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YRKANDEN M.M.

AA yrkar i forsta hand att hon inte ska paforas en
sanktionsavgift och i andra hand att sanktionsavgiften ska sittas ned. Till

stod for 6verklagandet for hon fram bl.a. féljande.

Eftersom processen med forsdljningen av aktierna i Vigmed Holding AB
var komplicerad var det svart att bedoma vid vilken tidpunkt overlatelsen
slutfordes och darmed nir en anmélan av transaktionen skulle ha skett. Det
kan ocksé ifrdgasittas om hon over huvud taget har utfort en transaktion for
egen rikning, ndgot som enligt lagstiftningen krivs for att pafora en

sanktionsavgift.

Det finns formildrande omstandigheter som innebér att ndgon
sanktionsavgift inte ska paforas. Overtriidelsen var ringa eftersom alla
aktiedgare hade fatt samma bud och marknaden hade fatt information om
uppkopserbjudandet. Overtridelsen var ocksa ursiktlig och berodde pé ett
rent forbiseende. Hon gjorde en réttelse sé snart hon fick veta att hon borde
ha anmalt transaktionen och hon har i visentlig utstrickning samarbetat vid
utredningen. Finansinspektionens berdkning av sanktionsavgiften &r
schablonmaissig och tar inte hdnsyn till individuella férhallanden.
Finansinspektionens tillimpning av marknadsmissbruksforordningen' talar

for att man har missuppfattat den.

Finansinspektionen anser att 6verklagandet ska avslés.

MUNTLIG FORHANDLING

Kammarritten har hallit muntlig forhandling.

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

Den aktuella transaktionen

AA 4r nirstaende till en person som innehaft en sidan
ledande stéllning 1 Vigmed Holding AB som innebér att hon enligt artikel
19.1 a 1 marknadsmissbruksforordningen ér skyldig att anméla varje

transaktion 1 bolaget som hon genomfor for sin egen rakning.

Den transaktion som ligger till grund for den av Finansinspektionen
beslutade sanktionsavgiften har genomforts inom ramen for ett s.k.

offentligt uppkdpserbjudande.

AA har nir det géller denna process fort fram i huvudsak
foljande. Den 27 februari 2017 formedlades till marknaden via pressreleaser
frén sévil koparen som Vigmed att ett offentligt uppkopserbjudande lagts
pa aktierna i bolaget och att bl.a. hon sjdlv, under forutsittning att vissa
villkor uppfylldes, oéterkalleligt forbundit sig att acceptera erbjudandet, en
s.k. irrevocable”. Som villkor for att kopet skulle genomforas géllde att
koparen skulle fa tillgang till 90 procent av aktierna i bolaget. Den 27 mars
2017 flyttades hennes aktier frdn hennes konto och reserverades pa ett
buffertkonto hos en bank. Dirmed forlorade hon kontroll 6ver aktierna och
hon visste inte mer 4n marknaden fran denna tidpunkt. Budet forldngdes
sedan flera gdnger under varen. Den 3 maj 2017 kommunicerade kdparen
via en pressrelease att man dnda skulle fullfélja budet, trots att man inte
kommit upp 1 en dgarandel pd 90 procent. Den 5 maj 2017 betalade banken
henne likvid for de aktier som banken tagit kontroll 6ver drygt en manad
tidigare. Hon har ingen aning om nér aktierna fordes vidare fran banken till
kdparen. Mot bakgrund av utformningen av en pressrelease den 22 maj
2017 lyfte kdparen troligen inte sina aktier fran banken forrdn den 25 maj

eller efter detta datum.
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AA menar att det mot bakgrund av hur denna process har gatt
till ar oklart om hon 6ver huvud taget kan anses ha genomfort en sddan
transaktion ”for egen rikning” som medfor anmélningsskyldighet enligt
artikel 19 marknadsmissbruksforordningen. Hon for vidare fram att
transaktionen lika vél kan anses vara genomford nir hon sjéilv forlorade
radigheten dver aktierna genom att de flyttades till banken, vilket utgdr en
typ av virdedverforing som Finansinspektionen saknar anmilningsverktyg
for, eller ndr koparen valde att lyfta aktierna fran banken, vilket hon sjélv

inte hade ndgon kontroll 6ver och som troligen skedde i slutet av maj 2017.

Finansinspektionen har i1 detta avseende fort fram i huvudsak foljande. I
artikel 10.2 1 kommissionens delegerade forordning 2016/522 av den

17 december 2015 om komplettering av marknadsmissbruksforordningen
finns en icke-uttémmande lista Gver transaktioner som ska omfattas av
anmélningsskyldighet. I punkt (i) anges transaktioner som sker pé villkor att
villkoren intraffar och transaktionerna faktiskt genomf6rs. Den aktuella
forsdljningen inom ramen for ett offentligt uppkdpserbjudande far anses
utgora en sadan transaktion som omfattas av anmélningsskyldigheten.
Finansinspektionen bedomer att bestimmelserna ska tillimpas sa att en

transaktion anses genomford nér den blir oaterkallelig, vilket skedde nér

likviden dverfordes fran banken till AA konto, dvs. den 5 maj
2017. Detta dr ocksa det datum som AA har angett i sin
anmilan.

Kammarrétten bedomer i likhet med Finansinspektionen att

AA forséljning av aktier i Vigmed omfattas av
anmilningsplikt enligt marknadsmissbruksforordningen. Kammarrétten
anser vidare 1 likhet med inspektionen att det dr rimligt att betrakta
transaktionen som genomford nér likviden har 6verforts till

AA konto, dvs. den 5 maj 2017. Finansinspektionens
beddomning att forseningens lingd ska berdknas frin detta datum &r ddrmed

riktig.
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Finns det skil for att avsta fran att besluta om sanktionsavgift?

Fragan om overtridelsen ska anses vara ringa

Enligt 5 kap. 17 § 1 lagen (2016:1306) med kompletterande bestimmelser
till EU:s marknadsmissbruksforordning, kompletteringslagen, far

Finansinspektionen avsté fran ingripande om overtradelsen &r ringa.

I forarbetena till bestimmelsen anges att med ringa dvertriadelse bor forstas

overtrddelser som framstdr som bagatellartade (prop. 2016/17:22 s. 391).

Eftergiftsbestimmelsen i sin dldre lydelse belystes av Hogsta
forvaltningsdomstolen i RA 2004 ref. 17. Hogsta forvaltningsdomstolen
beddmde i det avgorandet att artikel 6 i Europakonventionen? ir
tillamplig pé forfarandet for uttagande av sarskild avgift enligt ddvarande
lagen (2000:1087) om anméilningsskyldighet for vissa innehav av
finansiella instrument. Ansvar far da inte utkravas helt automatiskt, nir
de objektiva rekvisiten dr uppfyllda, utan den enskilde méste ha
mojlighet till ndgon form av forsvar, som grundas pa subjektiva
forhdllanden. En konventionsenlig tillimpning av avgiftssystemet fordrar
att domstolarna 1 varje enskilt fall gor en nyanserad och inte alltfor
restriktiv bedomning av om forutsittningar finns for att helt eller delvis

efterge den sérskilda avgiften.

Hogsta forvaltningsdomstolen uttalade i avgorandet HFD 2019 ref. 72 att
marknadsmissbruksforordningens syfte dr att forbéttra investerares skydd
pé och fortroende for de finansiella marknaderna och dd en anmilan till

Finansinspektionen enligt artikel 19.1 ska goras utan dréjsmal och senast

tre affdrsdagar efter det datum som transaktionen gjordes, finns det skél

2 Den europeiska konventionen om skydd for de ménskliga réttigheterna och de
grundldggande friheterna
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for en restriktiv tilldimpning av undantagsbestammelserna i 5 kap. 17 §
kompletteringslagen. Av avgorandet framgar vidare att transaktionens
belopp kan ha betydelse for att avgdra om overtrddelsen ska anses vara

bagatellartad.

AA menar att dvertridelsen ska anses vara ringa och for i
detta avseende 1 huvudsak fram foljande. Finansinspektionen har tillmatt
enbart beloppet och forseningens ldngd betydelse. Man bor i stéllet se pa
omstandigheterna 1 det specifika fallet. I detta fall hade alla aktiedgare
fatt exakt samma bud. Marknaden hade genom pressreleaser fatt full
information om affaren. Hennes rapportering till Finansinspektionen hade
inte gjort ndgon skillnad for marknaden 1 denna situation. Mot bakgrund
av att dven grovre typer av dvertradelser, saisom marknadsmanipulation,
kan anses ringa, maste hennes miss att rapportera en inkommande likvid

kunna anses vara bagatellartad.

Finansinspektionen for fram bl.a. foljande. Det dr fradga om en transaktion
som giller ett forhallandevis stort belopp och transaktionen har anmaélts
langt efter att anmélningsfristen har 16pt ut. Det ror sig ocksa om ett
offentligt uppkdpserbjudande, dir det kan vara sdrskilt viktigt att
informationen till marknaden blir korrekt. Detta innebér att overtrddelsen

inte kan betraktas som ringa.

Kammarrétten konstaterar att Finansinspektionens insynsregister dr den
officiella informationskanalen for den aktuella sortens transaktion. Aven
andra aktorer dn aktiedgarna kan ha intresse av informationen. Képaren
gick genom pressreleaser ut med information om den pagéende
uppkdpsprocessen och att AA genom tecknande av en s.k.
irrevocable haft en avtalsrittslig skyldighet att fullfolja transaktionen. Att
information om transaktionen offentliggjorts pa detta sétt kan enligt
kammarrétten inte tillméitas nadgon betydelse, eftersom aktorerna pa

marknaden ska kunna lita pa att information som tillhandahdlls genom
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behorig myndighet dr komplett, och inte behdva sdka information via
andra kanaler. Rétten bedomer dven i likhet med Finansinspektionen att
det forhallandevis stora beloppet och forseningen i forening med att det
ror sig om ett offentligt uppkopserbjudande, innebér att det inte gér att

betrakta den aktuella 6vertrddelsen som ringa.

Fragan om overtrdidelsen ska anses vara ursdktlig

Enligt 5 kap. 17 § 1 kompletteringslagen far Finansinspektionen avsté fran

ingripande om Overtrddelsen &r ursdktlig.

I forarbetena till kompletteringslagen anges att sa skulle t.ex. kunna vara
fallet om det dr uppenbart att dvertradelsen begatts av forbiseende

(prop. 2016/17:22 s. 391).

AA for i detta avseende i huvudsak fram foljande. Det ér
uppenbart att hon underlatit att rapportera pa grund av forbiseende. Det
finns ingen annan ténkbar forklaring. Det fanns inga fordelar for henne

att underlata att gora en anmaélan, enbart nackdelar.

Finansinspektionen for fram att AA underlatenhet att
rapportera transaktionen inte kan betraktas som ett forbiseende i lagens
mening. Ett sddant utgors snarare av att den anmélningsskyldige har
begatt mindre misstag i sin avsikt att rapportera. Det dr den
anmilningsskyldige som kan avgdra ndr skyldigheten att anméla intrader
och det dr denne som har ansvar for att halla uppsikt 6ver hindelser pa

sina bankkonton.

Kammarritten anser att det inte har kommit fram négot som tyder pa att
AA underlatenhet att i tid anméla den aktuella
transaktionen har berott pa vinstintresse eller nagon sorts medveten

onskan om att undanhdlla marknaden informationen. Finansinspektionen
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har inte heller gjort gillande detta. Kammarrdtten bedomer att det i
forarbetena angivna begreppet “forbiseende” vid en rent spraklig tolkning
kan inrymma en situation dir den anméilningsskyldiges underlatenhet att i
tid anmila sin transaktion beror pa att denne t.ex. varit okunnig om
reglerna eller haft dalig uppsikt dver transaktionens avslutande moment.
Marknadsmissbruksforordningens syfte ar att forhindra
marknadsmissbruk for att sdkerstélla de finansiella marknadernas
integritet och forbattra investerares skydd pé och fortroende for
marknaderna. For att uppna detta syfte har sérskild betydelse fasts vid
transaktioner som genomfors av personer i ledande stéllning. Nagot krav
pa att en sen anmadlan lett till vinst eller forlust finns inte 1 lagstiftningen.
Mot denna bakgrund kan det enligt kammarréttens mening inte ha varit
lagstiftarens avsikt att varje sddan icke-uppsatlig underlatenhet att 1 tid
anmadla transaktionen ska betraktas som ett forbiseende som medfor att
overtrddelsen anses ursiktlig. Med en sadan innebdrd skulle en sen eller
utebliven anmélan 1 forhallandevis manga fall kunna anses urséktlig,
vilket inte ligger 1 linje med lagstiftningens syfte. Kammarrétten anser

darfor att AA overtriadelse inte kan anses vara urséktlig.

Frdgan om det finns skdl att avstd frdan ingripande av nagot annat skdl

Enligt 5 kap. 17 § 2 och 4 kompletteringslagen far Finansinspektionen avsté
fran ingripande om personen i fraga gor réttelse eller det annars finns

sarskilda skal.

AA for 1 denna del fram att en réttelse maste kunna gdras dven
efter det att en anmélan skulle ha kommit in. Hon har samarbetat fullt ut
med Finansinspektionen for att alla uppgifter ska bli riktiga. Det var som
beskrivits tidigare frdga om en komplex process. Det fanns dven svérigheter
med Finansinspektionens rapporteringssystem. Det nuvarande regelverket
har funnits under endast en kort tid. Det ar forsta och enda gdngen hon

genomfort en affir under det nya regelverket och ddarmed forsta och enda
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gingen hon inte anmélt en transaktion. Darfor finns det dven sérskilda skél

for att avstd fran ingripande.

Finansinspektionen for fram att en sen anmélan i sig inte kan vara en
rittelse. For att samarbete med inspektionen ska kunna leda till att det finns
skél att avsta fran ingripande krivs enligt lagens forarbeten att den
anmélningsskyldige sjdlv tillhandahéllit material som annars inte skulle
komma Finansinspektionen till handa, t.ex. genom att sjdlv redogora for
forsvarande omsténdigheter. Nagra skil for att avsta frén ingripande har inte

kommit fram.

Kammarritten gor foljande beddmning.

Nar det giller réttelse har HFD 1 avgorandet HFD 2019 ref. 72 ansett att en
sen anmdlan inte kunde vara en rittelse, eftersom syftet med reglerna om
anmélningsplikt inom en viss foreskriven tid dé skulle g forlorat.
Kammarritten gor inte ndgon annan bedomning nir det giller AA
anmilan. Inte heller det forhallandet att AA har
tillhandahéllit de uppgifter som Finansinspektionen har efterfrdgat nir
inspektionen utrett overtradelsen utgdr séarskilda skil for att avsta fran ett
ingripande. Transaktionens komplexitet &r inte heller ett sadant skil. Det
finns bestimmelser i en EU-forordning® som reglerar formatet och mallen
for en anmilan. Enligt forordningen ska personer i ledande stillning
sdkerstélla att mallen anvdnds och att elektroniska medel anvinds for
overforing av anmilningen. Myndigheten har enligt forordningen ansvar for
att pd sina webbplatser specificera och offentliggora de elektroniska
medlen. De svarigheter som AA haft med att genomfora en

anmélan pa Finansinspektionens hemsida kan mot denna bakgrund inte

3 Forordning 2016/523 av den 10 mars 2016 om faststillande av tekniska standarder for
genomforande med avseende pa formatet och mallen for anmélan och offentliggérande
av transaktioner som utfors av personer i ledande stillning i enlighet med
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014
(marknadsmissbruksforordningen)
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utgora ett skdl for att avsté fran ett ingripande. Regler om anmélnings-
skyldighet har funnits under lang tid, &ven om marknadsmissbruks-
forordningen och kompletteringslagen &r forhallandevis nya. Inte heller det

ar darfor skél for att avstd fran ingripande.

Sammanfattningsvis finns det alltsa inga skél for att avsta fran ingripande.

Sanktionsavgiftens storlek

Fragan och rttslig bakgrund

Den friga som kammarréatten dé ska ta stillning till & om
sanktionsavgiftens storlek &r vél avvigd utifrdn bestimmelserna 1
kompletteringslagen och proportionerlig eller om det finns skal att faststélla

den till ett lagre belopp dn 290 000 kr.

Av 5 kap. 8 § kompletteringslagen foljer att sanktionsavgiften for en fysisk
person som hogst ska faststéllas till det hdgsta av motsvarande 500 000 euro
eller tre gdnger den vinst som personen, eller nigon annan, gjort till f6ljd av

regelovertradelsen, om beloppet gér att faststilla.

Vid bestdmmandet av sanktionsavgiftens storlek ska hinsyn bl.a. tas till hur
allvarlig 6vertradelsen dr, hur linge den har pagétt, den berorda personens
finansiella stéllning, samt om det gér att faststélla, den vinst som personen,
eller ndgon annan, har gjort till f61jd av regelovertradelsen. Sarskild hinsyn
ska tas till Overtradelsens konkreta och potentiella effekter pa det finansiella
systemet, skador som uppstatt och graden av ansvar (5 kap. 15 och 18 §§
kompletteringslagen). De omstédndigheter som anges i lagtexten ar
exemplifierande och hdnsyn kan tas dven till andra omsténdigheter. En
sammanvégd beddmning ska goras av omstidndigheterna i det enskilda

fallet. (Prop. 2016/17:22 s. 223 och 390.)
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Utifran de kriterier som framgar av kompletteringslagen har
Finansinspektionen tagit fram riktlinjer (FI dnr 18-3401) for bestaimmande
av sanktionsavgiftens storlek. Riktlinjerna har sin utgangspunkt i en
schablonmodell som utgéar frin transaktionens storlek samt forseningens
lingd i antal handelsdagar. Finansinspektionen har i riktlinjerna
exemplifierat omstidndigheter, utdver de som framgar direkt av lagtext, som

beddms kunna leda till en sdnkning eller hdjning av sanktionsavgiften.

Hogsta forvaltningsdomstolen uttalade 1 avgdrandet HFD 2019 ref. 72 att
det ska goras en sammanvigd bedomning av samtliga omsténdigheter 1 det
enskilda fallet och att Finansinspektionens riktlinjer for sanktionsavgifter
bor kunna tjana som utgangspunkt vid beddmningen av en sanktionsavgifts

storlek.

Parternas argument

AA har ndr det géller sanktionsavgiftens storlek fort fram bl.a.
foljande. Den sanktionsavgift som forvaltningsrétten pafort framstar som
oproportionerligt hog jamfort med domar 1 allmidn domstol 1
marknadsmissbruksfragor. Finansinspektionens riktlinjer ar
schablonmaissiga och tar inte hinsyn till de omstindigheter som finns i
hennes fall. Inspektionens tillimpning av reglerna sticker ut jaimfort med
andra europeiska myndigheters, vilket framgér av tva rapporter frain ESMA

som getts in till kammarréitten.

Finansinspektionen har i denna del fort fram bl.a. foljande. Kapitel 2 1
marknadsmissbruksforordningen innehdller regler om forbud mot
marknadsmissbruk. Férbuden ar foremal for en dubbelreglering nir det
giller administrativa sanktioner och straffréttsliga pdfoljder. Reglerna riktar
sig till alla som handlar med noterade finansiella instrument. Kapitel 3 1
marknadsmissbruksforordningen ror dppenhet och transparens.

Overtradelser av bestimmelserna i artikel 16-20 &r inte kriminaliserade utan
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bara foremal for Finansinspektionens tillsyn och ingripanden. Reglerna
riktar sig till bl.a. personer i ledande stéillning. Administrativa sanktioner
enligt marknadsmissbruksregelverket ska inte likstdllas med brottspéfoljder,
t.ex. dagsboter vid villkorlig dom (Svea hovritts dom den 3 april 2020 i mél
B 10177-19). Vid ingripanden med stdd av 5 kap. 2 § 5 kompletteringslagen
finns det alltsd inga parallella straffrittsliga bestimmelser. Tillimpningen
av den bestimmelsen ska ske mot bakgrund av syftet med
marknadsmissbruksforordningen, dér det av skélen framstar som att det
finns en sérskild betoning pa att sanktioner, utdver att vara effektiva och
proportionerliga, ska vara avskrickande. Avsikten med den nya
lagstiftningen som infordes genom kompletteringslagen var bl.a. att
avgiftsnivaerna ska hojas. I forvaltningsrittens och kammarréittens praxis
har den allménna hdjningen av sanktionsavgifterna godtagits.
Finansinspektionens riktlinjer kan enligt HFD 2019 ref. 72 tjina som en
utgangspunkt vid beddmningen av sanktionsavgiftens storlek. I rapporterna
frain ESMA finns uttalanden om att det, med anledning av den korta tid som
marknadsmissbruksforordningen varit tillimplig, dnnu inte gar att se

observerbara trender i staternas tillimpning.

Kammarrdttens bedomning

Nar en sanktionsavgift ska faststillas ska det alltsd goras en sammanvéagd
bedomning av samtliga omstiandigheter i det enskilda fallet och
Finansinspektionens riktlinjer for sanktionsavgifter kan tjina som

utgdngspunkt vid beddmningen.

Finansinspektionen har bestdmt sanktionsavgiften till det schablonbelopp
som foljer av dess riktlinjer. Det har inte kommit fram att AA

har gjort ndgon vinst till foljd av regelovertradelsen. Hon har gjort en
anmélan s snart hon uppméarksammade sitt misstag och hon har samarbetat
med Finansinspektionen i utredningen. Samtidigt &r det hon som bér hela

ansvaret for Overtrddelsen som har rort ett stort belopp och som har varit
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betydande. Den behoriga myndigheten har till f61jd av dvertrddelsen inte
kunnat tillhandahalla marknaden viktig information, ndgot som
pressmeddelanden inte kan kompensera. Till detta kommer att
sanktionsavgifter enligt marknadsmissbruksforordningen méste ha en
avskrickande effekt (skél 71). Provningen i allmidn domstol géller
marknadsmissbrukssituationer som kan leda till bade straffrittsliga pafoljder
och administrativa sanktioner, t.ex. insiderhandel och marknads-
manipulation. Sddana overtrédelser dr av en annan karaktér &n den som det
nu dr friga om, som géller 6ppenhet och transparens. Kraven pa
offentliggdrande av transaktioner riktar sig till personer som har en sarskild
stéllning och dér det av denna anledning stills sérskilda krav for att uppna
Oppenhet pa marknaden. Mot denna bakgrund kan den praxis som
utvecklats 1 allmidn domstol nér det giller sanktionsavgifter pa det
kriminaliserade omrddet inte tas till intdkt fOr att en sanktionsavgift som
giller en sen anmélan dr oproportionerlig. Rapporterna frain ESMA visar

inte att Finansinspektionens tillimpning dr for strang.

Kammarrétten anser vid en sammanvagning av samtliga omstandigheter
som har kommit fram att det inte finns skal att faststélla sanktionsavgiften

till ett ligre belopp dn 290 000 kr. Overklagandet ska dirfor avslas.

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

Péar Hemmingsson Cecilia Bohlin Susanne Ericson
kammarrattsrad kammarrattsrad kammarrattsrad
ordforande referent





