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YRKANDEN M.M.

MJW Invest AB yrkar detsamma som i forvaltningsratten samt ersattning
for kostnader 1 kammarritten. Bolaget aberopar samma grunder som i

forvaltningsratten och for dessutom fram bl.a. foljande.

Mottagandet av aktier till f6ljd av en fondemission dr inte en
anmilningspliktig transaktion enligt forordning 596/2014 om
marknadsmissbruk, marknadsmissbruksforordningen'. Av artikel 19.14 i
marknadsmissbruksforordningen framgér att kommissionen har
bemyndigats att specificera vilka typer av transaktioner som utloser
anmilningsplikt. Det innebér att kommissionen endast har varit bemyndigad
att faststélla en uttommande lista 6ver anmélningspliktiga transaktioner 1
kommissionens delegerade forordning 2016/5222. Foljaktligen méste
definitionen av anmélningspliktiga transaktioner i artikel 19.1 a 1
marknadsmissbruksforordningen forstas som att den uteslutande hanvisar
till de transaktioner som kommissionen har specificerat i forordning
2016/522, vilket inte inkluderar fondemissioner. Syftet med reglerna om
insynshandel i marknadsmissbruksforordningen &r att marknaden ska fa
information om aktiva investeringsbeslut. Det kommer till uttryck i
forteckningen 6ver anmilningspliktiga transaktioner. Samtliga transaktioner
1 forteckningen forutsétter att det vid ndgot tillfdlle har fattats ett aktivt
investeringsbeslut. Handel for egen rakning kdnnetecknas ocksa av att en

transaktion genomfors med utnyttjande av eget kapital. Vid den aktuella

! Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
marknadsmissbruk (marknadsmissbruksforordning) och om upphavande av
Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv
2003/124/EG, 2003/125/EG och 2004/72/EG.

2 Kommissionens delegerade forordning (EU) 2016/522 av den 17 december 2015 om
komplettering av Europaparlamentets och rédets férordning (EU) nr 596/2014 vad
géller undantag for vissa tredjeldnders offentliga myndigheter och centralbanker,
indikatorer pa marknadsmanipulation, troskelvirden for offentliggdrande, den behdriga
myndigheten for anmélningar av uppskjutna offentliggdranden, tillstdnd att handla
under stidngda perioder och typer av anmélningspliktiga transaktioner for personer i
ledande stillning.
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fondemissionen har MJW Invest AB varken fattat ndgot aktivt

investeringsbeslut eller utnyttjat eget kapital.

Anmilningsplikten for personer i ledande stillning m.fl. i artikel 19.1 a i
marknadsmissbruksforordningen bor jimforas med den anmélningsplikt for
vardepappersforetag som foljer av artikel 26.1 i forordning 600/2014 om
marknader for finansiella institut, MIFIR®. Eftersom anmilningsplikten i
MIFIR har utformats for att motverka marknadsmissbruk finns en koppling
till marknadsmissbruksforordningen. Av kommissionens delegerade
forordning 2017/590* och av riktlinjer frin ESMA (European Securities and
Market Authority) framgér att utdelning i1 form av aktier, vilket inkluderar
fondemissioner, inte dr anmélningspliktiga transaktioner enligt MIFIR. Mot
bakgrund av detta dr det uppenbart att fondemissioner inte heller ar

anmilningspliktiga transaktioner enligt marknadsmissbruksférordningen.

Hogsta forvaltningsdomstolen har i avgdrandet RA 2004 ref. 17 slagit fast
att den typ av sanktionsavgift som ar aktuell i mélet utgor ett straff enligt
artikel 6 1 den europeiska konventionen om skydd for de manskliga
rattigheterna och de grundldggande friheterna (EMKR). Av detta foljer att
MIW Invest AB:s yrkande om erséttning for rattegangskostnader ska provas

1 sak.

Finansinspektionen anser att 6verklagandet ska avslas och for fram bl.a.

foljande.

Den aktuella transaktionen var anmédlningspliktig enligt artikel 19.1 a i
marknadsmissbruksforordningen. Deltagande i en fondemission som

innebdr att nya aktier ges ut dr en fordndring av innehavet som marknaden

3 Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om
marknader for finansiella institut och om dndring av forordning (EU) nr 648/2012.

* Kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/590 av den 28 juli 2016 om
komplettering av Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 600/2014 avseende
tekniska tillsynsstandarder for rapportering av transaktioner till behériga myndigheter.
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bor fa kinnedom om. Marknadsintresset av att ta del av information om

transaktioner med preferensaktier dr inte mindre @n for andra aktier.

Av skél 28 i forordning 2016/522 framgér bl.a. att skyldigheten att anmaila
transaktioner som utfors av personer i ledande stillning eller narstaende
géller ett brett spektrum av verksamheter och innefattar varje transaktion
som gjorts for deras egen riakning. Det har darfor bedomts lampligt att
faststélla en vittomfattande och icke-uttdommande férteckning 6ver sérskilda
typer av transaktioner som ska anmélas. Syftet ar att underlédtta uppnaendet
av fullstdndig transparens vid transaktioner som utforts av personer i
ledande stéllning och med dem nérstdende personer samt att minska risken
for att anmélningsskyldigheten kringgds genom att man faststéller sdrskilda
typer av anmédlningspliktiga transaktioner. Dessutom é&r fullstdndig och
korrekt marknadsoppenhet en forutsittning for aktorernas fortroende for
marknaden och sérskilt fortroendet hos foretagens aktiedgare (skil 58 1

marknadsmissbruksforordningen).

Det framgar av EU-domstolens praxis att det inte strider mot
legalitetsprincipen att ha en icke uttémmande forteckning som grund for
offentligréttsliga ingripanden (EU-domstolens dom den 28 mars 2017 1
Rosneft, C-72/15, EU:C:2017:236, p. 162—168).

Finansinspektionen delar inte bolagets uppfattning att transaktionsbegreppet
i artikel 19.1 a 1 marknadsmissbruksforordningen ska forstas pd samma sétt
som 1 artikel 26.1 1 MIFIR. MIFIR och marknadsmissbruksforordningen &r
tva skilda regelverk med olika syften och skyldigheter for olika aktorer.
Utover att motverka marknadsmissbruk ér syftet med MIFIR &ven att
overvaka verksamheten i virdepappersforetagen (skil 32 1 MIFIR). Syftet
med anmilningsplikten 1 marknadsmissbruksforordningen r inte endast att
forhindra marknadsmissbruk utan ocksa t.ex. att tillhandahdlla en virdefull

informationskélla for investerare.
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SKALEN FOR KAMMARRATTENS AVGORANDE

Forhandsavgorande frin EU-domstolen

Kammarrétten anser att det saknas skél att inhdmta forhandsavgorande fran

EU-domstolen. Yrkandet om forhandsavgorande ska déarfor avslas.

Anmiélningsskyldighet m.m.

Finansinspektionen ska ingripa bl. a. om nigon har &sidosatt sina
skyldigheter enligt marknadsmissbruksforordningen genom att inte géra en
anmédlan om egna transaktioner till Finansinspektionen 1 enlighet med det
som anges 1 artikel 19 1 forordningen (5 kap. 2 § 5 lagen (2016:1306) med
kompletterande bestimmelser till EU:s marknadsmissbruksforordning,
kompletteringslagen). Ingripande far ske genom ett beslut om

sanktionsavgift (5 kap. 3 § forsta stycket 6 samma lag).

Av artikel 19.1 a i marknadsmissbruksforordningen foljer att personer i
ledande stéllning hos en emittent, samt deras nérstdende, ar skyldiga att till
den behoriga myndigheten anméla varje transaktion som har genomforts for
deras egen riakning avseende aktier eller skuldinstrument som emitteras av
emittenten eller derivat eller andra finansiella instrument som &r kopplade

till dem.

Den forsta fraigan som kammarritten tar stillning till & om MJW Invest
AB:s mottagande av preferensaktier genom en fondemission i ALM Equity
AB var en anmélningspliktig transaktion enligt artikel 19.1 a i

marknadsmissbruksforordningen.

Med stod av artikel 19.14 1 marknadsmissbruksforordningen har
kommissionen i artikel 10 i forordning 2016/522 specificerat vilka

transaktioner som utloser anmélningsplikt. I artikel 10.1 andra stycket anges
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generellt att alla transaktioner som utforts av personer i ledande stéllning for
egen rakning som ror emittentens aktier eller skuldinstrument eller derivat
eller andra finansiella instrument kopplade till dem &r anmélningspliktiga.
Dartill kommer en icke-uttdmmande forteckning dver transaktionstyper som
omfattas av anmilningsplikten i artikel 10.2 (skdl 28-29 till forordning
2016/522).

Kammarrétten anser 1 likhet med forvaltningsrétten att kommissionen inte
har overskridit sin befogenhet genom att reglera anmélningsplikten 1 artikel
19.1 1 marknadsmissbruksforordningen pa det sitt som framgér av artikel 10
1 forordning 2016/522. Regleringen strider inte heller mot
legalitetsprincipen. Att definitionen av anmélningspliktiga transaktioner ar
allmént héllen och vittomfattande innebér inte att regleringen &r for oprecis
for att det ska vara mojligt for en enskild att utldsa nir anmélningsplikt
géller (jfr EU-domstolens dom i Rosneft, C-72/15, EU:C:2017:236,

p. 162-168).

Mot denna bakgrund beddomer kammarrétten att transaktionsbegreppet
enligt artikel 19.1 a i marknadsmissbruksforordningen inte har begransats
av kommissionens icke-uttémmande forteckning. Av regleringen framgér
inte heller nagra undantag fran anmilningsplikten for vissa
transaktionstyper. MJW Invest AB har papekat att det finns uttryckliga
undantag fran vilka transaktioner som dr anméalningspliktiga enligt MIFIR.
Kammarriétten anser dock inte, till skillnad frén bolaget, att motsvarande
undantag ska anses gélla for anmédlningsplikten enligt
marknadsmissbruksforordningen. Snarare tyder skillnaden mellan
regleringarna pé att det inte kan tolkas in liknande undantag frdn
anmélningsplikten enligt marknadsmissbruksforordningen eftersom ndgra

saddana inte framgéar av regleringen.

Sammantaget bedomer kammarritten att utgangspunkten vid tillimpning av

artikel 19.1 a 1 marknadsmissbruksforordningen ir att samtliga transaktioner
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som rér den anmélningsskyldiges innehav av finansiella instrument hos

emittenten dr anmdlningspliktiga.

Genom fondemissionen har MJW Invest AB mottagit nya preferensaktier i
ALM Equity AB. Detta utgor enligt kammarréttens mening en transaktion
som har utforts for MJW Invest AB:s rakning och som ror ALM Equity
AB:s aktier. Transaktionen var darfor anmélningspliktig enligt artikel 19.1 a

1 marknadsmissbruksforordningen.

Sanktionsavgiftens storlek m.m.

MIJW Invest AB fullgjorde sin anméilningsplikt for sent. Kammarrétten
anser inte att overtrddelsen har varit ringa eller ursiktlig eller att det finns
nigon annan forutsittning for Finansinspektionen att avstd frn ingripande

(5 kap. 17 § kompletteringslagen).

Den fraga som kammarrétten da ska ta stillning till 4&r om

sanktionsavgiftens storlek &r vl avviagd och proportionerlig.

Vid bestdimmandet av sanktionsavgiftens storlek ska hdnsyn bl.a. tas till hur
allvarlig 6vertradelsen ar, hur linge den har pagatt, den berérda personens
finansiella stdllning samt, om det gar att faststdlla, den vinst som personen,
eller ndgon annan, har gjort till f6ljd av regelovertradelsen. Sarskild hidnsyn
ska tas till overtrddelsens konkreta och potentiella effekter pa det finansiella
systemet, skador som uppstatt och graden av ansvar (5 kap. 15 och 18 §§
kompletteringslagen). De omsténdigheter som tas upp i lagtexten ar
exemplifierande, och hinsyn kan édven tas till andra omstédndigheter. En
sammanvigd beddmning ska gdras av omsténdigheterna i det enskilda fallet

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

Utifran de kriterier som framgar av lagen har Finansinspektionen tagit fram

riktlinjer (FI dnr 18-3401) for bestimmande av sanktionsavgiftens storlek.
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Riktlinjerna har sin utgangspunkt i en schablonmodell som utgar fran
transaktionens storlek samt forseningens lingd i antal handelsdagar. Dértill
har Finansinspektionen exemplifierat omsténdigheter, utéver de som
framgér direkt av lagtext, som bedoms kunna leda till en sdnkning eller

hdjning av sanktionsavgiften.

Hogsta forvaltningsdomstolen uttalade 1 avgorandet 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 tjina som utgangspunkt vid bedomningen av en sanktionsavgifts

storlek.

Kammarrétten anser, med Finansinspektionens riktlinjer som utgangspunkt,
att det inte finns anledning att géra nigon annan beddmning &n den

forvaltningsrétten gjort betrdffande avgiftens storlek.

Ersittning for rattegiangskostnader

Nar det giller bolagets yrkande om erséttning for riattegangskostnader gor
kammarritten samma bedémning som forvaltningsritten. Overklagandet ska
darfor avslds 1 den del som avser erséttning for kostnader 1
forvaltningsrétten och yrkandet om erséttning for kostnader 1 kammarritten

ska avvisas.

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

Anna Lonnestav Cecilia Bohlin Ake Kirnell
kammarrattsrad kammarrattsrad kammarrattsrad
ordforande referent
/Lovisa Badagard
fiskal

foredragande



