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YRKANDEN M.M.

Finansinspektionen beslutade den 15 september 2020 att AA
ska betala en sanktionsavgift om 2 140 000 kr for underlatenhet att inom
foreskriven tid anméla transaktion med aktier i Logistri Fastighets AB

(bolaget) till Finansinspektionen. Skilen for beslutet framgér av bilaga 1.

AA yrkar i forsta hand att forvaltningsritten beslutar att
nagon sanktionsavgift inte ska utga. I andra hand yrkas att sanktionsavgiften
faststills till ett betydligt ldgre belopp. Slutligen yrkar AA

ersdttning for ombudskostnader.

Till stod for sin talan for AA fram i huvudsak foljande. Han
har inte anmilt sitt forvirv av BTA':er inom foreskriven tid. Detta beror
dock pa ett missforstand. Han var av uppfattningen att forvirv av onoterade
interimsaktier inte behdvde anmaélas. Han har inte haft ndgon som helst
avsikt att vilseleda marknaden om sitt forvérv, vilket vinner stéd av det
faktum att han anmaélt forvérvet av akterna sa snart som dessa bokats in pa
hans depa. Den forsenade anméilan av transaktionen har berott pa en

urséktlig feltolkning av regelverket.

Vidare har BT A:erna inte varit foremal for handel pa en reglerad marknad
eller en handelsplattform. Bolaget har dven offentliggjort hans deltagande 1
emissionen sa snart det har varit mojligt. Marknaden har ddrmed haft
tillgang till information om att han har deltagit i emissionen den 1 april
2019. Hans insynsrapportering till Finansinspektionen har dessutom inte
paverkat kursens utveckling. Under perioden mellan teckningen och insyns-
rapporteringen har han varken kopt eller tecknat fler andelar i1 bolaget. Han

har darfor inte gjort ndgon vinst pé att inte rapportera teckningen.

! Betald tecknad aktie.
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Finansinspektionen har i sin beddmning inte lagt nagon vikt vid att
transaktionerna inte skett pa en marknad, att de inte haft ndgra konkreta eller
potentiella effekter pa det finansiella systemet eller att skador inte
uppkommit. D& det priméra syftet med anmilningsskyldigheten ar att stivja

marknadsmissbruk, kan Finansinspektionens bedomning inte vara riktig.

Vid beddomningen av sanktionsavgiftens storlek har Finansinspektionens
utgatt fran pa forhand faststédllda schablonbelopp som enbart utgér fran
forseningens ldngd och transaktionsbeloppets storlek. Darmed blir
sanktionsavgiften enligt tabellen densamma oavsett om transaktionen skett
pa en marknad eller inte, om den haft en konkret eller potentiell effekt pé
det finansiella systemet och om den orsakat skada. Detta innebér att avgiften
—som 1 forevarande fall — blir orimlig 1 forhdllande till 6vertradelsens ringa
svarighetsgrad. Det betonas dven 1 forarbetena att bedomningen ska ske med
hinsyn till alla omstédndigheter i det enskilda fallet. Av HFD 2019 ref. 72
framgar dessutom att det vid bestimmande av sanktionsavgiften bl.a. ska tas
hinsyn till den vinst som personen har gjort till f6ljd av regeldvertradelsen.
Han har inte gjort ndgon vinst, utan endast en investering, ndgot som inte

har beaktats av Finansinspektionen.

En sanktionsavgift ska vara proportionerlig och rimlig. Finansinspektionen
har inte beaktat alla omstandigheter av betydelse. Det miljonbelopp det &r
frdga om 1 forevarande fall star darfor inte 1 proportion till Gvertradelsens
ringa svérighetsgrad. Att tilldela honom samma sanktionsavgift for att for
sent ha anmélt teckning av villkorade BT A:er utan praktisk mojlighet att
sdlja, som om han hade kopt andelar pa andrahandsmarknaden utan

marknadens vetskap, dr oskaligt.

Finansinspektionen anser att verklagandet ska avslas och for fram bl.a.
foljande. Omsténdigheten att transaktionen har avsett onoterade BT A:er

innebdr inte att transaktionen inte var anmélningspliktig enligt artikel 19.1 1
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marknadsmissbruksforordningen? (MAR). Eftersom BTA:erna senare
omvandlats till aktier som ar upptagna till handel pa en reglerad marknad
har de omfattats av anmélningsskyldigheten. Syftet med artikel 19 i MAR ér
bl.a. att det ska rada fullstindig transparens vid transaktioner som utfors av
personer i ledande stéllning och deras nérstaende. En fullstidndig och korrekt
informationsgivning pa marknaden dr en forutsittning for aktdrernas
fortroende for marknaden och sérskilt fortroendet hos foretagens aktiedgare.
Det ar av visentlig betydelse att marknadens aktorer utan drjsmal far
information om transaktioner och dven en kortvarig forsening kan innebéra

konsekvenser for potentiella investerare.

Finansinspektionen har faststéllt sanktionsavgiften med utgangspunkt i den
schablonmodell som finns 1 Finansinspektionens riktlinjer. Modellen
beaktar bl.a. lagstiftarens tydliga intention att avgiftsnivderna ska ligga
hogre dn de tidigare nivderna. Riktlinjerna ar utformade for att sanktions-
avgiften 1 ett enskilt fall ska kunna faststéllas likvéardigt och till ett
proportionerligt belopp. Att faststillandet av sanktionsavgiften sker med
utgangspunkt i schablonmodellen innebér inte att det saknas utrymme att
gora en bedomning av samtliga omstiandigheter i det enskilda fallet. Utdver
transaktionens storlek och forseningens lingd beaktas dven forsvarande och
formildrande omstidndigheter i varje enskilt &rende. Det gors ocksa en
proportionalitetsbeddmning och en provning av om det finns anledning att
avstd fran ingripande. AA péstdende om att
Finansinspektionen endast har lagt forseningens ldngd och transaktionens
storlek till grund for bestimmandet av sanktionsavgiften dr foljaktligen inte
korrekt. Med beaktande av omsténdigheterna 1 drendet kan den beslutade

avgiften inte anses vara oproportionerligt hog.

2 Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
Marknadsmissbruk (marknadsmissbruksforordning).
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SKALEN FOR AVGORANDET

Tillampliga bestimmelser framgér av det 6verklagade beslutet, se bilaga 1.

Yrkande om ersittning for ombudskostnader

Forvaltningsritten konstaterar inledningsvis att det saknas lagliga
forutséttningar for att bevilja bolaget erséttning for ombudskostnader.

Bolagets yrkande om detta ska darfor avvisas.

Finns det skiil for ingripande?

Av utredningen i mélet framgér att AA ar en person i ledande
stéllning 1 bolaget och att han den 22 mars 2019 forvarvade BTA:er 1
bolaget till ett viarde av 16 500 000 kr. Forvirvet utgjorde en anmélnings-
pliktig transaktion enligt artikel 19.1 1 MAR. Enligt samma artikel skulle
anmadlan gjorts till Finansinspektionen utan dréjsmal och senast tre affars-
dagar efter datum fOr transaktionen, dvs. senast 27 mars 2019. Det kan hér
uppmarksammas att overtradelser av MAR inte stiller nagot krav pa
subjektiva rekvisit, utan att bestimmelserna huvudsakligen ar konstruerade
utifran strikt ansvar (prop. 2016/17:22 s. 101). Det &r sdledes AA

ansvar att kénna till, och f6lja, de regler som géller enligt MAR.

Anmaélan om transaktionen som kom in den 17 april 2019 innehdll ett flertal
felaktigheter. Finansinspektionen har trots detta ansett att anmélan &r
godtagbar. Forvaltningsritten gor ingen annan bedémning i denna del. Detta
innebdr att AA anmdilan har kommit in for sent. Finans-
inspektionen har ddrmed haft grund for sitt beslut att paféra honom en

sanktionsavgift.
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Fragan som forvaltningsritten dé har att ta stallning till & om det finns skal
att 4nda avstd fran ingripande eller, om si inte ar fallet, om det finns skil att

sitta ned sanktionsavgiften helt eller delvis.

Finns det skil att avsta fran ett ingripande?

Enligt 5 kap. 17 § lagen (2016:1306) med kompletterande bestimmelser till
EU:s marknadsmissbruksforordning (KompL) far Finansinspektionen avsta
fran att ingripa om overtradelsen &r ringa eller urséktlig, om personen gor
rittelse, ndgot annat organ har vidtagit atgérder och dessa atgarder bedoms
vara tillrdckliga, eller om det annars finns sérskilda skdl. Omstandigheter
som ska beaktas vid valet av ingripande och vid faststéllande av storleken
pa sanktionsavgiften anges 1 5 kap. 15, 16 och 18 §§ KompL. Enligt
forarbetena dr uppriakningen 1 angivna lagrum exemplifierande och utgor
inte hinder for att ta hinsyn till andra omstdndigheter d4n de som anges
sarskilt. En sammanvégd bedomning ska goras av omstédndigheterna i det

enskilda fallet (prop. 2016/17:22 s. 390).

Vidare anges det att med ringa dvertradelse bor forstds dvertradelser som
framstar som bagatellartade. En dvertrddelse bor 1 sin tur kunna vara
ursédktlig om det t.ex. dr uppenbart att Overtrddelsen begatts av forbiseende.
Mojligheten att avsta fran ingripande pé grund av att det annars finns
sarskilda skil kan anvdndas exempelvis om det dr frdga om att en underarig
har overtritt MAR och det forefaller orimligt att besluta om en sanktion mot

denne (prop. 2016:17:22 s. 391 f.).

Forvaltningsritten beddmer med beaktande av transaktionens vérde och att
AA anmdilde transaktionen Over tre veckor for sent att
overtradelsen inte kan anses som ringa. Vad AA har fort fram
medfOr inte att det dr uppenbart att dvertrddelsen har begatts av forbiseende

och den kan didrmed inte heller ses som urséktlig. Det har inte heller i 6vrigt
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kommit fram ndgra sirskilda skil eller andra omstdndigheter som ger

anledning att avsté fran ingripande.

Sanktionsavgiftens storlek

Forvaltningsritten har da att ta stillning till om sanktionsavgiften pa
2 140 000 kr ar proportionerlig och faststélld i enlighet med vad som
foreskrivs 1 KompL eller om det finns skél att bestimma sanktionsavgiften

till ett annat lagre belopp.

Nar storleken pa sanktionsavgiften faststélls ska sdrskild hdnsyn tas till
overtriddelsens allvar och varaktighet, dess konkreta och potentiella effekter
pa det finansiella systemet, skador som uppstatt och graden av ansvar.
Sarskild hdnsyn ska dven tas till forsvdrande och formildrande omsténdig-
heter 1 det enskilda fallet, den berérda personens finansiella stillning och,
om det gar att faststélla, den vinst som personen, eller nigon annan, gjort till
foljd av regelovertrddelsen. En sammanvéigd bedomning ska goras av

omstdndigheterna i1 det enskilda fallet (prop. 2016/17:22 s. 222 . 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
fran transaktionens vérde och forseningens lingd i antal handelsdagar.
Finansinspektionen har i riktlinjerna exemplifierat omstédndigheter som

beddms kunna leda till en sénkning eller hdjning av sanktionsavgiften.

Hogsta forvaltningsdomstolen har uttalat att en sammanvidgd bedomning av
samtliga omstindigheter ska goras i det enskilda fallet och att
Finansinspektionens riktlinjer bor kunna tjana som utgangspunkt for

beddmningen av sanktionsavgiftens storlek (jfr HFD 2019 ref. 72).
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Forvaltningsrétten gor foljande beddmning. Det dr AA som
ensamt bir ansvaret for Gvertrddelsen som pagétt under en i sammanhanget
lang tid. Av skl 58 till MAR framgér bl.a. att 6kad 6ppenhet i de transak-
tioner som utfors av personer i ledande stdllning hos emittenter ar en fore-
byggande atgird mot marknadsmissbruk. Det &r dérfor av visentlig
betydelse att marknadens aktorer utan drojsmal far information om
transaktioner. Dessutom utgor ett offentliggérande av transaktioner en
virdefull informationskélla for investerare (jfr Kammarrétten 1 Stockholms
avgdrande den 7 mars 2019 i mal nr 7957-18). AA

overtradelse har ddrmed haft potentiella effekter pa det finansiella systemet.
Vad han fort fram om transaktionen samt omstidndigheterna i Gvrigt
paverkar inte berdkningen av den aktuella sanktionsavgiften, eftersom
kraven pd dppenhet och transparens inte &r tillgodosedda. Vidare har EU-
domstolen uttalat att sanktionernas stringhet ska vara anpassad till hur
allvarliga de dvertridelser dr som beivras, och det ska sdkerstéllas att
sanktionerna verkligen har en avskrickande effekt samtidigt som
proportionalitetsprincipen iakttas (se bl.a. EU-domstolens dom den 9
november 2016 1 mal C-42/15, p. 63 och skil 71 till Mar). I detta
sammanhang maste transaktionens storlek beaktas vid faststédllandet av
sanktionsavgiften. Overtridelser av anmilningsskyldigheten som avser

transaktioner med hoga viarden bor darfor faststéllas till ett hogre belopp.

Vid en sammanvigning av de omstédndigheter som har redovisats i méalet
bedomer forvaltningsritten att den sanktionsavgift som Finansinspektionen
beslutat att pafora AA inte dr oproportionerligt hog och att det
inte heller 1 6vrigt har kommit fram skal for att bestimma sanktionsavgiften

till ett ligre belopp. Overklagandet ska dérfor avslas.

Hur man éverklagar, se ndsta sida.
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HUR MAN OVERKLAGAR

Detta avgorande kan dverklagas. Information om hur man 6verklagar finns 1
bilaga 2 (FR-03).

Leo Willman

Forvaltningsrattsfiskal

Nédmndeménnen Daniel Costa, Maja Salsbiack och Mirta Engelberth Fridell

har ocksé deltagit 1 avgorandet.

Forvaltningsrittsnotarien Peter Siljendal har varit foredragande.





