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YRKANDEN M.M.

Finansinspektionen beslutade den 12 juni 2020 att Gormac AB (bolaget) ska
betala sanktionsavgift med 1 200 000 kr for underlétenhet att inom
foreskriven tid anméla transaktion med aktier i DevPort AB till Finans-

inspektionen. Skilen for beslutet framgér av bilaga 1.

Bolaget yrkar att forvaltningsritten 1 forsta hand undanrdjer Finans-
inspektionens beslut och 1 andra hand att sanktionsavgiften, med dndring av
Finansinspektionens beslut, sétts ned till noll eller annat ldgre belopp. Till
stod for sin talan anfor bolaget bl.a. foljande. Om forvaltningsrétten finner
att en Overtriddelse skett bor denna inte anses som allvarlig utan ringa och
ursdktlig. Att Finansinspektionen har ingripit mot bolaget med tva
sanktionsavgifter, leder dessutom till ”’dubbla sanktioner” for samma
overtrddelse, pd ett sitt som strider mot grundlaggande rittssikerhets-
principer. Det borde ses som en transaktion da det ror sig om ett hindelse-
forlopp, atergangen av aktierna bor darfor inte ses separat fran utlaningen.
Bolaget har hela tiden varit av uppfattningen att anmilningsplikt inte har
forelegat for transaktionerna. AA var vid tidpunkten for
transaktionen inte upptagen pa nagon forteckning 6ver personer i1 ledande
stillning 1 DevPort AB. Bolaget anmailde transaktionen sa fort det fatt veta
att aktierna hade aterldmnats och borde inte straffas for att det varit till-

motesgaende.

Finansinspektionen har inte beaktat omstdndigheterna for storleken pa
sanktionerna. Det rdr sig enbart om en rent administrativ tgérd infor en
kommande borsnotering. Den har inte haft nagra faktiska effekter pé
marknaden. Vidare har Finansinspektionen inte haft fog for att berdkna
vérdet pd transaktionen pa det sitt som har gjorts. Det finns flera andra sétt

att berékna virdet och rimligast vore att det berdknades till noll eftersom
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bolaget inte fatt nagon erséttning alls. Det dr dven tydligt att Finans-
inspektionens anvdndande av schablonmodellen for berdkning av sanktions-
avgiften slar helt fel 1 detta fall. Myndigheten ska beakta alla omstandigheter
men det har man inte gjort. Sedan Finansinspektionens tidsméassigt utdragna
utredning mot bolaget inleddes har bolaget och dess foretriddares anseende
skadats och verksamheten har i princip helt tvingats avslutas, da det varit
mycket svart for bolaget att vinna uppdrag under padgaende utredning. De
oproportionerliga sanktionsavgifterna far helt forédande konsekvenser for
bolaget och kommer tvinga det till omedelbar konkurs. AA och
hans hustru kommer att bli tvungna att tillskjuta egna medel for att ticka
detta. Man kan inte bortse fran att fysiska personer kommer lida stor ekono-
misk skada. Att det har gjorts planenliga utdelningar fran bolaget visar
enbart att AA och hans hustru tvingats ta ut pengar ur bolaget
for att klara sin pension. Sanktionsavgifterna framstar i sin helhet som full-

stdndigt oproportionerliga.

Vidare har Finansinspektionens handldggning av drendet brustit i alla
avseenden. Bolaget har under hela utredningen varit tillmétesgaende och
utan dréjsmal lamnat den information som Finansinspektionen efterfragat
for att i viasentlig mén underlitta myndighetens utredning och i all
vialmening genomgaende forsokt att rétta eventuella felaktigheter och
undvika missforstand. Finansinspektionen har, under handlaggningen, inte
bemdétt bolagets instdllning pé ett tydligt sdtt och inte gett bolaget ndgon
ledsagning, utan istéllet under langa perioder mott bolaget med tystnad och
héllit bolaget oinformerat om utredningens fortskridande. Finans-
inspektionens handlidggning uppfyller varken kraven i forvaltningslagen
(2017:900) eller enligt officialprincipen. Finansinspektionens beslut har
fattats pa bristande underlag da myndigheten i flera avseenden inte har
fullfoljt sin utredningsskyldighet. Handldggningen har pagatt sedan 2018
och stricker sig nu dver flera ar. Den bristfilliga handldggningen har,

forutom att leda till felaktiga beslut, orsakat stora skador vilket 1 sig &r
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grund for att undanrdja besluten. Att Finansinspektionen valt att komplettera
sin utredning i forvaltningsrétten visar att de inte har fullgjort sina skyldig-

heter att utreda drendet pa ett tillfredsstidllande vis.

Finansinspektionen anser att 6verklagandet ska avslas och vidhaller de
bedomningar och stillningstaganden som har gjorts i det 6verklagade
beslutet. Till stod for talan anfors bl.a. foljande. Utlaning respektive
atergéng av aktier utgor tva olika transaktioner som bada dr anmélnings-
pliktiga. Varje sen anmailan utgor saledes en separat dvertriadelse. Det
ankommer pa den anmélningsskyldige att halla sig informerad om
transaktioner som sker pa dennes depd. Den anmélningsskyldige har ett
langtgéende ansvar att hélla sig informerad om de regler som géller for
rapportering till Finansinspektionens insynsregister och se till att en
anmdilan sker 1 ratt tid. Det ifrdgasétts inte att det ror sig om ett admini-
strativt forfarande som har skett utan vederlag. Detta har dock inte varit skél
nog for att sitta ned sanktionsavgifterna. Vidare har Finansinspektionens
berdkning av transaktionernas virde stod i praxis. Aven med beaktande av
det som bolaget har fort fram om sin finansiella stdllning kan den beslutade
avgiften inte anses oproportionerligt hog. Vad bolaget har fort fram om att
det ar tva fysiska personer som lider ekonomisk skada ér inte heller skil att
stta ned avgiften da avgiften riktar sig mot bolaget som juridisk person. Att
bolaget inte ként till sin anmélningsplikt kan inte leda till en rabatterad
sanktionsavgift. Anmalningsskyldigheten ligger péa bolaget och det ar
bolaget som bér ansvaret for dvertradelser av densamma. Det dr vidare inte
visat att bolagets uppdrag har minskat till f61jd av initierandet av sjdlva
sanktionsédrendet eller paforandet av den aktuella sanktionsavgiften. Inte
heller det som bolaget anfort om att vertrddelsen inte lett till ndgon vinst
eller utebliven forlust for bolaget eller synpunkterna pa Finansinspektionens

handlaggning av drendet utgor skl att sdnka avgiften.
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Det ar riktigt att anmélan skedde for linge sedan, men handliggningstiden
riknas frén den underrittelse som Finansinspektionen skickade till bolaget i
januari 2019. Det ar ocksa riktigt att Finansinspektionen beddmde att
namnet pa foretrddaren for Nasdaq omfattades av sekretess och att bolaget
darfor tog del av det aktuella e-postmeddelandet i maskerat skick. AA

upplystes dock om att han kunde begéra ett formellt och dverklag-
bart beslut, vilket han inte gjort. Genom forvaltningsrittens forsorg har han
nu tagit del av hela den aktuella handlingen i omaskerat skick. Fragan &r
ddarmed utagerad och saknar for 6vrigt helt samband med fragan i malet,
dvs. om bolaget har dvertritt sina skyldigheter enligt MAR. Finans-

inspektionen har inte brustit 1 sin utrednings- eller serviceskyldighet.

Forvaltningsritten har den 7 maj 2021 héllit muntlig forhandling 1 mélet.

SKALEN FOR AVGORANDET

Finansinspektionens handliggning

Bolaget har framfort kritik mot Finansinspektionens handliggning av
drendet och anfort att myndigheten har brustit i flera avseenden bl.a.
avseende den service- och utredningsskyldighet som aligger Finans-
inspektionen enligt forvaltningslagen samt att bolaget fornekats fullstindig

insyn 1 det underlag som tillforts drendet.

Det kan inledningsvis konstateras att forvaltningsritten inte utdvar tillsyn
over Finansinspektionen. Forvaltningsrétten noterar att handldggningstiden
hos Finansinspektionen har varit lang och att det forekommit perioder dér
det inte tycks ha varit nigon kontakt mellan bolaget och Finansinspektionen.
Forvaltningsrétten bedomer dock att detta inte innebér att Finansinspekt-
ionen kan anses ha brustit i sin serviceskyldighet. Forvaltningsritten

bedomer inte heller att det genom vad bolaget anfort har kommit fram
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tillrdckliga skél att anse att Finansinspektionen har brustit i sin
utredningsskyldighet. Forvaltningsritten konstaterar att Finansinspektionen
delvis maskerat ett e-postmeddelande mellan myndigheten och Nasdaq nér
bolaget begirt ut handlingen. Bolaget har haft mdjlighet att 6verklaga
beslutet om att inte limna ut handlingen i dess helhet och det saknas skél att
ifragasitta Finansinspektionens uppgifter om att bolaget informerats om
mdjligheten att dverklaga detta beslut. Vidare kan konstateras att bolaget
fatt handlingen och samtliga uppgifter i den fran forvaltningsritten.
Forvaltningsritten anser dirmed sammantaget att det bolaget fort fram om
Finansinspektionens handldggning av drendet inte innebér att Finans-
inspektionen har brustit i service- och utredningsskyldigheten enligt

forvaltningslagen och inte heller att bolaget nekats partsinsyn.

Anméilningsskyldighet

Det ar ostridigt 1 mélet att bolaget den 9 november 2017 har 1dnat ut 184 400
aktier 1 DevPort AB och att aktierna har atergétt till bolagets aktiedepa den
15 december 2017. Finansinspektionen har ingripit mot bolaget i tva beslut
mot bakgrund av att bolaget borde ha anmaélt de tva transaktionerna 1

enlighet med artikel 19 i marknadsmissbruksforordningen! (MAR).

Bolaget har fort fram att utlaning av aktier och det ddrmed sammanhéng-
ande aterlimnandet maste ses som en vederlagsfri transaktion som genom-
fors vid ingaendet av det bindande laneavtal som reglerar 1dnet och att det
inte framgdr av MAR att en sddan transaktion medfor anmélningsskyldig-
het. Om ingripande alls dr aktuellt anser bolaget att Finansinspektionen ska

ingripa genom en sanktionsavgift och inte tva. Bolaget anser att utdomande

! Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
marknadsmissbruk (marknadsmissbruksforordning) och om upphévande av

Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv
2003/124/EG, 2003/125/EG och 2004/72/EG.
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av tva sanktionsavgifter utgor dubbelbestraftning vilket inte dr god myndig-

hetsutovning och strider mot grundlaggande réttssdkerhetsprinciper.

Av artikel 19.1 ai MAR framgér bl.a. att personer i ledande stillning, och
dem nérstdende, hos en emittent ar skyldiga att anmaéla varje transaktion
med aktier som har genomforts for deras rakning till Finansinspektionen.
Med stdd av artikel 19.14 MAR har kommissionen 1 artikel 10 1 forordning
2016/522? specificerat vilka transaktioner som utléser anmilningsplikt. I
artikel 10.1 andra stycket anges generellt att alla transaktioner som utforts
av personer 1 ledande stillning for egen rdkning som ror bl.a. emittentens
aktier &r anmélningspliktiga. Av skdl 28 och 29 till samma forordning
framgar att den vittomfattande forteckning dver sirskilda typer av trans-

aktioner som bor anmalas ar icke-uttommande.

Forvaltningsritten anser att kommissionen inte har overskridit sin befogen-
het genom att reglera anmalningsplikten i artikel 19.1 MAR pa det sétt som
framgar i1 forordning 2016/522 (jfr Kammarritten i Stockholms avgorande 1
mal nr 2368-19). Att definitionen av anmilningspliktiga transaktioner ar
allméint héllen och vittomfattande innebér inte att regleringen ar for oprecis
for att det ska vara mdjligt for en enskild att utldsa nir anmélningsplikt
giller (jfr EU-domstolens dom den 28 mars 2017 i mal C-72/15, p. 162-
168). Mot bakgrund av det ovan anférda bedomer forvaltningsrétten att
bolaget omfattats av anmélningsskyldigheten enligt artikel 19.1 1 MAR {or
de transaktioner med aktier som bolaget har genomfort i form av utlén av
aktier och atergéngen av samma lan. Det ror sig siledes om tva olika

transaktioner som bdda dr anmélningspliktiga.

2 Kommissionens delegerade forordning (EU) 2016/522 av den 17 december 2015 om
komplettering av Europaparlamentets och rddets férordning (EU) nr 596/2014.
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Skil for ingripande

Bolaget ar nérstdende till AA , som vid tidpunkten for den i
maélet aktuella transaktionen var en person i ledande stédllning i DevPort AB
vars aktier togs upp till handel vid Nasdaq den 7 december 2017. Bolaget
har anfort att AA inte var upptagen pa nagon forteckning over
personer 1 ledande stillning 1 DevPort AB. Forvaltningsritten konstaterar
dock att det inte finns ndgon uttrycklig bestimmelse om att
anmélningsskyldigheten for nérstdende enligt 19.1 MAR forutsétter att en
nérstadende har erhéllit en underrittelse enligt 19.5 andra stycket samma

forordning.

Bolaget fick den 15 december 2017 tillbaka 184 400 aktier i DevPort AB.
Atergingen av detta 1an utgdr en anmilningspliktig transaktion enligt artikel
19.1 MAR. Enligt samma artikel skulle anmélan ha gjorts till Finans-
inspektionen utan drojsmél och senast tre affirsdagar efter datum for

transaktionen, dvs. den 20 december 2017.

Det ar bolagets ansvar att kidnna till och folja de regler som géller enligt
MAR. Overtridelser enligt MAR stiller inte nigot krav pa subjektiva
rekvisit, utan bestimmelserna ar huvudsakligen konstruerade utifran strikt
ansvar (jfr prop. 2016/17:22 s. 101). Informationen om att aktierna bokats in
pa bolagets aktiedepa har varit tillgédnglig pa depan fran den 15 december
2017 och det har dlegat bolaget att som anmélningsskyldig bevaka hindelser
pa aktiedepan. Forvaltningsritten anser darmed att det ar utrett i mélet att
den anméilan som har kommit in den 7 februari 2018 har kommit in for sent.
Finansinspektionen har séledes haft grund for sitt beslut att pafora bolaget

en sanktionsavgift.
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Enligt 5 kap. 17 § lagen (2016:1306) med kompletterande bestammelser till
EU:s marknadsmissbruksforordning (kompletteringslagen) far Finans-
inspektionen avstd fran att ingripa om dvertridelsen ar ringa eller ursaktlig,
personen i fraga gor rittelse, ndgot annat organ har vidtagit atgérder mot
personen och dessa atgérder bedoms tillrdckliga eller det annars finns

sarskilda skal.

Av forarbetena till kompletteringslagen framgér att med ringa overtradelse
bor forstas overtradelser som framstar som bagatellartade. En 6vertradelse
bor vidare kunna vara ursiktlig om det t.ex. dr uppenbart att Gvertradelsen
begatts av forbiseende. Mojligheten att avsta fran ingripande pa grund av att
det annars finns sdrskilda skil kan anvéndas t.ex. om det &r friga om att en
underarig har dvertrdtt MAR (se prop. 2016:17:22 s. 391 f.). Hogsta
forvaltningsdomstolen har uttalat att undantagsbestimmelserna ska

tillampas restriktivt (HFD 2019 ref. 72).

Finansinspektionen har berdknat virdet av transaktionen till 3 448 280 kr
mot bakgrund av att aktien i DevPort AB handlades for 18,70 kr den

15 december 2017. Bolaget har ifrdgasatt Finansinspektionens berdkning av
transaktionsvérdet och anser att en eventuell dvertriddelse bor anses vara
ringa och urséktlig. Bolaget anser att virdet av den aktuella transaktionen
kan berdknas pa flera olika sétt. Véardet kan anges som noll i och med att
inget vederlag utgick for transaktionen, alternativt kan vérdet berdknas efter
aktiens nominella virde eller genom att ta substansvirdet av bolaget fordelat
pa aktier. Vérdet kan dven berdknas 1 enlighet med aktiedigaravtal som

reglerar detta.

Kammarritten 1 Stockholm har 1 ett avgdrande den 28 september 2020 1 mal
nr 5611-19 uttalat att en rimlig utgangspunkt vid vederlagsfria transaktioner
ar att faststilla ett virde utifran aktiens marknadsvérde pa transaktions-

dagen. Mot denna bakgrund gor forvaltningsritten bedomningen att
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Finansinspektionen har haft grund for att utgé fran vad aktien handlades for

den 15 december 2017 vid beddmningen av transaktionens vérde.

Med beaktande av transaktionens vérde och av att bolaget anmélde
transaktionen mer @n fyra veckor for sent bedomer forvaltningsrétten att
overtriddelsen inte kan anses som ringa. Vad bolaget har fort fram medfor
inte att det dr uppenbart att overtradelsen har begétts av forbiseende och den
kan dérfor inte heller ses som urséktlig. Det har inte heller 1 6vrigt kommit
fram nagra sérskilda skil eller andra omsténdigheter som ger anledning att

avsta fran ingripande.

Sanktionsavgiftens storlek

Den friga som domstolen direfter har att ta stillning till & om sanktions-
avgiften pd 1 200 000 kr &r proportionerlig och faststilld i enlighet med vad
som foreskrivs 1 kompletteringslagen eller om det finns skil att bestimma

sanktionsavgiften till ett annat ldgre belopp.

Vid bestdmmandet av sanktionsavgiftens storlek ska hénsyn tas till bl.a. hur
allvarlig 6vertradelsen dr och hur ldnge den har pagatt. Sarskild hinsyn ska
tas till 6vertradelsens konkreta och potentiella effekter pa det finansiella
systemet, skador som uppstatt och graden av ansvar. Vidare ska hdnsyn tas
till forsvarande och formildrande omstindigheter samt den berérda
personens finansiella stdllning och, om det gér att faststilla, den vinst som
personen, eller nigon annan, har gjort till f61jd av regelovertradelsen (5 kap.
15, 16 och 18 §§ kompletteringslagen). De omstdndigheter som anges i
lagtexten dr exemplifierande och hinsyn kan tas dven till andra omsténdig-
heter. En sammanvégd bedomning ska goras av omstédndigheterna i det

enskilda fallet (prop. 2016/17:22 s. 223 och 390).
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Utifrén de kriterier som framgar av kompletteringslagen har Finans-
inspektionen tagit fram riktlinjer (FI dnr 18-3401) for bestimmande av
sanktionsavgiftens storlek. Riktlinjerna har sin utgdngspunkt i en schablon-
modell som utgar fran transaktionens storlek och forseningens lingd i antal
handelsdagar. Finansinspektionen har i riktlinjerna exemplifierat omstandig-
heter som bedoms kunna leda till en sénkning eller hdjning av sanktions-

avgiften.

Enligt EU-domstolen ska sanktionernas stringhet vara anpassad till hur
allvarliga de overtrddelser dr som beivras, och det ska sérskilt sikerstéllas
att sanktionerna verkligen har en avskrickande verkan samtidigt som
proportionalitetsprincipen iakttas (se t.ex. EU-domstolens dom den

9 november 2016 1 mél C-42/15, p. 63).

Finansinspektionen har bedomt att sanktionsavgiften enligt schablon-

modellen kan beridknas till 1 200 000 kr.

Inledningsvis konstateras att Finansinspektionens riktlinjer och schablon-
modell bor kunna tjina som utgangspunkt for bedomningen av sanktions-
avgiftens storlek men att det ska géras en sammanviagd bedomning av
samtliga omstdndigheter i det enskilda fallet (jfr HFD 2019 ref. 72). Det ar
bolaget som ensamt bar hela ansvaret for 6vertradelsen. Av skélen till MAR
framgar bl.a. att 6kad 6ppenhet i de transaktioner som utfors av personer i
ledande stédllning hos emittenter &r en forebyggande atgérd mot marknads-
missbruk. Det dr déarfor av védsentlig betydelse att marknadens aktorer utan
drojsmél far information om transaktioner. Dessutom utgor ett offentlig-
gorande av transaktioner en virdefull informationskilla for investerare (jfr
Kammarritten 1 Stockholms avgérande den 7 mars 2019 1 mal nr 7957-18).
Bolagets overtrddelse har dirmed haft potentiella effekter pa det finansiella

systemet. Overtriidelsen har dven pagatt under en i sammanhanget lang tid.
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Vad bolaget anfort om syftet med transaktionen samt den omsténdigheten
att bolaget inte har gjort nagon vinst eller undvikit ndgon forlust paverkar
inte berdkningen av den aktuella sanktionsavgiften, eftersom kraven pa
Oppenhet och transparens inte ar tillgodosedda. Vidare anser forvaltnings-
ritten att bolagets samarbete med Finansinspektionen inte varit av sédan
vasentlig betydelse att det kan betraktas som en formildrande omstindighet
(jfr 5 kap. 16 § kompletteringslagen och prop. 2016/17:22 s. 391 samt HFD
2019 ref. 72.). Forvaltningsritten konstaterar att det framgar av
kompletteringslagen att sanktionsavgifterna for juridiska personer ska vara
hogre dn for fysiska personer. Vad bolaget fort fram om sin finansiella
stéllning utgor vid en sammanvédgd bedomning inte skil att sitta ned den
aktuella sanktionsavgiften. Inte heller vad bolaget har fort fram om att
bolagets tva fysiska foretrddare kommer att skadas ekonomiskt &r relevant

dd bedomningen gors 1 forhdllande till bolaget som juridisk person.

Forvaltningsritten anser dock att Finansinspektionens handlaggningstid har
varit forhdllandevis lang. Av utredningen 1 malet framgar att en under-
rattelse om att Finansinspektionen tagit upp fragan om overtradelse skicka-
des till bolaget den 30 januari 2019. Den 4 februari 2019 inkom bolaget med
ett yttrande. Efter detta datum tillférdes inget nytt till drendet. Finans-
inspektionens beslut fattades den 12 juni 2020. Finansinspektionens hand-
laggningstid har ddrmed varit drygt 16 manader. Denna uppgift har dven
bekriftats av Finansinspektionen vid den muntliga forhandlingen. Enligt
forvaltningsréttens mening talar den 1dnga handldggningstiden for att det

finns skl att sitta ned sanktionsavgiften.

Vid en sammantagen bedomning anser forvaltningsratten dérfor att det finns
skél att faststilla en sanktionsavgift som &r ldgre dn det schablonbelopp som
foljer av Finansinspektionens riktlinjer. Avgiften bor skéligen faststéllas till
75 procent av den avgift som Finansinspektionen beslutat. Overklagandet

ska saledes bifallas delvis och sanktionsavgiften faststillas till 900 000 kr.
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HUR MAN OVERKLAGAR

Detta avgorande kan dverklagas. Information om hur man dverklagar finns 1
bilaga 2 (FR-03).

Annica Hellstrom

Radman

Namndeménnen Ingrid Erneman, Yohannis Gebre Hiwot och Karl Pearsson

har deltagit 1 avgorandet.

Foredragande juristen Magnus Holmgren har foredragit malet.



