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YRKANDEN M.M.

Finansinspektionen beslutade den 3 juni 2020 att Capital Conquest AB
(bolaget) ska betala en sanktionsavgift pa 25 000 000 kr for underlétenhet
att inom foreskriven tid anméla transaktioner med aktier i Smart Energy
Sweden Group AB till Finansinspektion. Skélen for beslutet framgar av

bilaga 1.

Bolaget yrkar att sanktionsavgiften sétts ned, 1 forsta hand till 80 000 kr, och
for fram bl.a. foljande. Sanktionsavgiften star inte i proportion till
Overtriadelserna, varken i forhallande till andra 6vertradelser av marknads-
missbruksforordningen' (MAR) eller i forhillande till Finansinspektions
egna beddmningar av allvarligheten 1 dvertrddelser av anmélnings-
skyldigheten. Finansinspektionen har inte beaktat formildrande
omsténdigheter vid faststillande av sanktionsavgiften. Finansinspektionen
har 1 sin proportionalitetsbedomning inte beaktat bolagets eller Smart
Energy Sweden Group AB:s storlek i1 forhdllande till det finansiella
systemet. Bolagens betydelse for den svenska aktiemarknaden &dr begransat
och bor paverka bedomningen av 6vertradelsernas konkreta och potentiella
effekter pa det finansiella systemet. Finansinspektionen har inte heller berort
bolagets finansiella stéllning trots att det &r ndgot som inspektionen enligt
lagen (2016:1306) med kompletterande bestimmelser till EU:s marknads-
missbruksforordning (KompL) dr skyldig att ta sdrskild hdnsyn till. Finans-
inspektionen har bedomt att en avgift om 40 procent av bolagets egna
kapital ar proportionerlig i syfte att ha en avskrickande effekt. Bolaget
bestrider detta. Lagstiftaren har i MAR och KompL tydligt angett hur
sanktioner for de olika dvertrddelserna ska forhalla sig till varandra.

Sanktionerna mot Overtradelser av de centrala bestaimmelserna i MAR ska

! Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
marknadsmissbruk (marknadsmissbruksforordning).
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vara mer ingripande dn sanktionerna mot bestimmelserna om marknads-
overvakning och offentliggérande. Sanktioner mot dessa bestammelser ska i
sin tur vara hogre 4n sanktionerna mot de preventiva reglerna om insider-
forteckningar och anmélningar av privata transaktioner. I svensk praxis har
Finansinspektionen vint upp och ner pa hierarkin och beslutat om de
lindrigaste sanktionerna mot dvertradelser av de centrala bestimmelserna,
nagot mer ingripande sanktioner mot bestimmelserna om marknads-
overvakning och offentliggérande, och den hogsta sanktionsnivan for de
rent preventiva bestimmelserna om ledande befattningshavares anmélnings-
skyldighet. Detta strider mot lagstiftarens uttryckliga syfte med reglerna.
Aven med utgingspunkt i Finansinspektionens riktlinjer (FI dnr 18-3401)
for bestaimmande av sanktionsavgiftens storlek skulle — &ven om varje
transaktion rdknas som en separat dvertradelse — sanktionsavgiften uppga
till hilften av den avgift som har beslutats. Det ska dock framhallas att de
sanktionsnivder som anges 1 riktlinjerna inte stér 1 proportion till
sanktionerna for overtrddelser av MAR:s mer centrala bestimmelser. For att
sanktionsavgiften mot bolaget ska vara rimlig i forhallande till andra typer
av Overtradelser maste avgiften sittas ned sa att den i vart fall inte Gverstiger
de sanktionsavgifter som normalt beslutas for 6vertradelser av MAR:s

centrala bestimmelser om forbud mot marknadsmissbruk, dvs. mellan

40 000 och 140 000 kr.

Finansinspektionen anser att 6verklagandet ska avslas och for fram i
huvudsak f6ljande. Det hiar malet kénnetecknas av att transaktionerna inte
anmdlts till Finansinspektionen innan detta patalats av myndigheten. En av
transaktionerna har forblivit oanmaéld och &r ddrmed otillgénglig for
marknaden. Endast genom Finansinspektionens dtgédrd har marknaden nétts
av information om transaktionerna inom nigra manader. Vidare innehaller
samtliga anmilningar den 7 januari 2020 brister i form av felaktiga upp-
gifter, som trots uppmaning fortfarande inte har korrigerats. Flera av

transaktionerna har avsett betydande virden och transaktionernas
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sammanlagda virde uppgér till 59 804 460 kr, vilket ir ett i ssmmanhanget
synnerligen hogt belopp. Dessa omsténdigheter, och hotet mot en vél
fungerande informationsgivning pa viardepappersmarknaden, utgor centrala
utgangspunkter for Finansinspektionens beddmning och talar i en for-
svarande riktning for att det ar friga om mycket allvarliga 6vertradelser. En
utebliven anmaélan dr ur transparenshdnseende allvarligare &n en forsenad
anmdilan eftersom det da finns en dverhdngande risk att marknaden helt gér
miste om relevant information. Finansinspektionen har beaktat alla relevanta
omsténdigheter 1 drendet. Det har enligt Finansinspektionens uppfattning
inte kommit fram nagra omsténdigheter i drendet som ska beaktas i for-
mildrande riktning. Det stimmer inte heller som bolaget har fort fram att
sanktionsavgiften hade blivit ligre om Finansinspektionen faststéllt den
utifrén sina riktlinjer. Vid tilldimpning av riktlinjerna hade sanktionsavgiften
faststallts till drygt 27 000 000 kr, den slutliga sanktionsavgiften i det over-
klagade beslutet ar sdledes t.o.m. ldgre dn vad som hade foljt av riktlinjerna.
Finansinspektionen har i det 6verklagade beslutet gjort en proportionalitets-
beddmning och bestimt avgiften till 25 000 000 kr med hidnvisning till
bolagets finansiella stéllning. Bolagets pastaende om att Finansinspektionen
inte har beaktat dess ekonomiska forhallanden vid bestimmandet av
sanktionsavgiften &r inte korrekt. Det har enligt Finansinspektionens
uppfattning inte kommit fram nagot som medfor att sanktionsavgiften pa
denna grund borde sittas ned ytterligare. Mot bakgrund av att det i detta
drende ror sig om s& manga som 15 allvarliga dvertradelser samt med
beaktande av omsténdigheterna 1 6vrigt dr Finansinspektionens uppfattning

att den beslutade sanktionsavgiften inte dr oproportionerligt hog.

SKALEN FOR AVGORANDET

Tillimpliga bestimmelser framgér av det 6verklagade beslutet, se bilaga 1.
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Forvaltningsritten konstaterar inledningsvis att bolaget omfattas av
anmélningsskyldigheten i artikel 19.1 a MAR for de transaktioner som skett
mellan bolaget och Smart Energy Sweden Group AB. Transaktionerna har
genomforts under perioden 5 augusti—29 oktober 2019. Enligt artikel 19.1
MAR skulle anmélan gjorts till Finansinspektionen utan drojsmal och senast
tre affarsdagar efter det datum som respektive transaktion genomforts.
Forvaltningsritten bedomer darfor att det dr utrett i mélet att den anmélan
som bolaget ldmnade in den 7 januari 2020 har kommit in for sent. Finans-
inspektionen har siledes haft grund for sitt beslut att pafora bolaget en

sanktionsavgift.

Finansinspektionen har beslutat om en sanktionsavgift pa 25 000 000 kr.
Fragan som forvaltningsrétten da har att ta stdllning till & om det finns skal
att avsté fran ingripande eller, om sa inte ar fallet, om det finns skal att sitta

ned sanktionsavgiften helt eller delvis.

Enligt 5 kap. 17 § KompL far Finansinspektionen avstd fran att ingripa om
overtrddelsen &r ringa eller ursédktlig, om personen gor rittelse, nagot annat
organ har vidtagit atgérder och dessa atgirder bedoms vara tillrackliga, eller
om det annars finns sirskilda skdl. Omstédndigheter som ska beaktas vid
valet av ingripande och vid faststéllandet av storleken pa sanktionsavgiften

anges 15 kap. 15, 16 och 18 §§ KompL.

Av forarbetena till KompL framgér att med ringa dvertrddelse bor forstas
overtrddelser som framstar som bagatellartade. En dvertrddelse bor kunna
vara ursdktlig om det t.ex. dr uppenbart att den begétts av forbiseende.
Mojligheten att avsta fran ingripande pa grund av att det annars finns
sarskilda skil kan anvdndas exempelvis om det &r friga om att en
underérig har overtridtt MAR och det forefaller orimligt att besluta om en

sanktion mot denne. (Prop. 2016/17:22 s. 391 f).
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Hogsta forvaltningsdomstolen har i ett avgdrande fran den 20 december
2019 konstaterat att det finns skél for en restriktiv tillimpning av de aktuella

undantagsbestammelserna i 5 kap. 17 § KompL (jfr HFD 2019 ref. 72).

Forvaltningsritten bedomer med beaktande av antalet transaktioner,
transaktionernas virde och att bolaget anmélde transaktionerna mycket sent
att overtradelserna inte kan anses som ringa. Vad bolaget har fort fram
medfor inte heller att det dr uppenbart att overtradelsen har begatts av
forbiseende. Det har inte heller kommit fram sérskilda skél eller andra

omsténdigheter som ger anledning att avsta fran ett ingripande.

Slutligen har da forvaltningsrétten att ta stillning till om sanktionsavgiftens
storlek &r proportionerlig och vil avvégd utifran bestimmelserna i KompL
eller om det finns skal att bestimma sanktionsavgiften till ett annat belopp

an 25 000 000 kr.

Av 5 kap. 8 § KompL framgar att sanktionsavgiften for en juridisk person
for varje overtradelse av bl.a. artikel 19.1 MAR som hogst ska faststéllas till
det hogsta av ett belopp som per den 2 juli 2014 i svenska kronor mot-
svarade 1 miljon euro, tva procent av den juridiska personens omsittning
niarmast foregdende rakenskapsar eller, 1 forekommande fall, motsvarande
omsittning pa koncernniva, eller tre ganger den vinst som den juridiska
personen, eller ndgon annan, gjort till f6ljd av regelovertradelsen om

beloppet gar att faststélla.

Nir storleken pa sanktionsavgiften faststills ska sdrskild hdnsyn tas till
overtriddelsens allvar och varaktighet, dess konkreta och potentiella effekter
pa det finansiella systemet, skador som uppstatt och graden av ansvar.
Vidare ska sérskild hidnsyn dven tas till forsvarande och formildrande
omstdndigheter 1 det enskilda fallet, den berdrda personens finansiella

stallning och, om det gér att faststélla, den vinst som personen, eller ndgon
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annan, gjort till foljd av regelovertradelsen. En sammanvégd
bedomning ska goras av omsténdigheterna i det enskilda fallet. (Prop.

2016/17:22 s. 223 och 390).

Bolaget har fort fram att for att sanktionsavgiften ska vara rimlig i for-
héllande till andra typer av dvertradelser av MAR maéste avgiften séttas ned
sa att den i vart fall inte overstiger de sanktionsavgifter som normalt
beslutas for dvertradelser av forordningens centrala bestimmelser om

forbud mot marknadsmissbruk.

De overtrddelser som bolaget ndmner, t.ex. insiderhandel och marknads-
manipulation, dr kriminaliserade och kan dérfor leda till bade straffrattsliga
pafoljder och administrativa sanktioner. Sddana overtradelser dr av en annan
karaktéir én den som det nu &r frdga om som géller 6ppenhet och
transparens. Kraven pa offentliggérande av transaktioner riktar sig till
personer som har en sirskild stdllning och dér det av denna anledning stills
sarskilda krav for att uppnd 6ppenhet pad marknaden. Det &r i denna situation
inte fraga om att hitta en lamplig avvdgning mellan de olika typerna av
sanktioner och pafoljder, eftersom overtradelserna i detta fall inte kan leda
till nagon straffréttslig pafoljd (jfr Kammarrétten i Stockholms avgorande
den 30 juni 2020 i mal nr 3984-19).

Bolaget har dven fort fram att Finansinspektionen inte har beaktat bolagets
finansiella stéllning eller overtradelsernas potentiella eller konkreta effekt pa
marknaden. Det kan angdende detta konstateras att det 4r bolaget som
ensamt bér ansvaret for 6vertriddelserna och att det i foreliggande fall ror sig
om overtridelser 1 form av ett flertal transaktioner som gemensamt uppgér
till ett mycket hogt belopp. Av skilen till MAR framgar bl.a. att 6kad
oppenhet i de transaktioner som utfors av personer i ledande stillning hos
emittenter dr en forebyggande dtgdrd mot marknadsmissbruk. Dessutom é&r

fullstandig och korrekt marknadsoppenhet en forutséttning for aktorernas
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fortroende for marknaden och sérskilt fortroendet hos foretagens aktiedgare
(jfr skdl 58 i MAR). Det ér dérfor av vésentlig betydelse att marknadens
aktorer utan drojsmal far information om transaktioner. Dessutom utgor ett
offentliggdrande av transaktioner en vardefull informationskilla for
investerare (jfr Kammarrétten i Stockholms avgdrande den 7 mars 2019 i
mal nr 7957-18). Eftersom transaktionerna har anmélts forst efter tre till sex
manader efter att de har genomforts har dvertrddelserna haft en potentiell
effekt pd marknaden dé investerare inte har haft mojlighet att beakta
transaktionerna under tiden som de inte har varit anmélda. Det framgar
ocksé att Finansinspektionen i det 6verklagade beslutet och yttrande till
forvaltningsratten redogjort for vilka forsvdrande och formildrande
omstdndigheter som har legat till grund for beslutet. Finansinspektionen har
gjort en proportionalitetsbeddmning, 1 vilken bolagets finansiella stillning
och ekonomiska forhdllanden har beaktats. Finansinspektionen har 1 sitt
yttrande till forvaltningsritten exemplifierat detta med att bemdta bolagets
uppgift om att den beslutade sanktionsavgiften hade blivit ligre om den i
stéllet hade faststdllts med stod av Finansinspektionens riktlinjer (FI dnr

18-3401).

Vid en sammanvigning av de omstédndigheter som har redovisats i méalet
bedomer forvaltningsritten att den av Finansinspektionen beslutade avgiften
om 25 000 000 kr inte &r oproportionerligt hog och att det inte heller 1 Gvrigt
har kommit fram nagra skél for att faststilla sanktionsavgiften till ett lagre
belopp 4n vad Finansinspektionen har beslutat om. Det som bolaget har fort

fram i 6vrigt dndrar inte denna beddmning. Overklagandet ska dirfor avslas.

Hur man 6verklagar, se nésta sida.
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HUR MAN OVERKLAGAR

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

Asa Nilsson

Radman

Nimndeminnen Eva Larsson, Sven Ljungberg och Dorota Osterberg har

ocksa deltagit 1 avgorandet.

Forvaltningsrittsfiskalen Leo Willman har foredragit malet.



