgiftens storlek vid kortare

oOvertradelser.

Vid bedomningen av sanktionsavgiftens storlek for de aktuella bolagen har

foljande overviganden gjorts.

Eftersom transaktionsvirdet for respektive bolag dverstiger maxbeloppet for
juridiska personer har Finansinspektionen utgétt fran ett transaktionsvirde
om 10 miljoner kr som multiplicerats med faktorn 0,25. De aktuella
anmélningarna kom in till Finansinspektionen tre dagar for sent och ett
avdrag gors dd med 75 procent. Det innebir att grundbeloppen for

overtradelserna dr 625 000 kr for respektive overtradelse. Vid berdkningen
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har beaktats att bolagen gjorde anmélningarna pa eget initiativ innan
Finansinspektionen underrittade bolagen om att myndigheten missténkte en

Overtradelse.

I héjande riktning har f6ljande omsténdigheter sérskilt beaktats. Eftersom
vérdet av transaktionen i de aktuella mélen Gversteg maxbeloppet med en
mycket stor marginal speglar grundavgiften inte fullt ut Gvertradelsernas
allvar. Omstandigheten att det ror sig om en mycket stor transaktion som
har haft en stor potentiell effekt pa marknaden ska darfor beaktas i
skirpande riktning vid bedomningen av 6vertradelsernas allvar. Bolagen har
dartill en relativt hog grad av ansvar pa grund av den verksamhet de dgnar

sig at, forvaltning av finansiella tillgangar.

I sdnkande riktning har beaktats att det rort sig om en koncernintern
Overlatelse, vilket innebdr att Overtrddelserna har haft en mindre potentiell
effekt pa det finansiella systemet dn de annars skulle ha haft.
Overtriidelserna har sannolikt inte i samma utstriickning som en transaktion
mellan tva fristdende aktorer varit av intresse for marknaden d4 koncernen
som helhet inte har fordndrat sitt innehav 1 emittenten genom transaktionen.
En transaktion av den storleksordning som det ar fraga om i1 dessa mal ar
dock som utgéngspunkt av intresse for marknaden, i synnerhet eftersom
som det ur ett insynsperspektiv kan vara av stort intresse om en koncern pa

detta satt strukturerar om sitt innehav.

Omsténdigheten att bolagen har anlitat ett ombud péverkar inte graden av
ansvar. Skyldigheten att anmaéla transaktionen har legat pa bolagen och de
har haft forutséttningar att sjdlva uppfylla den skyldigheten. Graden av
ansvar har inte heller paverkats av de tekniska problem som fanns hos
Finansinspektionen. Under den aktuella perioden erbjods mojligheten att

skicka in en anmélningsblankett per e-post.
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Vid en sammantagen beddmning av de omstdandigheter som ska verka i
hdjande respektive sinkande riktning pa sanktionsavgiftens storlek i dessa
mél anser Finansinspektionen att sanktionsavgiften bor séttas hdgre dn

grundbeloppet.

Steg fem 1 bedomningen ar proportionalitetsbedomningen. Vid en samlad
beddmning av alla omstédndigheter som kommit fram ar en sanktionsavgift
om 750 000 kr for respektive bolag vdl avvigd 1 forhdllande till
Overtrdadelserna. En sanktionsavgift som &r hélften sa stor som den i

HFD 2022 ref. 23 framstéar som val avvagd.

Bees Invest SA SPF och Brax Investments SA anser att 6verklagandet ska

avslas. Bolagen for fram bl.a. foljande.

Overtridelserna var av s lindrig art att bolagen inte borde ha paforts nigon
sanktionsavgift. I stéllet borde en anmarkning ha meddelats. Under alla
forhallanden bor sanktionsavgiften séttas ner eller efterges helt eller med ett
hogre belopp én det som forvaltningsritten har kommit fram till. Den
sanktionsavgift som Finansinspektionen har foreslagit med hdanvisning till

de nya riktlinjerna ar dérutover oproportionerlig.

Metoden i de nya riktlinjerna for att rdkna fram grundbeloppet stér 1 strid
med lagstiftarens intentioner. I forarbetena till lagen (2016:1306) med
kompletterande bestimmelser till EU:s marknadsmissbruksforordning,
kompletteringslagen, anges uttryckligen att den centrala principen for
sanktionsbedomningen dr att det ska goras en sammanvéagd bedomning av
de olika omstindigheterna i det enskilda fallet. Aven Hogsta
forvaltningsdomstolen har 1 savdl HFD 2019 ref. 72 som HFD 2022 ref. 23
betonat att en sammanvégd beddmning ska goras och att de omsténdigheter
som anges i1 kompletteringslagen endast dr exemplifierande. I det senare
avgorandet sénktes sanktionsavgiften for den juridiska personen med ca

72 procent efter en sammanvagd beddmning av samtliga omsténdigheter.
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Berdkningen av grundbeloppet innebér att transaktionsvérdet och
forseningens ldngd far ett avgdrande genomslag vid avgiftsbestimningen.
Till detta kommer att det grundbelopp som faststélls dr ett fixerat belopp i

stéllet for ett beloppsspann, vilket ocksa strider mot lagstiftarens intentioner.

Inslaget av en sammanvigd bedomning i det enskilda fallet forsvagas
ytterligare genom att denna beddmning avgrinsas till det andra steget 1
provningsordningen. Den sammanvidgda beddmningen utgor ddrmed endast
ett av fem steg, dvs. 20 procent. Som framgér av de nya riktlinjerna anser
sig Finansinspektionen ha ritt att i forsvarande riktning beakta
transaktionsvérdet tva génger; dels vid faststdllandet av grundbeloppet, dels
vid den sammanvagda beddmningen 1 det andra prévningssteget. Eftersom
det ror sig om en sanktion av straffréttslig karaktér ar det oacceptabelt med
en modell som tillater dubbelrdkning av omsténdigheter som enligt

Finansinspektionen dr forsvarande for den enskilde.

Hogsta forvaltningsdomstolen har i HFD 2022 ref. 23 uttalat att en
Overtrddelse 1 normalfallet &r allvarligare ju lingre tid den pagér, men att det
1 undantagsfall kan vara sd att Gvertrddelsen efter en viss tid forlorar 1
betydelse. I dessa fall kan det finnas anledning att inte beakta hela den tid
som Overtradelsen har pagatt vid avgiftsbestimningen. Finansinspektionens
uppfattning att en forhallandevis hog avgift ska utga for en kortvarig
Overtrddelse och att Gvertradelsens varaktighet inte 1 nagot fall bor innebdra
att sanktionsavgiften bestdms till ett ldgre belopp dn om Gvertradelsen hade
upphort tidigare, dr uppenbart oférenlig med bade forarbetsuttalanden och
praxis. En sddan ordning skulle sté i strid med principen att en dvertradelse
som pagatt under en lang tid dr mer klandervird &n en som endast varat

tillfalligt.

Finansinspektionen har angett ohdllbara skél for att det skulle vara fraga om
overtradelser som dr ndgot annat &n mindre allvarliga. Inspektionen har forst

1 kammarritten gjort gillande att bolagens omstrukturering av
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aktieinnehavet innebdr att det skulle ha funnits ett stort intresse hos
marknaden for transaktionen. En forflyttning av aktier till bokfort virde
mellan heldgda koncernbolag kan inte sainda nagra signaler alls om t.ex.
aktiens pris eller utveckling. Att marknaden under en kort period inte hade
kidnnedom om en koncernintern flytt av aktier gor inte dvertrddelserna mer
allvarliga. Transaktionen mellan bolagen var av langt mindre intresse for
marknaden én den transaktion som var foremal for bedomning i HFD 2019
ref. 72. Det maste dirfor beaktas att det aldrig fanns nagon risk for att

transaktionen mellan bolagen skulle framja osékerhet pd marknaden.

Finansinspektionen har inte heller forklarat varfor transaktionens storlek
skulle innebéra att den skulle ha haft en ’stor potentiell effekt pa
marknaden”. Det finns inte nadgot stod for detta pastdende och det gar stick i
stdv med att det i de nya riktlinjerna framhalls att det vid bedomningen av
de potentiella effekterna péd det finansiella systemet &r av betydelse om det
har funnits en risk for att transaktionen har kunnat paverka priset pa det

finansiella instrumentet vid den aktuella tidpunkten.

Péstaendet att bolagens verksamhet ska tillmétas betydelse vid
beddmningen av Overtrddelsernas allvar dr grundlost och har forts fram forst
i forvaltningsritten. “Forvaltning av finansiella tillgangar™ ar en bred
verksamhetsbeskrivning och ér inte likstéllt med att bolagens foretrddare har
full insikt om samtliga regler om anmalningspliktiga transaktioner enligt
marknadsmissbruksforordningen. Bolagen dgnar sig normalt inte &t
forvaltning som medfor anmilningsskyldighet och dr inte hemmahorande 1
Sverige. Av den anledningen anlitade de ett specialiserat svenskt ombud for
att bistd dem med anmélan. Detta sammantaget med att bolagen var
forhindrade att anméla transaktionen pa grund av ett tekniskt fel 1
Finansinspektionens rapporteringsportal visar i stéllet att bolagens
overtradelser &r att betrakta som mindre klandervirda. Bolagen har vidtagit

alla rimliga anstrdngningar for att rapportera transaktionen i enlighet med
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gillande regler, varit ovetandes om Overtriddelserna och genast agerat for att

korrigera misstaget sa snart de blivit varse om forseningen.

De nu aktuella dvertriddelserna ér vdsentligt mindre allvarliga an
overtradelserna som bedomdes 1 HFD 2022 ref. 23, bl.a. darfor att
anmélningarna av de transaktionerna var mer dn 14 veckor forsenade medan

anmadlan av transaktionen mellan bolagen var tre affirsdagar forsenad.

SKALEN FOR KAMMARRATTENS AVGORANDE

Parterna dr 6verens om att Bees Invest SA SPF:s avyttring av aktier 1 Nordic
Flanges Group AB till Brax Investments SA &r en sadan transaktion som
bolagen varit skyldiga att anmila till Finansinspektionen enligt artikel 19.1 i
marknadsmissbruksforordningen. Bolagen har anmélt transaktionen tre
affarsdagar for sent. Det finns darfor forutséttningar for ingripande enligt 5
kap. 2 § 5 kompletteringslagen. Det har inte kommit fram nagra skil for att

avstd fran ingripande.

Fragan i malen dr om sanktionsavgiftens storlek for respektive bolag ska
bestdmmas till ett hdgre belopp én den sanktionsavgift som

forvaltningsrétten har bestamt.

Forutom maximibeloppen 1 kompletteringslagen saknas nirmare
bestimmelser om hur sanktionsavgifternas storlek ska faststillas. Av

skil 71 till marknadsmissbruksforordningen framgér att sanktionsavgifterna
ska ha en avskrickande effekt. De forutsitts darfor vara relativt hoga.
Samtidigt ska en sanktionsavgift vara rimlig i forhéllande till hur allvarlig
overtradelsen dr jamfort med andra typer av dvertradelser (prop. 2016/17:22
s. 225). Sanktionsavgifterna for juridiska personer bor vidare kunna
relateras till den aktuella juridiska personen och alltsa kunna bestdmmas till
olika belopp beroende pa t.ex. ett bolags storlek eller finansiella stillning

(HFD 2022 ref. 23 p. 38-39).
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Utifran dessa utgdngspunkter ska en sanktionsavgifts storlek bestimmas
med hénsyn till hur allvarlig 6vertriddelsen &r och hur linge den har pagatt.
Sérskild hénsyn ska da tas till vertrddelsens konkreta och potentiella
effekter pa det finansiella systemet, skador som uppstatt och graden av
ansvar. Vidare ska det i forsvarande riktning beaktas om den som har begétt
Overtrddelsen tidigare har begatt en dvertriddelse. I formildrande riktning ska
det beaktas om den som har begatt overtriddelsen 1 vdsentlig utstrdckning har
underldttat utredningen genom ett aktivt samarbete, har vidtagit atgérder
efter overtrddelsen for att forhindra att den upprepas och fororsakas men till
foljd av overtradelsen. Sarskild hinsyn ska dven tas till den berérda
personens finansiella stdllning och den vinst som personen, eller ndgon
annan, gjort till f61jd av regelovertradelsen (5 kap. 15, 16 och 18 §§
kompletteringslagen, artikel 31.1 1 marknadsmissbruksférordningen och
HFD 2022 ref. 23 p. 40). Aven andra omstindigheter 4n de som riknas upp
1 bestimmelserna kan beaktas vid bedomningen (prop. 2016/17:22 s. 390).

Aven om det i det enskilda fallet alltid ska goras en sammanvigning av
samtliga faktorer vid bestdimmandet av en sanktionsavgift kan det av
likabehandlingsskél i ménga fall vara motiverat att utga fran schablonbelopp
enligt Finansinspektionens riktlinjer. Dessa maste dock frangas om utfallet i
det enskilda fallet inte framstar som proportionerligt (HFD 2019 ref. 72 p.
30 och HFD 2022 ref. 23 p. 55).

Kammarrétten anser att Overtradelserna i sig ar allvarliga, eftersom det ror
sig om ett betydande transaktionsbelopp, dver 20 miljoner kr, och att
transaktionen anméldes tre affarsdagar for sent. Varje 6vertridelse av
anmélningsskyldigheten medfor dérutdver potentiella effekter pé det
finansiella systemet (HFD 2019 ref. 72 p. 32). Bolagens underlatenhet att
anméla transaktionen i tid har alltsd medfort en allvarlig risk for att
aktorernas fortroende for marknaden skadas. Samtidigt &r parterna ense om

att koncernen som helhet inte har foréndrat sitt innehav i emittenten genom
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transaktionen och att de potentiella effekterna av overtrddelserna pa
marknaden didrmed har varit mindre. Kammarrétten ser ingen anledning att i
detta fall frdnga parternas uppfattning i denna del. Det har inte heller
kommit fram att det har uppstétt nagra konkreta effekter pa det finansiella

systemet eller skador for tredje man eller marknaden.

Det har varit bolagens ansvar att kénna till och rétta sig efter reglerna om
anmélningsskyldighet. Bolagen bar ensamt ansvaret for att anmélningarna
har gjorts for sent. Att bolagen fatt felaktig information fran ett ombud och
att Finansinspektionens rapporteringsportal haft tekniska problem paverkar
darfor inte bolagens grad av ansvar. Vid bedomningen av graden av ansvar
kan 1 viss mdn vigas in om det finns ndgra omstandigheter som gor att
Overtrdadelsen &r att betrakta som mer respektive mindre klandervérd dn
annars, t.ex. om det kan antas ha funnits ett illegitimt syfte med den
forsenade anmélan (HFD 2022 ref. 23 p. 41). Bolagen bedriver visserligen
forvaltning av finansiella tillgangar och far darmed forutsittas ha god insikt
om vikten av att marknadens aktorer har tillgdng till korrekt information.
Det saknas dock anledning att tro att bolagen inte anmaélde transaktionen i
tid 1 syfte att undanhélla information fran marknaden. Det har inte heller
pastatts att bolagen eller nagon annan har gjort nagon vinst till f61jd av de

forsenade anmédlningarna.

Vid en sammanvigd bedomning av samtliga omstidndigheter som forts fram
1 mélen framstér enligt kammarréttens mening de sanktionsavgifter som
forvaltningsrétten har faststillt som for 1aga i forhallande till
Overtrddelsernas allvar. Sanktionsavgiften for respektive bolag ska 1 stéllet

faststallas till 700 000 kr.




KAMMARRATTEN DOM Sida 11
I STOCKHOLM
Avdelning 03 Mal nr 5953-22 m.fl.

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

Cecilia Bohlin Susanne Ericson Sofia Birk
kammarrattsrad kammarrattsrad assessor
ordforande referent

Matilda Warfman

foredragande jurist



