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YRKANDEN M.M.

Finansinspektionen beslutade den 17 februari 2020 att Forsékrings AB
Agria (bolaget) skulle betala en sanktionsavgift pa 250 000 kr for
underlatenhet att inom foreskriven tid till Finansinspektionen anméla en
transaktion med obligationer i Humlegarden Fastigheter AB (Humlegérden).

Skélen for beslutet framgar av bilaga 1.

Bolaget yrkar 1 forsta hand att Finansinspektionens beslut ska upphévas. I
andra hand yrkas att forvaltningsrétten aterforvisar mélet till
Finansinspektionen for fortsatt handlaggning. Till stod for sin talan anfors 1
huvudsak foljande. Bolaget anser att aktuell anmilan &r felaktig och att den
aldrig skulle ha gjorts eftersom anmélningsskyldigheten enligt artikel 19.1 1
marknadsmissbruksforordningen' (MAR) forutsitter att bolaget var nérsta-
ende till styrelseordforande AA vilket inte var fallet. Eftersom
anmadlan ska ske brddskande genomfordes ingen grundlig analys av fragan
om huruvida AA verkligen var en person som utfor lednings-
uppgifter i bolaget. Vid tidpunkten for forvarvets genomforande var AA

, 1egenskap av styrelseledamot i Humlegarden, en person i ledande
stdllning. For att anmélningsskyldighet enligt artikel 19.1 1 MAR ska intrdda
for bolaget, kriavs dock att bolaget vid tidpunkten for forvirvets genom-
forande var nérstdende till AA For detta krivs i sin tur att AA

1 bolaget utforde ledningsuppgifter. Med ledningsuppgifter avses,
uppgifter som utfors i ett aktiebolag t.ex. av verkstillande direktdr, vice
verkstéllande direktor eller enskilda styrelseledamdter som av styrelsen har
fatt behorighet att foretrdda bolaget inom ramen for den 16pande
verksamheten. AA har 1 egenskap av styrelseordforande inte haft
ndgot sddant uppdrag.

! Europaparlamentets och Rédets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
marknadsmissbruk.
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Vid tidpunkten for forvirvets genomforande hade dessutom bolaget genom
avtal uppdragit it en funktion for kapitalforvaltning i moderbolaget att inom
vissa ramar utfora forvaltningen av bolagets tillgdngar. Funktionen for
kapitalforvaltning inom moderbolaget hade i sin tur uppdragit tredje man i
form av en extern kapitalforvaltare att utfora vissa rantebdrande invest-
eringar. Enskilda transaktioner var séledes inte annat dn i undantagsfall
foremal for behandling i styrelsen for bolaget. AA kunde saledes
inte vid tidpunkten for forvirvets genomforande paverka en transaktion med
finansiella instrument i bolaget eftersom séddana transaktioner inte var
foremal for behandling i styrelsen for bolaget. Sammantaget saknas alltsa
skyldighet for bolaget att enligt 19.1 MAR anmala forvérvet varfor

Finansinspektionen har saknat grund for att meddela sanktionsavgitt.

Finansinspektionen bestrider bifall till verklagandet och gor foljande
tillagg. Bolaget har invént att ndgon anmélningsskyldighet inte forelegat for
forvérvet eftersom bolaget inte ar att betrakta som nérstaende till

AA . AA ar styrelseledamot i bolaget och bolaget &r
darfor, enligt definitionen 1 artikel 3.1.26 d) i MAR, nirstédende till henne.

Bolaget har darefter till forvaltningsritten inkommit med instruktionen for
bolagets styrelse, instruktionen for den verkstéllande direktoren, bolagets
kapitalplaceringsriktlinjer, uppdragsavtalet mellan bolaget och dess
moderbolag avseende kapitalplacering samt bolagets investeringsriktlinjer.
Till detta anfor bolaget bl.a. foljande. Till styrelsens allminna uppgifter hor
att ansvara for bolagets organisation och forvaltning och att behandla och
fatta beslut 1 fragor av visentlig betydelse och av dvergripande natur
rorande bolagets verksamhet. Styrelsen ska bland annat faststilla overgrip-
ande mal for verksamheten och strategier for att nd mdlen. Huvudregeln &r
att ledningsuppgifter utfors av den verkstéllande direktéren. Den
verkstéllande direktorens uppgifter, till skillnad fran styrelsens, dr av

operativ karaktir och avser den 16pande forvaltningen, inklusive att se till att
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medelsforvaltningen skots pa ett betryggande sitt, vilket tydligt framgar av
de bifogade handlingarna. Vidare omfattas obligationerna i Humlegarden,
som transaktionen i det aktuella malet avser, av uppdraget att utfora vissa
rantebirande investeringar som moderbolaget i enlighet med sitt
uppdragsavtal ldmnat till extern forvaltare. Den aktuella transaktionen har
saledes inte utforts inom ramen for ndgon persons "utforande av
ledningsuppgifter" och i vart fall inte av styrelseordforanden som inte deltar
i den l6pande forvaltningen av bolaget eller dess tillgangar. Till detta har
AA har inte givits nidgot sirskilt mandat att utfora lednings-

uppgifter. Saledes ar bolaget inte att betrakta som nérstaende.

Finansinspektionen vidhaller de beddmningar och stéllningstaganden som
har gjorts i det dverklagade beslutet och yttrandet den 31 mars 2020, men
vill dock sérskilt tilligga foljande. Eftersom associationsritten inte ar
harmoniserad pa EU-nivd maste tolkningen av MAR anpassas efter de
nationella reglerna som géller pd associationsréttens omrade. I flera
avgoranden, som bl.a. handlar om marknadsmissbruksregelverket, har EU-
domstolen konstaterat att ett bolag som bildats enligt en nationell
rattsordning endast existerar 1 kraft av de olika nationella lagstiftningarna
som reglerar bildandet av dem och deras funktion. Inom svensk
associationsritt anses alla personer som sitter i en styrelse utfora

ledningsuppgifter, se 8 kap. 4 och 29 §§ aktiebolagslagen (2005:551), ABL.

Europeiska vérdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) anser vidare
att begreppet ledningsuppgifter dr avsett att ticka personer som deltar i eller
paverkar ett foretags beslut om transaktioner i en emittents instrument.
ESMA:s uttalande tyder enligt Finansinspektionens uppfattning pa att en
person inte behdver ha ensam beslutanderitt eller kontroll 1 sddana fragor,
for att det ska anses vara fraga om ledningsuppgifter. Det racker med att

personen kan péaverka det aktuella beslutet.
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Bolaget har dérefter i yttrande anfort bl.a. foljande. Av de av bolaget
tidigare ingivna handlingarna framgar att styrelsen har dels faststéllt den
yttre ramen fOor hur bolagets placeringstillgdngar far placeras, dels uppdragit
at verkstdllande direktdren att ansvara for placeringarna, dels godként att
forvaltningen av bolagets placeringstillgangar ldggs ut till moderbolaget.
Denna ansvarsfordelning dr baserad pd ABL:s grund for fordelningen av
ansvar mellan de olika befattningshavarna 1 ett aktiebolag och har anpassats
till de sérskilda forhallanden och forutséttningar som géller for bolaget. Att
styrelsen 1 ett foretag med bolagets omfattning och komplexitet ska delta 1
eller paverka enskilda beslut om finansiella investeringar, ar enligt bolagets

uppfattning inte i enlighet med grunderna i ABL.

Finansinspektionens anvisningar ger enligt bolagets uppfattning inte
utrymme for synséttet att alla personer som sitter 1 en styrelse anses utfora
"ledningsuppgifter". Om sé varit fallet hade anvisningarna inte behdvts. Vad
giller uttalande frain ESMA sé& 6verensstammer det enligt bolagets uppfatt-
ning med den ovan beskrivna ansvarsfordelningen mellan styrelse och
verkstillande direktor och att en person i ledande stéllning som inte deltar 1
eller paverkar beslut avseende transaktioner i finansiella instrument, inte ska
anses utfora ledningsuppgifter. For att utfora ledningsuppgifter krévs att
personen deltar i eller paverkar beslut. Som framgar av Agrias yttrande
daterat den 17 april 2020 har AA inte deltagit i eller paverkat det
beslut om placeringar i finansiella instrument som det aktuella malet handlar

om.
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SKALEN FOR AVGORANDET

Rittslig reglering m.m.

Av artikel 3.1 25 a) MAR framgér att en person i ledande stillning bla. ar
en person hos en emittent som dr medlem av den foretagets

administrations-, lednings- eller kontrollorgan.

Av artikel 3.1.26 d) MAR framgér att en nirstdende person bl.a. en juridisk

person vilkas ledningsuppgifter utfors av en person i1 ledande stillning.

Enligt 19.1 a) MAR ska personer i ledande stidllning, samt dem nérstdende
personer, ska underrétta emittenten eller deltagaren pd marknaden for
utslédppsrétter och den behdriga myndigheten nér det géller emittenter, om
varje transaktion som genomforts for deras egen rdkning avseende aktier
eller skuldinstrument som emitteras av den emittenten eller derivat eller

andra finansiella instrument som &r kopplade till dem.

Enligt 8 kap. 4 § aktiebolagslagen (2005:551), ABL, svarar styrelsen for

bolagets organisation och forvaltningen av bolagets angeldgenheter.

Enligt 8 kap 29 § ABL ska den verkstillande direktoren skota den 16pande

forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar.

Bevisborda m.m.

Hogsta forvaltningsdomstolen har i ett par avgdranden slagit fast att ett mél
om avgift for underldtenhet att anméla aktieinnehav innefattar en anklagelse
for brott i den mening som avses i artikel 6 i Europakonventionen (se RA

2004 ref. 17 och RA 2006 ref. 89 samt prop. 2004/05:142 s. 155).
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Forvaltningsritten konstaterar att foreliggande mal avser ett ingripande fran
det allmidnna mot en enskild i form av sanktionsavgift. Eftersom det ar fraga
om ett ingripande frdn det allméinnas sida dr det Finansinspektionen som har
bevisbordan for att forutsittningarna att pafora sanktionsavgiften ar
uppfyllda (jfr Kammarritten i Stockholms dom den 9 november 2016 i mél
nr 315-16).

Av rittspraxis foljer ocksa att beviskravet av réttssidkerhetsskél bor stillas
hogt ndr det giller denna typ av ingripande, men att beviskravet inte kan
stéllas lika hogt som for en fillande dom i ett brottmal eftersom det dven
maste beaktas att syftet med sanktionsavgiften dr att bevaka allmidnna

intressen (jfr RA 2006 ref. 7 och RA 1994 ref. 88).

Forvaltningsrittens bedomning

Det ar ostridigt 1 mélet att AA ar en person 1 ledande stéllning 1
Humlegérden. Det dr vidare ostridigt att bolaget den 12 juli 2017 genom-
forde ett forvarv av 1 000 000 obligationer i Humlegarden och att en
anmédlan om denna transaktion gjordes 13 december 2017. Fragan i malet &r
dock huruvida bolaget var narstaende till AA med anledning av
hennes roll som styrelseordforande i bolaget och ifall Finansinspektionen
mot den bakgrunden har haft fog sitt beslut att bolaget ska betala en

sanktionsavgift pga. av en forsent inkommen anmélan.

Ar bolaget niirstdende?

Bolaget har anfort att anmélan den 13 december 2017 aldrig hade behovt
goras da bolaget i sjdlva verket inte var narstaende till AA

eftersom hon i egenskap styrelseordforande inte utforde ledningsuppgifter 1
bolaget. Till stod for sin talan har bolaget inkommit med handlingar som

bl.a. visar styrelsens arbetsordning, den av styrelsen faststéllda instruktionen
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for den verkstéllande direktoren samt de avtal och interna regelverk som

styr hur bolaget placerar sina kapitaltillgangar.

Finansinspektionen har redogjort for grunden till dess instéllning och menar
att AA utifrdn sin roll som styrelseordforande i bolaget, oaktat vad
bolaget har anfort, ska ses som en person som utfor ledningsuppgifter i
bolaget eftersom hon kan paverka ledningsbeslut, och att bolaget darfor ar

nérstdende till henne.

Forvaltningsritten gor foljande bedomning. Nagon utforlig ledning av vad
begreppet “ledningsuppgifter” enligt artikel 3.1.26 d) MAR innebér gar inte
att f av MAR eller av unionsritten i dvrigt. Av EU-domstolens praxis?
foljer dock att ett bolag som bildats enligt en nationell rattsordning endast
existerar 1 kraft av den nationella lagstiftning som innehdller bestimmelser
om bolagets bildande och drift. I forevarande fall ska dérfor ledning tas av
det svenska associationsrittsliga regelverket, dvs. ABL med tillhérande

forarbeten.

Enligt 8 kap. 4 § ABL ska styrelsen svara for bolagets organisation och
forvaltningen av bolagets angeldgenheter. Styrelsen skall dven fortlopande
bedoma bolagets ekonomiska situation. Dartill ska styrelsen se till att
bolagets organisation &r utformad sa att bokforingen, medelsforvaltningen
och bolagets ekonomiska forhallanden 1 6vrigt kontrolleras pa ett betrygg-
ande sitt. Styrelsens ansvarsomrdde kan dock pdverkas av forekomsten av
en verkstéllande direktor 1 bolaget. Denne ansvarar for den 16pande forvalt-
ningen och detaljer 1 organisationen kan hora till den l6pande forvaltningen
och dérmed falla inom den verkstillande direktdrens ansvarsomrade.
Generellt kan dock sdgas att styrelsen skall se till att bolagets organisation

ar andamalsenlig. Denna styrelsens planerande roll dr en av styrelsens

2 Se EU-domstolens avgoranden i bl.a. C-378/10 VALE Epitési, EU:C:2012:440, C-210/06
Cartesio, EU:C:2008:723 samt C-81/87 Daily Mail and General Trust, EU:C:1988:456.
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viktigast uppgifter. Det handlar bl.a. om att fa till stand kloka handlégg-
ningsrutiner, riktlinjer for bla. forvaltningen och placeringen av bolagets

medel (prop. 1997/98:99 s. 205 f).

Vad giller styrelseordforanden s& framgar det att denne inte far ge nagra
order till den verkstéllande direktoren eller pé annat sitt ligga sig i den
operativa ledningen. Detta kan endast en beslutfor styrelse gora. Det bor
betonas dven att en utokning av styrelseordférandens uppgifter utdver de 1
lagen angivna kan ske endast i den mén det inte inkréktar pa den verkstall-
ande direktorens ansvar for den 16pande forvaltningen av bolagets verksam-

het (prop. 1997/98:99 s 88 1.).

Enligt 8 kap. 29 § ABL ska den verkstéllande direktoren skota den 16pande
forvaltningen av bolaget. Av forarbeten framgar att med detta avses alla
atgiarder som inte med hiansyn till omfattningen och arten av bolagets
verksamhet dr av osedvanlig beskaffenhet eller stor betydelse. Den
verkstéllande direktoren skall alltsa svara for driften av rorelsen, utova
tillsyn 6ver personalen samt sorja for en lagenlig och ldmplig bokforing och
medelsforvaltning. Den l16pande forvaltningen ska ske i enlighet med de
riktlinjer och anvisningar som styrelsen meddelar (prop. 1997/98:99 s. 91 f£.,
jft. prop. 1975:103 s. 374.).

Finansinspektionen har anfort att en styrelseordforande utfor lednings-
uppgifter efter som denne t.ex. kan paverka bolagets kapitalplaceringsbeslut.
Mot bakgrund av vad som uttalas i forarbetena till ABL, &r det enligt
forvaltningsrittens mening mojligt att sé skulle kunna vara fallet, under
forutsittning att styrelseordforande har ett sirskilt mandat. Bolaget har
inkommit med handlingar av vilka det framgar att bolagets moderbolag
genom sdrskilt avtal svarar for bolagets kapitalplaceringsfragor och att
moderbolaget dérefter har uppdragit en extern kapitalforvaltare att [opande

hantera placeringen av bolagets tillgangar. Det framgar vidare att den
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verkstéllande direktoren bl.a. har fatt i uppdrag att se till att bolagets
medelsforvaltning skots pa ett betryggande sdtt samt att bolagets

placeringsriktlinjer infors och kommuniceras ut i bolagets verksamhet.

Forvaltningsritten anser att det varken av ordalydelsen i ABL eller av dess
forarbeten gér att utlisa att styrelseledamot eller ordforande alltid ska anses
utfora ledningsuppgifter. Det dr vidare domstolens uppfattning att en
sammantagen bedomning av omstdndigheterna 1 det enskilda fallen alltid
maste goras. Mot den bakgrunden, och med beaktande av Hogsta
forvaltningsdomstolens uttalanden om beviskravet och dess placering i mal
rorande sanktionsavgift, anser domstolen att Finansinspektionen inte har
visat att AA haft ledningsuppgifter. Inte heller har
Finansinspektionen visat att AA har, eller har kunnat, paverkat
bolagets kapitalplaceringsbeslut. Overklagandet ska dirfor bifallas och
Finansinspektionens beslut ska sdledes undanrdjas. Av den anledningen
saknas det dven skil for domstolen att ta stéllning till bolagets yrkande om

aterforvisning.

HUR MAN OVERKLAGAR

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

Minnaliisa Lundblad

Radman

Néamndeménnen Naomi Andersson (skiljaktig), Anton Granath och Kajsa

Runefelt Netterberg har ocksé deltagit i avgorandet.

Forvaltningsrittsnotarien Peter Siljendal har foredragit malet.
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Skiljaktig mening

Naomi Andersson dr skiljaktig och anfor foljande. Jag instimmer i
Finansinspektionens beslut pé sétt jag anser att myndigheten har visat att

AA har utfort ledningsuppgifter i bolaget, och att bolaget dirmed
ar nérstdende henne. Finansinspektionen har séledes haft fog for sitt och

overklagandet ska ddrmed avslas.





