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FORVALTNINGSRATTEN  DOM Mal nr
I STOCKHOLM 2020-12-15 3411-20
5@@ Avdelning 30 Meddelad i Stockholm

KLAGANDE

Dok.Id 1296136

Bertil Holdings Ltd, HE199927
Ombud: Advokat Jakob Nortoft och bitrddande jurist Matilda Sj6lin

MOTPART
Finansinspektionen

OVERKLAGAT BESLUT
Finansinspektionens beslut 2019-12-11 och 2020-02-11, se bilaga 1 och 2

SAKEN
Kompletterande bestaimmelser till EU:s marknadsmissbruksforordning

FORVALTNINGSRATTENS AVGORANDE

Forvaltningsritten avslar 6verklagandet.

Postadress

115 76 Stockholm

Besoksadress Telefon Telefax Expeditionstid
Tegeluddsvégen 1 08-561 680 00 - méndag—fredag
E-post: avd30.fst@dom.se 08:00-16:00

https://www.domstol.se/forvaltningsratten-i-
stockholm/
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YRKANDEN M.M.

Finansinspektionen beslutade den 11 december 2019 att Bertil Holdings
Ltd, HE199927 (bolaget) ska betala sanktionsavgift med 340 000 kr for
underlatenhet att inom foreskriven tid anmaéla transaktion med
teckningsoptioner i Auriant Mining AB till Finansinspektionen. Skélen for

beslutet framgar av bilaga 1.

Bolaget yrkar 1 forsta hand att Finansinspektionens beslutet ska upphévas, 1
andra hand att sanktionsbeloppet sitts ned 1 sin helhet eller till 27 500 kr och
1 tredje hand att sanktionsbeloppet sétts ned till det belopp som
forvaltningsratten finner skéligt. — Till stod for sin talan dberopar bolaget
kvitto pa underrittelse, e-post, Finansinspektionens riktlinjer, prospekt,

kontoutdrag och beslut som Finansinspektionen fattat.

Vid omprévning den 11 februari 2020 beslutade Finansinspektionen att
bolaget ska betala sanktionsavgift med 110 000 kr for den aktuella

underlatenheten. Skélen for beslutet framgar av bilaga 2.

Bolaget vidhaller sin talan.

SKALEN FOR AVGORANDET

Fragan i malet

Det &r utrett i malet att bolaget forviarvade 19 081 872 teckningsoptioner i
Auriant Mining AB den 27 september 2017. Eftersom bolaget &r nirstdende
till en person som vid denna tidpunkt var i ledande stillning i Auriant
Mining AB omfattades bolaget av anmélningsskyldighet till
Finansinspektionen. Det dr vidare utrett att den anmélan som bolaget

lamnade in den 3 oktober 2017 inkom fOr sent, eftersom en anmalan skulle
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inkommit senast den 2 oktober 2017. Finansinspektionen har déarfor haft
grund for att pafora bolaget en sanktionsavgift i enlighet med det som
framgar av Finansinspektionens beslut. Forvaltningsratten finner inte

anledning att ifrdgasitta sanktionsavgift som ingripandeform.

Fragan i malet dr om det finns skil for Finansinspektionen att avstd fran
ingripande eller, om sa &r fallet, om det finns skél att sitta ned

sanktionsavgiften helt eller delvis.

Vilket viirde har transaktionen?

For att ta stéllning till om det finns skél att avsta fran ingripande &r det
relevant att faststélla vilket virde den aktuella transaktionen har. Av
handlingarna framgar att bolagets forvdrv av teckningsoptioner skett

vederlagsfritt genom teckning 1 Aurant Mining AB:s nyemission.

Bolaget har anfort att priset for teckningsoptionerna ska vara noll kronor
eftersom optionerna forvarvats vederlagsfritt. Om inte, menar bolaget att
vardet ska bestimmas till det marknadsvirde som teckningsoptionerna hade
vid tidpunkten for transaktionen. Bolaget anger att sadant marknadsvarde
uppgar till 0,095 kr per teckningsoption enligt det kontoutdrag som bifogats
till 6verklagandet.

Av kammarrittspraxis framgér att Finansinspektionen behdver kunna utga
fran ett virde pd transaktionen d4ven om den varit vederlagsfri. En rimlig
utgangspunkt vid vederlagsfria transaktioner &r att faststélla ett virde utifran
aktiens marknadsvirde pé transaktionsdagen (se bl.a. Kammarritten i

Stockholms avgorande den 28 september 2020 1 mél nr 5610-19).

Av det 6verklagade beslutet framgér att det inte 4r mojligt att faststilla

ndgot marknadsvirde pa transaktionsdagen da teckningsoptionerna inte var
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tillgéngliga for handel da. Forvaltningsrétten anser mot denna bakgrund att
det &r rimligt att utga fran marknadsvérdet om 0,5 kr per teckningsoption
som forelag pa den forsta handelsdagen, dvs. den 6 oktober 2017. Liksom
Finansinspektionen konstaterar forvaltningsrétten att det marknadsvérde
som bolagets hianvisar till i kontoutdrag avser vérdet pa teckningsoptionerna
per den 29 december 2017. Mot denna bakgrund bedomer forvaltningsritten
att det var korrekt att berdkna transaktionens vérde till 9 540 936 kr.

Finns det skil att avsta fran ingripande?

Mojligheterna att avstd fran ingripande regleras i 5 kap. 17 § lagen
(2016:1306) med kompletterande bestaimmelser till EU:s
marknadsmissbruksforordning (kompletteringslagen). Enligt denna
bestammelse kan Finansinspektionen avsté frén att ingripa om

1. en Overtrddelse dr ringa eller ursaktlig,

2. om personen 1 fraga gor rittelse,

3. ndgot annat organ har vidtagit atgérder och dessa atgarder bedoms

vara tillrackliga, eller

4. om det annars finns sirskilda skal.

Av forarbetena till Kompletteringslagen framgér att med ringa 6vertradelse
bor forstas overtradelser som framstar som bagatellartade. En 6vertradelse
bor kunna vara ursiktlig om det t.ex. dr uppenbart att Gvertrddelsen begatts
av forbiseende. Mgjligheten att avstd fran ingripande pa grund av att det
annars finns sirskilda skél kan anvdndas exempelvis om det &r friga om att
en underdrig har overtratt marknadsmissbruksforordningen och det
forefaller orimligt att besluta om en sanktion mot denne (se prop.

2016/17:22 5. 391 £.).
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Hogsta forvaltningsdomstolen har i ett avgdrande fran den 20 december
2019 konstaterat att det finns skél for en restriktiv tillimpning av

undantagsbestdammelsen i 5 kap. 17 § (jfr HFD 2019 ref. 72).

Bolaget har i huvudsak anfort att omedelbar réttelse vidtagits sa snart
bolaget fitt information om att transaktionen genomforts samt att
erforderliga atgérder i syfte att undvika framtida overtrédelser vidtagits.
Bolaget hianvisar dven till att Finansinspektionen meddelat ett betungande
beslut cirka 25 manader efter att drendet initierades och att bolaget ddrmed

hindrats fran domstolsprovning inom skélig tid.

Forvaltningsritten gor foljande bedomning. Mot bakgrund av att det ror sig
om en transaktion med ett betydande vérde kan dvertrdadelsen inte bedomas
som ringa, dven om dvertrddelsen var kortvarig. Det &r inte uppenbart att
bolaget begatt den aktuella 6vertradelsen av forbiseende. Den kan darfor
inte anses vara ursaktlig. Anmaélan kan inte heller anses vara en réttelse
eftersom syftet med reglerna om anmalningsplikt inom viss foreskriven tid
da skulle ga forlorat (jfr HFD 2019 ref. 72). Forvaltningsratten anser inte
heller att Finansinspektionens ldnga handldggningstid utgor sirskilda skal
att avsté fran ingripande (jfr prop. 2016/17:22 s. 392). Det har inte 1 Gvrigt
kommit fram sadana omstdndigheter som medfor att det finns sérskilda skal

att avsta fran ett ingripande.

Finansinspektionen hade sdledes fog for sitt beslut att pafora bolaget

sanktionsavgift.

Sanktionsavgiftens storlek

Forvaltningsrétten har ddrmed att ta stéllning till om det finns skal att sitta

ned sanktionsavgiften helt eller delvis.
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Av 5 kap. 18 § kompletteringslagen foljer att ndr sanktionsavgiftens storlek
ska faststdllas ska sdrskild hinsyn tas till sddana omsténdigheter som anges i
15 och 16 §§ samt till den berérda personens finansiella stéllning och, om
det gér att faststélla, den vinst som personen, eller nigon annan, gjort till

foljd av regeldvertradelsen.

Enligt 5 kap. 15 § Kompletteringslagen ska hidnsyn tas till hur allvarlig
overtradelsen &r och hur ldnge den har pagatt. Sarskild hinsyn ska tas till
overtradelsens konkreta och potentiella effekter pa det finansiella systemet,

skador som uppstétt och graden av ansvar.

I fraga om varaktighet géller att en Overtradelse som pagatt under lang tid ar
mer klandervird dn en som varat endast tillfalligt. Sirskild hansyn ska ocksa
tas till overtradelsens konkreta och potentiella effekter pd det finansiella
systemet, skador som uppstétt och graden av ansvar for den som har begatt
overtrdadelsen. Med skador avses bl.a. skador som drabbat tredje man och
den skada som marknaden kan lida av att t.ex. inte 1 ratt tid f& information
av betydelse for bedomningen av vérdet pa finansiella instrument. (prop.

2016/17:22 s. 223 ff. och s. 390.)

Dérutover ska enligt 5 kap. 16 § kompletteringslagen vissa forsvarande och
formildrande omstandigheter beaktas. I forsvarande riktning ska beaktas om
den som har begéatt Gvertradelsen tidigare har begatt en overtrdadelse. Vid
denna bedomning bor sirskild vikt fastas vid om dvertrddelserna ar likartade
och den tid som har gatt mellan de olika dvertrddelserna. I formildrande
riktning ska det beaktas om den som har begatt overtrddelsen

1. 1ivisentlig utstrackning genom ett aktivt samarbete har underléttat

utredningen,
2. har vidtagit atgérder efter Overtridelsen for att undvika att den

upprepas, och
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3. fororsakas men till f61jd av att han eller hon pé grund av
overtriddelsen blir eller kan antas bli avskedad eller uppsagd fran
anstdllning eller drabbas av annat hinder eller synnerlig svarighet i

yrkes- eller ndringsutdvning

Enligt forarbetena dr upprakningen i 5 kap. 15, 16 och 18 §§
exemplifierande och utgor inte hinder for att ta hdnsyn till andra
omstdndigheter dn de som anges sdrskilt. En sammanvédgd bedomning ska

goras av omstidndigheterna 1 det enskilda fallet (se prop. 2016/17:22 s. 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 samt forseningens ldngd i antal handelsdagar.
Finansinspektionen har 1 riktlinjerna exemplifierat omsténdigheter 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 tjdna som utgdngspunkt for

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

Finansinspektionen har utifran schablonmodellen bedomt att grundavgiften
uppgar till 220 000 kr med beaktande av transaktionens viarde och
forseningens ldngd. Finansinspektionen har vidare beaktat att
handldggningstiden vid myndigheten uppgétt till dver tva r och med
anledning hdrav satt ned avgiften med hélften — frdn 220 000 till 110 000 kr.
Forvaltningsritten finner inte anledning att sitta ned avgiften ytterligare

med hénvisning till den 14nga handldggningstiden vid Finansinspektionen.

Bolaget har anfort att erforderliga atgérder 1 syfte att undvika framtida

overtradelser har vidtagits. Enligt bolaget har forseningen uppstatt pé grund
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av brister i kommunikationen mellan bolaget och inblandade parter i
transaktionen. Av bilaga till overklagandet framgar att bolaget den

13 oktober 2017 skickat ett meddelande till sin bank med dnskemal om att
banken ser over sina leveransmetoder och meddelar bolaget information pa
ratt sdtt och 1rétt tid 1 framtiden. Forvaltningsritten anser inte att denna
atgérd utgor sadan formildrande omstandighet som medfor att

sanktionsavgiften bor sittas ned.

Vid en sammanvigning av de omsténdigheter som redovisats i malet
bedomer forvaltningsritten att den av Finansinspektionen beslutade avgiften
om 110 000 kr inte dr oproportionerligt hog och att det inte heller 1 6vrigt
har kommit fram nagra skél for att bestimma sanktionsavgiften till ett ldgre
belopp 4n vad Finansinspektionen har beslutat om. Hérvid beaktar
forvaltningsrétten att transaktionens virde befinner sig i den 6vre delen av
det aktuella intervallet for den grundavgift som bestdmts enligt
schablonmodellen. Vad bolaget har fort fram 1 6vrigt medfor inte en annan

beddmning. Overklagandet ska dirfor avslas.

HUR MAN OVERKLAGAR

Detta avgorande kan 6verklagas. Information om hur man 6verklagar finns 1
bilaga 3 (FR-03).

Minnaliisa Lundblad

Radman

Néamndeménnen Lars Jansson, Veronica Liedberg och Jessica Liljeroos har

ocksa deltagit 1 avgorandet.

Louise Sahlman har foredragit malet.



