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YRKANDEN M.M.

Finansinspektionen beslutade den 12 maj 2021 att Unwrap Finance Nordic AB
(bolaget) ska betala en sérskild avgift om 25 000 000 kr for underlétenhet att
anméla att bolagets korta nettoposition i aktier i ArcAroma AB (ArcAroma)
vid 57 tillfallen har uppnétt eller sjunkit under relevanta troskelvirden for

anmaélan. Skilen for beslutet framgér av bilaga 1.

Bolaget yrkar 1 forsta hand att Finansinspektionens beslut ska upphédvas. I
andra hand yrkar bolaget att den sérskilda avgiften ska efterges alternativt
sdttas ned. Bolaget yrkar dven att det ska beviljas erséttning for ombuds-

kostnader.

Bolaget har gett in och aberopat ett rittsutlaitande av professor Daniel Stattin.

Finansinspektionen anser att dverklagandet och yrkandet om ersittning for

ombudskostnader ska avslas.

Forvaltningsritten har den 24 augusti 2022 hallit muntlig forhandling 1 malet.

SKALEN FOR AVGORANDET

Utgangspunkter for provningen

Bolaget har mellan den 21 december 2017 och den 21 januari 2019 vid flera
tillfallen salt aktier i ArcAroma utan att dga aktierna. Bolaget har under den
aktuella perioden haft ett avtal med ArcAroma som innebar att bolaget har
lanat ut pengar till ArcAroma och haft mojlighet att fa tillbaka det utlanade
beloppet antingen genom nyemitterade aktier eller genom en aterbetalning i
pengar. Parterna &r i allt vdsentligt 6verens om de faktiska omstdandigheterna i

malet.
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Den forsta fragan i mélet 4r om de transaktioner som genomforts ir att bedoma
som blankning av aktier (en s.k. kort position). Om transaktionerna bedéms
som blankning dr nésta frdga om bolaget har haft en s.k. 1&ng position som
kvittat bort den korta positionen, eller om det uppstéatt korta nettopositioner for
bolaget i ArcAromas aktiekapital som varit anmélningspliktiga. Slutligen ar
fragan om det finns grund for att alégga bolaget en sdrskild avgift pa grund av

uteblivna anméilningar och hur hog avgiften i sé fall ska vara.

Tillampliga bestimmelser framgar av det dverklagade beslutet, bilaga 1. Dér s
beddms relevant aterger forvaltningsriatten ocksa aktuella bestimmelser under

respektive fraga nedan.

Ar transaktionerna att bedoma som blankning?

Den forsta fraga som forvaltningsrétten ska ta stéllning till & om de i mélet
aktuella transaktionerna utgdr blankning enligt den definition som finns i
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 236/2012 av den 14 mars
2012 om blankning och vissa aspekter av kreditswappar (blanknings-

forordningen).

Enligt artikel 2.1 b blankningsforordningen avses med blankning en forsiljning
av aktie eller skuldinstrument som siljaren inte dger vid ingdendet av
sdljavtalet. I artikeln anges vissa undantag fran blankning. Bland annat anges 1
artikel 2.1 b (i) att det inte &r blankning nér en forséljning sker i enlighet med
ett aterkdpsavtal dir en part har avtalat om att silja ett virdepapper till ett
specificerat pris till den andra parten med dtagande fran den andra parten om
att vid ett senare datum silja tillbaka vérdepappret till ett annat specificerat

pris.
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Bolaget for i denna del fram bl.a. f6ljande.

Verksamheten som bolaget bedriver syftar till att erbjuda noterade bolag en
finansieringslosning, eftersom det kan vara svart for utvecklingsbolag att fa
bankfinansiering. Tjénsten som erbjuds &r alltsé ett finansieringsalternativ och
utgor inte blankning. Finansieringstjdnsten innebér att tva olika avtal ingas, ett
med aktiedgaren och ett med det noterade bolaget. Avtalen dr villkorade av

varandra och bolaget star darfor aldrig ndgon finansiell risk.

Avtalet som ingétts med ArcAroma innebér att pengar ldnas ut av bolaget till
ArcAroma och att en fordran uppstar. Om aktiekursen i ArcAroma gar upp
Okar fordringens storlek. Om avtalet med ArcAroma ses isolerat far bolaget
didrmed en ekonomisk fordel om kursen gar upp. Det sker dock inte nagon
spekulation 1 kursuppgang eller nedgang fran bolagets sida. Det féljer bl.a. av
att en avgift tas ut for tjinsten oavsett om kursen gar upp eller ned. Eftersom
transaktionerna ér villkorade av varandra uppstar det sammantaget ingen
ekonomisk risk och inte heller ndgon ekonomisk vinning beroende pa hur

kursen gar.

Vid bedomningen av om forfarandet utgor blankning bor syftet med
blankningsforordningen beaktas. I definitionen av blankning i blanknings-
forordningen finns ocksa undantag som innebér att blankning inte har skett. Ett
sadant undantag ar de fall dé ett aterkopsavtal med ett specificerat pris har
ingétts. Om det finns andra liknande avtal som innebér att en part inte far en
ekonomisk fordel av att kursen gar ner, som avtalet i detta fall, bor avtalet ses
som ett aterkopsavtal. Podngen med en anmélan enligt blankningsférordningen
ar att marknaden ska veta ndr kursen géar ner. Om det inte finns nigot att
rapportera, men rapportering dnda ska goras riskerar syftet med rapporterings-
skyldigheten g forlorat. Avtalen ska ses som en helhet och det blir ddrigenom
tydligt att det inte finns nagot for bolaget att rapportera i det aktuella fallet.

Finansinspektionens beslut bor ddrmed upphévas redan pé denna grund.
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Finansinspektionen for i denna del fram bl.a. f6ljande.

Bedomningen av fragan om de aktuella transaktionerna har utgjort blankningar
ska gbras med utgangspunkt i ordalydelsen i blankningsférordningen. Bolaget
har salt aktier i ArcAroma, aktier som bolaget inte dger utan som det har 1&nat.
Transaktionerna uppfyller ddrmed kriterierna for blankning i1 blanknings-
forordningen. Vad bolaget har fort fram géllande att det inte har haft ett
ekonomiskt intresse 1 kursens upp- och nedgang har ingen relevans for fragan
om forfarandet utgor blankning enligt definitionen 1 forordningen. Det &r inte
heller relevant att transaktionerna &r ett led 1 en finansieringstjdnst. Undantaget

1 artikel 2.1 b (i) blankningsforordningen &r inte heller tillimpligt.

Férvaltningsrdttens bedomning

Enligt definitionen 1 artikel 2.1 b blankningsférordningen avses med blankning
en forsdljning av en aktie eller ett skuldinstrument som siljaren inte dger vid

ingéendet av sdljavtalet.

Bolaget har lanat aktier i ArcAroma och salt dessa utan att dga aktierna vid
tidpunkten for forsdljningen. Forvaltningsritten anser darmed att de trans-
aktioner som bolaget har utfort utgér blankning enligt blankningsforordningen.
Det som bolaget har fort fram om att det inte sker nagon spekulation 1 uppgéng
eller nedgang 1 aktiekursen samt att det tar betalt for sin tjanst oavsett om
kursen gar upp eller ned medfor inte att det finns skil att gora en annan
beddmning. Inte heller det undantag 1 artikel 2.1 b (1) som bolaget hdnvisar till
blir tillaimpligt eftersom det inte dr visat av bolaget att ett sadant aterkopsavtal

med specificerat pris som avses 1 artikeln har ingatts.

De transaktioner som bolaget har genomfort utgor darmed enligt forvaltnings-

rittens beddmning blankning av aktier enligt blankningsforordningen.
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Har bolaget varit anmiilningsskyldigt for betydande korta nettopositioner

i aktier?

Forvaltningsritten anser att de aktuella transaktionerna utgdr blankning. Nista
fraga att ta stillning till &r dirmed om det vid transaktionernas genomforande
uppstétt s.k. korta nettopositioner som inneburit att bolaget skulle ha anmélt
positionerna. Vid denna provning ér framst féljande artiklar i blanknings-

forordningen relevanta.

I artikel 3.2 blankningsférordningen anges foljande.

Vid tillimpningen av denna forordning &r en 1dng position 1 emitterat
aktiekapital eller 1 emitterade statspapper en position som uppkommer
genom

a) innehav av en aktie som emitterats av ett foretag eller ett
skuldinstrument som emitterats av en statlig emittent,

b) en transaktion som skapar eller avser ett annat finansiellt instrument
an ett instrument som avses 1 led a dir en av effekterna av transaktionen
ar att ge den fysiska eller juridiska person som ingar den transaktionen
en finansiell fordel om priset eller viardet pd aktien eller skuldinstru-
mentet stiger.

Enligt artikel 5.1 blankningsforordningen ska en fysisk eller juridisk person
som har en kort nettoposition i det emitterade aktiekapitalet for ett foretag vars
aktier dr upptagna for handel pa en handelsplats i enlighet med artikel 9 anméla
till den relevanta behoriga myndigheten om positionen uppnar eller sjunker

under det relevanta troskelviardet for anmélan som avses i punkt 2 1 artikeln.

Enligt artikel 6 blankningsforordningen ska uppgifter ockséd offentliggdras om
positionen uppnar eller sjunker under det relevanta troskelvardet for offentlig-

gorande som avses i punkt 2 i artikeln.
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Bolaget for i denna del fram bl.a. foljande.

For det fall forvaltningsrétten anser att transaktionerna dr blankning har det
and4 inte uppstatt en rapporteringsskyldighet. Enligt The European Securities
and Markets Authority (ESMA) dr syftet med rapporteringsskyldigheten att det
finns risk for att blankning kan ge upphov till en nedatgdende prisspiral och att
de som blankar sprider rykten for att fa hogre erséttning vid kursuppgang. I den
nu aktuella situationen finns dock, sett till hur avtalen med ArcAroma och med
aktiedgaren dr utformade, inget incitament for bolaget att sprida rykten. Om
bolaget skulle rapportera transaktionerna till Finansinspektionen skulle bolaget
signalera att det har ett ekonomiskt intresse kopplat till forséljningen av
aktierna och dirmed 1 kursens upp- och nedgang. Eftersom bolaget inte har
nagon sadan avsikt skulle en anméilan motverka syftet med blanknings-

forordningen.

Om forsédljningen av aktier ses isolerat har det uppstatt en kort position 1
forhallande till aktiedgaren. Det uppstér dock inte en kort nettoposition
eftersom bolaget har haft en motsvarande ldng position i forhallande till
ArcAroma. Den langa positionen har uppstatt eftersom bolaget far en finansiell
fordel om priset pa aktier 6kar. Innebdrden av en lang position definieras i
blankningsforordningen. I artikel 2.1 h blankningsforordningen definieras
emitterat aktickapital. Forenklat uttryckt dr bolagets emitterade aktiekapital

samma sak som bolagets noterade aktier.

Att det 1 artikel 3.2 blankningsforordningen anges att en lang position under
vissa forutséttningar uppkommer 1 emitterat aktiekapital innebér enbart att den
finansiella fordelen ska vara kopplad till att kursen pa bolagets emitterade
aktier stiger. Det betyder att den finansiella fordelen inte far vara kopplad till
nigot annat 4n det noterade bolagets emitterade aktier. Begreppet “emitterat
aktiekapital” har alltsd ingen sjdlvstindig betydelse utan ska ldsas tillsammans

med punkterna a och b i artikeln.
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En ldng position enligt blankningsforordningen har uppstétt genom att avtalet
mellan bolaget och ArcAroma utgér ett finansiellt instrument. De finansiella
instrumenten dverlappar varandra och avtalet bestédr av flera delar som
motsvarar olika instrument. Bolaget aberopar dérfor inte att avtalet dr ett
specifikt finansiellt instrument utan menar att flera olika finansiella instrument

skulle kunna bli aktuella.

Avtalet kan ses som ett derivatkontrakt som avser virdepapper eftersom avtalet
ger upphov till en penningfordran som beréknas utifrdn ArcAroma-aktiens
marknadsvirde. Samma forutséttningar gor att avtalet ocksd uppfyller bl.a.
kriterierna for en kontantavrdaknad option. Avtalets uppbyggnad motsvarar
aven swap och CFD-kontrakt. Daremot &r det felaktigt att likstilla avtalet med

ett konvertibelt skuldebrev pa det sétt som Finansinspektionen har gjort.

Finansinspektionen for 1 denna del fram bl.a. féljande.

Bolaget har haft en kort nettoposition i1 ArcAromas emitterade aktiekapital.
Denna bedémning har gjorts redan pa den grunden att laneavtalet innehaller en
inbyggd osdkerhet om aterbetalningen ska ske med kontanta medel eller med
nyemitterade aktier. Osédkerheten leder till att det inte har funnits ndgon
kvittningsgill 14ng position for bolaget. Aterbetalning av lanet frin ArcAroma
till bolaget har skett med nyemitterade aktier vilket framgar av publicerade

pressmeddelanden och andra uppgifter frdn bolaget.

En forutsittning for bade punkt a och punkt b 1 artikel 3.2 blanknings-
forordningen &r att en lang position ska innehas 1 emitterat aktiekapital. Denna
grundlidggande forutsdttning medfor inte att led b inte kan vara tillimpligt om
positionen innehas i ndgot annat &n aktier. Forutsdttningen innebér ddremot att
en position som uppkommer genom en transaktion som skapar eller avser
angivna finansiella instrument, och som ger en ekonomisk fordel om priset pa

aktien stiger, ska vara hanforlig till redan emitterat aktiekapital. En lang
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position foreligger dirmed inte om ett finansiellt instrument dr hanforligt till
aktier som &nnu inte har emitterats. Detta har dven konstaterats av ESMA 1 ett

dokument med fragor och svar om blankning.

Bolaget har fort fram att det finns kvittningsgilla l&nga positioner eftersom
avtalet med ArcAroma é&r ett finansiellt instrument. For att vara ett finansiellt
instrument enligt forordningen maste det finnas angivet i avsnitt C 1 bilaga I till
Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om
marknader for finansiella instrument och om dndring av direktiv 2002/92/EG

och av direktiv 2011/61/EU (omarbetning) (Mifid 2).

De finansiella instrument som omfattas av artikel 3.2 b blankningsfoérordningen
och som dérmed kan utgora ldnga positioner dr dock farre till antalet. De
finansiella instrument som avses aterfinns i en upprakning i del 1 i bilaga I till
Kommissionens delegerade forordning (EU) nr 918/2012 av den 5 juli 2012
om komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (EU)

nr 236/2012 om blankning och vissa aspekter av kreditswappar vad géller
definitioner, berdkning av korta nettopositioner, statskreditswappar med
tackning, troskelvarden for anméilan, likviditetstroskelvarden for upphidvande
av restriktioner, avsevart prisfall for finansiella instrument och ogynnsamma

hiandelse (den delegerade forordningen).

Laneavtalet uppfyller inte kriterierna for att vara ett derivatkontrakt som avser
vardepapper, ett CFD-kontrakt, en option som kan avriknas kontant eller en
swap. Partsstédllningen i bolagets avtal skiljer sig at frdn hur det vanligtvis ser
ut 1 de finansiella instrument som omfattas av bilagan. Det framgér bl.a. av det
inldimnade laneavtalet att det 4r ArcAroma som bestdmmer nir forsdljningen
ska paborjas och avslutas. Den enda likheten som det aktuella avtalet har med
de upprédknade instrumenten i bilagan &r att det kan g& upp och ner i vérde.
Detta dr dock inte tillréckligt for att likstdlla avtalet med nigot av de relevanta

finansiella instrumenten. Det ar inte heller tillréckligt att se till resultatet av



Sida 10

FORVALTNINGSRATTEN DOM 18937-21
I STOCKHOLM

Dok.1d 1547691

avtalet utan det maste dven ses till den specifika produktens egenskaper och
hur den &r uppbyggd. Bolaget har inte heller angett ett specifikt finansiellt

instrument som avtalet ska likna.

Léneavtalet utgdr inte heller i sig ett finansiellt instrument. Den ersdttning i
form av fyra procent av virdet pad ArcAroma-aktier som ArcAroma ska ge till
bolaget vid aterbetalning av lanet dr snarare att se som rianta pa det utlinade
beloppet. Enbart det faktum att denna erséttning bestdms av utvecklingen av
aktierna ar inte tillrdckligt fOr att 1dneavtalet i sig ska anses utgora ett
finansiellt instrument. Laneavtalet dr snarare nirmast att likstédlla med ett

konvertibelt skuldebrev, vilket inte omfattas av uppriakningen i bilagan.

Bolagets avtal har darmed inte utgjort en lang position och kvittning har inte
varit mdjligt. Darmed har korta nettopositioner uppstéatt som uppnatt eller
sjunkit under troskelvdrdet. Bolaget har dirmed haft en skyldighet att anmila

dessa.

Férvaltningsrdttens bedomning

Forvaltningsritten anser, sett till utformningen av artikel 3.2 och dess
ordalydelse, att den inledande delen av artikeln ska tolkas som att en lang
position endast kan uppsté 1 sddant aktiekapital som &r emitterat vid den
tidpunkt nér den ldnga positionen ska anvindas for kvittning. Forvaltnings-
ratten delar dirmed Finansinspektionens uppfattning att det &r en grund-
laggande forutsittning for att en lang position ska uppsta att positionen uppstatt
1 emitterat aktiekapital. I artikel 3.4 anges vad som avses med en kort
nettoposition. Utformningen av artikel 3.4 stirker enligt forvaltningsrittens
mening denna tolkning, eftersom det i artikeln hdnvisas endast till emitterat

aktiekapital.
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Det i mélet aktuella avtalet innebér att ldntagaren, dvs. ArcAroma, dr berattigad
att terbetala lnet i kontanta medel eller genom nyemitterade aktier. Aktierna
ar ddrmed inte utgivna vid den tidpunkt nir den korta nettopositionen ska
bedomas och séledes inte heller vid den tidpunkt nér kvittningen skulle ha
gjorts. Forvaltningsritten anser mot denna bakgrund att det inte finns nagra

langa positioner som bolaget kan dra av frén de korta positionerna.

Finansinspektionen har i sitt beslut framfor allt gjort en beddmning av om det
finns en lang position i emitterat aktiekapital och dédrvid funnit att en fordran
som avser aktier som dnnu inte dr emitterade aldrig kan utgora en lang position
1 blankningsforordningens mening. I skriftvixlingen vid forvaltningsritten och
aven vid den muntliga forhandlingen 1 mélet har bdde myndigheten och bolaget
fordjupat sin argumentation i fragan om avtalet mellan bolaget och ArcAroma
ar ett finansiellt instrument, som 1 sin tur utgdr en lang position enligt

blankningsforordningen.

Forvaltningsritten gor darfor i det foljande en provning dven av fragan om det
aktuella avtalet dr ett finansiellt instrument 1 den mening som krévs for att det
ska vara en lang position som kan dras av frdn korta positioner, oavsett om det

ar en lang position 1 emitterat aktiekapital eller inte.

For det fall led b 1 artikel 3.2 skulle bli aktuellt anser forvaltningsrétten att
bolaget inte har visat att det aktuella avtalet &r eller avser ett sddant finansiellt
instrument som avses i 3.2 b blankningsfoérordningen och den delegerade
forordningen. Forvaltningsréitten gér bedomningen med utgangspunkt i att
antalet finansiella instrument som kan utgora langa positioner begransats
genom den delegerade forordningen. Vid denna bedomning véger forvaltnings-
rdtten in att det i skdl 4 i den delegerade forordningen anges att det, i syfte att
skapa en robust metod for berdkning av korta nettopositioner, dr nddvandigt att
tilldimpa en mer restriktiv metod for specificering av ldnga positioner én korta

positioner i aktier.
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Till detta kommer att bolaget inte har specificerat vilket finansiellt instrument
som det anser att avtalet utgor. Att, sisom bolaget har gjort, hinvisa till att
avtalet i delar motsvarar olika finansiella instrument anser forvaltningsritten
inte dr forenligt med en restriktiv bedomning. Bolaget har inte heller visat att
avtalets uppbyggnad innebdr att det motsvarar ett av de finansiella instrument
som omfattas av upprakningen i bilagan till den delegerade forordningen.
Forvaltningsrittens beddomning dr darmed att 1dneavtalet inte &r ett finansiellt

instrument som kan utgora en ldng position i blankningsforordningens mening.

Sammanfattningsvis anser forvaltningsritten att det inte framkommit att det har
funnits kvittningsbara langa positioner vid de forsdljningar av aktier 1
ArcAroma som genomforts av bolaget. Korta nettopositioner har ddrmed
uppstatt. Eftersom de korta nettopositionerna har uppnatt eller sjunkit under de
relevanta troskelviardena har bolaget varit skyldigt att anmaila dessa till

Finansinspektionen.

Ska bolaget dldggas att betala en sirskild avgift och vilket belopp ska
avgiften i sa fall uppga till?

Den fraga som forvaltningsritten slutligen har att ta stillning till & om bolaget
ska aldggas att betala en sarskild avgift och, om sa &r fallet, vilket belopp den
ska uppga till. Vid denna beddmning ingar dven fragan om det finns skél att

efterge avgiften.

Bolaget for i den hir delen fram bl.a. foljande.

I Finansinspektionens riktlinjer och de schablonbelopp som myndigheten
tillampar vid faststédllande av en sérskild avgift tas inte hinsyn till virdet av
den noterade aktien och inte heller till den korta nettopositionen, vilket
Finansinspektionen borde gora. Det bor ocksa vigas in att de 57 dvertrddelser

som Finansinspektionen har lagt till grund for sitt beslut avser en
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underliggande kort nettoposition i ArcAroma, som fordndrats i storlek over tid.
Bolaget har alltsé inte begétt 57 separata dvertradelser. Det finns dérfor inte
heller skal att bestraffa bolaget hirdare &n om det hade haft en kort netto-

position under hela den aktuella tiden.

Hiansyn behover ocksa tas till bolagets finansiella stdllning. Bolaget hade
rakenskapséret 2020 en omsittning pa ca 2 800 000 kr. Bolaget har darfor inte
ekonomisk mojlighet att betala en avgift om 25 000 000 kr. En sérskild avgift
kan inte heller vara till for att ett bolag ska forsattas i konkurs. Om en sérskild
avgift ska aldggas bolaget dr 500 000 kr mer rimligt. Den totala avgiften bor 1
vart fall bestdimmas till maximalt 2 500 000 kr.

Finansinspektionen for 1 den hér delen fram bl.a. foljande.

Det ér frdga om 57 anméilningspliktiga positioner som inte anmaélts. Av de
aktuella 57 positionerna skulle 51 ocksé ha offentliggjorts, vilket inte kunnat
ske eftersom ndgon anmélan inte gjordes dver huvud taget. Positionerna
uppstod under en lang tidsperiod. Att positionerna inte anméldes innebar att
marknaden under denna period helt saknade kdnnedom om bolagets
blankningstransaktioner 1 ArcAroma. En utebliven anmélan anses vara
allvarligare &n en sen anmélan. Om en anmaélan inte gors &r risken stor att
blankningen inte upptécks eftersom den da endast kan upptidckas genom
myndighetens egen aktiva tillsyn. Det kan ocksé finnas ett syfte bakom

underlatenheten att anmila som ska beaktas.

Den sirskilda avgiften bestims med utgangspunkt 1 myndighetens schablon-
tabell. Vid ett stort antal 6vertrddelser gors inte en strikt sammanldggning for
varje enskild dvertrddelse. Utifrdn schablontabellen gor Finansinspektionen en
samlad bedomning i det enskilda fallet. Den avgift som Finansinspektionen har
faststéllt 1 det aktuella fallet 4r motiverad eftersom det ror sig om 57 dver-

tradelser, varav de flesta ocksé skulle ha offentliggjorts. Det ska dven végas in
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att forfarandet har pagatt under lang tid. De uteblivna anmélningarna har
paverkar transparensen pa marknaden och har dven kunnat paverka fortroendet
for marknaden. Nar avgiftens storlek har faststéllts av myndigheten har bade
bolagets finansiella stéllning, med en modest omséttning, och dvriga
omsténdigheter beaktats. Darutdver har en proportionalitetsbedomning gjorts.
Risken for att bolaget forsitts i konkurs utgdr enligt myndighetens uppfattning

inte hinder mot att pafora en avgift.

Overtridelserna ir inte ursiktliga och inte heller ringa. Det finns inte heller

annars nagra sarskilda skél att efterge avgiften helt eller delvis.

Férvaltningsrdttens bedomning

Bolaget har underlatit att anmila korta nettopositioner i enlighet med géllande
regelverk. Det finns darfor grund for att dldgga bolaget en séarskild avgift, med
stod av 6 § och 7 § 1 lagen (2012:735) med kompletterande bestimmelser till
EU:s blankningsforordning (kompletteringslagen).

En forsta fraga dr déarefter om transaktionerna ska bedémas var och en for sig,
dvs. som 57 tillfillen ndr en kort nettoposition har uppstétt. Eller om
forfarandet ska bedémas som en enda kort nettoposition som forandrats 1

storlek over tid.

Enligt artikel 9.2 blankningsférordningen ar tidpunkten for berdkning av en
kort nettoposition midnatt vid slutet av den handelsdag dé bolaget fick den
berdrda positionen. Anmdilan eller offentliggdrandet ska goras senast kl. 15.30
foljande handelsdag. Mot bakgrund av att en position ska berdknas den dag den
uppstar och anmaélas dagen efter anser forvaltningsrétten att de 57 korta netto-
positioner som har identifierats av Finansinspektionen ska ses som separata

positioner. Var och en av de 57 korta nettopositionerna har ddrmed varit
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anmélningspliktig och ska enligt forvaltningsrittens bedomning ligga till grund

for bestimmandet av den sérskilda avgiften.

Nasta fraga dr hur hog den sdrskilda avgiften ska vara.

Niér Finansinspektionen faststéller en sarskild avgift i ett enskilt fall utgér
myndigheten fran riktlinjer beslutade av dess styrelse och en schablontabell.
Enligt tabellen ska den sérskilda avgiften for juridiska personer som helt
underlater att anméla blankning aldggas en avgift mellan 300 000 kr och

5000 000 kr. Vid utebliven anmilan for blankning som ska offentliggoras
anges 1 tabellen att avgiften ska faststéllas till ett belopp mellan 500 000 kr och
5000 000 kr.

Med utgéngspunkt i tabellen har Finansinspektionen i det 6verklagade beslutet
bedomt att varje anméalningspliktig position som efter anmédlan ocksé skulle ha
offentliggjorts ska motsvara en sérskild avgift pa 1 000 000 kr och att de
positioner som inte skulle ha offentliggjorts var och en ska motsvara en
sarskild avgift pa 500 000 kr. Finansinspektionen beddmde ddrmed att den
sdrskilda avgiften sammantaget skulle uppga till drygt 50 000 000 kr.
Myndigheten gjorde dven en proportionalitetsbedomning och faststéllde darvid

avgiften till hilften av detta belopp.

For att uppna enhetlighet i vilka avgiftsnivaer som bestdms anser forvaltnings-
rétten att Finansinspektionens riktlinjer kan utgdra en utgangspunkt for
beddmning av beloppens storlek. Det kan dock finnas fler faktorer som ska
vigas in vid bestimmandet av avgiften. Det gor att en sammanvéigd bedomning
ofta behdver goras i det enskilda fallet (jfr HFD 2019 ref. 72 och HFD 2022
ref. 23).
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Faktorer som kan ha betydelse ir till exempel transaktionens storlek, hur ldng
tid en anmdlan dr forsenad och det resultat som en dvertradelse lett till.
Blankningsforordningens syfte att dstadkomma transparens pa marknaden bor
ocksa beaktas. For att en sérskild avgift ska kunna anses avskrackande bor
ocksa den ekonomiska styrkan hos den som begatt dvertradelsen beaktas. Det
ar rimligt att i mildrande riktning beakta om den som Overtrétt en bestimmelse
sjalv anmaélt detta och visat beslutsamhet att komma till ritta med exempelvis

bristande rutiner som leder till dvertradelser (prop. 2011/12:175 s. 25).

Forvaltningsritten beaktar foljande. De dvertrddelser som bolaget har begatt
har skett vid upprepade tillfdllen. Bolagets agerande har pagétt under en lingre
tid och den omsténdighet att bolaget helt har underlatit att anméila de korta
nettopositionerna r forsvarande. Overtridelserna giller bade sddana positioner

som enbart skulle ha anmélts och sdédana som dven skulle ha offentliggjorts.

Det har inte framkommit ndgon information kring om vertrddelserna har haft
en konkret effekt pa marknaden eller lett till skada for tredje man. Bolagets
underlatenhet att uppfylla anmélningsskyldigheten har emellertid enligt
forvaltningsréttens bedomning gett upphov till en potentiell effekt pa
marknaden som ir i strid med blankningsforordningens syfte, dvs. att 6ka
transparensen pa marknaden. Sett till att bolaget arbetar med finansierings-
16sningar for noterade bolag far bolaget forvintas ha kunskap om den lag-
stiftning som #r gillande pa omradet. Overtridelserna dr dirmed sammantaget

att betrakta som allvarliga.

Nar det giller storleken pé de transaktioner som har genomforts finns uppgifter
1 utredningen 1 mélet som anger att transaktioner har skett till ett virde om

ca 38 000 000 kr. Varken bolaget eller Finansinspektionen har dock kunnat
precisera dessa uppgifter. Det finns dirfor inte ndgra verifierbara uppgifter om

transaktionernas storlek och virde.
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Vid bestimmandet av avgiftens storlek ska ocksé beaktas att den ska ha en
avskrickande effekt. Den ekonomiska styrkan hos bolaget behdver dérfor
végas in. Bolaget har uppgett att dess omséttning under rakenskapséret 2020
uppgick till ca 2 800 000 kr. Dessa uppgifter har inte ifrdgasatts av Finans-
inspektionen. Forvaltningsritten utgar darfor fran bolagets egen uppgift om
omsittningen under 2020, vilket talar for en lagre avgift 4n den som Finans-

inspektionen bestamt.

Vid en sammantagen bedomning av omstandigheterna i malet anser
forvaltningsrétten att den sdrskilda avgift som Finansinspektionen har beslutat
om ar oproportionerligt hdg. Forvaltningsrétten anser att den sérskilda avgiften

1 stillet ska bestammas till 3 000 000 kr.

Om overtrddelsen dr ringa eller ursdktlig eller det annars finns sdrskilda skal,
far en sdrskild avgift efterges helt eller delvis (9 § kompletteringslagen). Sett
till omstidndigheterna 1 mélet anser forvaltningsritten att overtridelsen inte &r
ringa eller ursdktlig eller att det annars finns sérskilda skil. Det finns ddrmed

inte grund for att efterge avgiften.

Ersattning for ombudskostnader

Bolaget har yrkat erséttning for ombudskostnader. Forvaltningsrétten saknar
laglig mojlighet att prova bolagets yrkande om ersittning for ombudskostnader
(HFD 2022 ref. 10). Yrkandet om erséttning for ombudskostnader ska dérfor

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

Maria Eka

Chefsradman

Namndeménnen Roland Erik Eliasson, Antra Rantins Johansons och

Marek Rajkowski har ocksa deltagit i avgorandet.

Forvaltningsrittstiskalen Caroline Ljung har varit foredragande.



