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YRKANDEN M.M.

Finansinspektionen beslutade den 12 mars 2020 att Brushamn Invest AB
(bolaget) ska betala sanktionsavgift med 607 000 kr for underlatenhet att
inom foreskriven tid anméla transaktioner med aktier i Cantargia AB och
Follicum AB till Finansinspektionen. Skilen for beslutet framgér av bilaga

1.

Bolaget yrkar att forvaltningsriatten med dndring av det 6verklagade beslutet
faststéller sanktionsavgiften till 7 000 kr eller annat belopp som
forvaltningsratten finner skéligt. Bolaget for fram 1 huvudsak foljande.
Overtridelserna av reglerna om insynsrapportering av aktieinnehav ir
ostridiga. Sanktionsavgiften har dock inte faststéllts pa ett satt som korrekt
beaktar omsténdigheterna 1 det aktuella fallet utan har kommit att bli
orimligt hog och bor darfor séttas ned véisentligt. Det rorde sig om
vederlagsfria transaktioner som inte inneburit ndgon reell fordndring av
dgandet. Transaktionerna hinforde sig till utskiftningen av tillgdngar vid
likvidationen av Lund University Bioscience AB. Visserligen bytte aktierna
formell dgare, vilket bolaget borde ha rapporterat i rétt tid. Bolaget var dock
indirekt dgare till aktierna fore likvidationen och direkt dgare efter
likvidationen. Det reella innehavet var saledes ofordandrat. Ingen ersittning
har erhallits vilket borde foranleda en annan tilldimpning av Finans-
inspektionens schablonmodell. Vidare dr bolaget foretrddarens och dennes
hustrus privata bolag dér de valt att gora sina privata investeringar. Bolaget
ar ingen stor sjdlvstindig verksamhet utan enbart ett verktyg for
investeringar. Sanktionsavgiften borde dirfor faststillas pd samma sitt som
for en fysisk person. Slutligen dr sanktionsavgiften oproportionerligt hog 1
ett europeiskt perspektiv. Genom att raka dga aktier i svenska aktiebolag,
med rapporteringsskyldighet till den svenska tillsynsmyndigheten blir
bolaget negativt sarbehandlat jamfort med hur andra europeiska

tillsynsmyndigheter bedomer liknande dvertradelser.
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Finansinspektionen anser att overklagandet ska avslas och for fram bl.a.
foljande. En fullstdndig och korrekt informationsgivning pa marknaden ar
en forutsattning for aktorernas fortroende for marknaden och sirskilt
fortroendet for foretagens aktiedgare (jfr skil 58 1 marknadsmissbruks-
forordningen' [Mar]). Marknadsintresset av att ta del av information om
vederlagsfria transaktioner &r inte mindre @n intresset for andra typer av
transaktioner. Vad bolaget fort fram om detta dr inte skél for att besluta om
en lidgre avgift. Bolaget har gjort géllande att det bor jamstillas med en
fysisk person eftersom dgarna valt att gora privata investeringar i bolaget.
Att privata investeringar gjorts inom ramen for ett aktiebolag innebér inte att
bolaget kan bedomas som en fysisk person. Det saknas forutséttningar for
att tillimpa de avgiftsintervall som giller for fysiska personer pa bolaget.
Finansinspektionen vidhaller att de brister som har forekommit i bolagets
anmédlningar den 9 mars 2018 é&r sé allvarliga att ska foranleda en hojning av
sanktionsavgiften med 25 procent. Slutligen har bolaget argumenterat for att
sanktionsavgiften dr oproportionerligt hog och att den &r diskriminerande ur
ett europeiskt perspektiv. Den hogsta tilldtna sanktionsavgiften for en
overtrddelse av ifragavarande slag for en juridisk person dr en miljon euro,
en avgiftsniva som giller i alla EU:s medlemsstater, utom de som utnyttjat
mojligheten att foreskriva om hégre nivaer. Hogsta forvaltningsdomstolen
har godtagit att Finansinspektionens riktlinjer ska anvindas som
utgangspunkt vid bestimmandet av sanktionsavgiftens storlek. Det ska dven
beaktas att sanktionsavgifter enligt Mar ska ha en avskriackande effekt (jfr
skédl 71 i Mar). Detta innebér saledes att det inte dr fraga om nagon
diskriminering. Med beaktande av omstindigheterna i drendet, och sirskilt
transaktionernas hoga vérde, kan den beslutade sanktionsavgiften inte anses

vara oproportionerligt hog.

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

Bolaget har i sitt verklagande till forvaltningsritten medgett
omsténdigheterna kring de overtridelser som Finansinspektionen har
beslutat om. Bolaget anser dock att sanktionsavgiften for 6vertradelserna
inte har faststillts pa ett sétt som korrekt beaktar omsténdigheterna i det

aktuella fallet.

Fragan i malet ar darfor om det finns skél for Finansinspektionen att avsta
fran ingripande eller, om sa inte r fallet, om det finns skél att satta ned

sanktionsavgiften helt eller delvis.

Enligt 5 kap. 17 § lagen (2016:1306) med kompletterande bestimmelser till
EU:s marknadsmissbruksforordning (KompL) far Finansinspektionen avsta
fran att ingripa om Overtradelsen ar ringa eller ursdktlig, om personen gor
rattelse, nagot annat organ har vidtagit atgarder och dessa atgirder bedoms
vara tillrackliga, eller om det annars finns sirskilda skil. Omstandigheter
som ska beaktas vid valet av ingripande och vid faststéllandet av storleken

pa sanktionsavgiften anges 1 5 kap. 15, 16 och 18 §§ KompL.

Av forarbetena till KompL framgér att med ringa dvertradelse bor forstas
overtradelser som framstar som bagatellartade. En 6vertrddelse bor kunna
vara ursdktlig om det t.ex. dr uppenbart att dvertradelsen begatts av
forbiseende. Mojligheten att avsté fran ingripande pé grund av att det annars
finns sirskilda skil kan anvéndas exempelvis om det &r friga om att en
underdrig har 6vertritt Mar och det forefaller orimligt att besluta om en

sanktion mot denne. (Prop. 2016:17:22 s. 391 1)).

Hogsta forvaltningsdomstolen har 1 ett avgdrande frén den 20 december
2019 konstaterat att det finns skil for en restriktiv tillimpning av de aktuella

undantagsbestammelserna i 5 kap. 17 § KompL (jfr HFD 2019 ref. 72).
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Forvaltningsritten bedomer med beaktande av framst transaktionens vérde
att Overtriddelserna inte kan anses som ringa. Det bolaget har fort fram
medfor inte heller att det dr uppenbart att de har begétts av forbiseende och
kan darfor inte ses som ursdktliga. Det har inte heller kommit fram négra
sarskilda skil eller andra omstandigheter som ger anledning for att avsté

fran ett ingripande.

Nir storleken pa sanktionsavgiften faststills ska sirskild hénsyn tas till
overtriddelsens allvar och varaktighet, dess konkreta och potentiella effekter
pa det finansiella systemet, skador som uppstatt och graden av ansvar.
Vidare ska sirskild hdansyn dven tas till forsvarande och formildrande
omsténdigheter 1 det enskilda fallet, den berérda personens finansiella
stillning och, om det gér att faststilla, den vinst som personen, eller nigon
annan, gjort till foljd av regelovertradelsen. En sammanvigd

beddmning ska goras av omstidndigheterna 1 det enskilda fallet. (Prop.

2016/17:22 s. 223 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 storlek samt forseningens ldngd i antal handelsdagar.
Finansinspektionen har i riktlinjerna exemplifierat omstédndigheter som
beddms kunna leda till en sdnkning 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 tjina som utgangspunkt for

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

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

godtagbara anmailan innehallit vissa brister, kan beréknas till 607 000 kr.
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Bolaget har fort fram att transaktionerna inte har medfort ett reellt 4garbyte
av aktierna, att bolaget inte har gjort ndgon vinst, att bolaget &r ett privat
bolag som bara finns till for 4garnas privata investeringar och att
sanktionsavgiften ar diskriminerande hog ur ett europeiskt perspektiv.
Bolaget anser att detta dr formildrande omstiandigheter som ska beaktas vid

faststédllandet av sanktionsavgiftens storlek.

Det kan inledningsvis konstateras att det dr bolaget som ensamt bér ansvaret
for overtrddelserna. Av skilen till Mar framgar ocksa bl.a. att 6kad 6ppenhet
1 de transaktioner som utfors av personer i ledande stidllning hos emittenter
ar en forebyggande atgdrd mot marknadsmissbruk. Det dr dérfor av
viasentlig betydelse att marknadens aktorer utan dréjsmaél far information om
transaktioner. Dessutom utgor ett offentliggérande av transaktioner en
véirdefull informationskélla for investerare (jfr Kammarrétten 1 Stockholms
avgorande den 7 mars 2019 1 mal nr 7957-18). Att bolaget anser att ett reellt
dgarbyte av aktierna inte har skett eller att ingen vinst har gjorts pa
transaktionerna ar inte omstéandigheter som verkar i formildrande riktning
avseende behovet av 6ppenhet och transparens pa marknaden. Vad bolaget
fort fram om att det &r ett privat bolag for dgarnas privata investeringar ar
inte heller en omstdndighet som medfor att bolaget kan behandlas som en
fysisk person. Nagot réttsligt stod for en sddan bedomning finns varken 1
Mar eller KompL och bolaget ska darfor omfattas av de bestimmelser som
géller for juridiska personer. Av KompL framgar ocksa att lagstiftarens
intention har varit att sanktionsavgifterna ska vara hogre for juridiska
personer. Vidare har EU-domstolen uttalat att sanktionernas stranghet ska
vara anpassad till hur allvarliga de 6vertrddelser &r som beivras, och det ska
sdkerstéllas att sanktionerna verkligen har en avskrackande 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 i Mar).

Vid en sammanvigning av de omsténdigheter som har redovisats i malet
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bedomer forvaltningsritten att den av Finansinspektionen beslutade avgiften
om 607 000 kr inte &r oproportionerligt hog och att det inte heller i 6vrigt
har kommit fram négra skél for att bestimma sanktionsavgiften till ett ldgre
belopp én vad Finansinspektionen har beslutat om. Vad bolaget har fort
fram i 6vrigt medfor inte en annan beddmning. Overklagandet ska darfor

avslas.

HUR MAN OVERKLAGAR

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

Leo Willman

Forvaltningsrattstiskal

Nimndeminnen Dorota Osterberg, Eva Larsson och Sven Ljungberg har

ocksa deltagit 1 avgoérandet.





