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YRKANDEN M.M.

Finansinspektionen beslutade den 14 april 2021 att Quadrox AB (Quadrox)
ska betala 1 000 000 kr i sanktionsavgift for underlatenhet att inom
foreskriven tid anmadla transaktioner med aktier i Coeli Private Equity AB
(Coeli Private Equity) till Finansinspektionen. Skilen for beslutet framgér

av bilaga 1.

Quadrox yrkar i forsta hand att forvaltningsratten upphaver Finans-
inspektionens beslut. I andra hand yrkar Quadrox att forvaltningsritten
sdanker sanktionsavgiften till ett betydligt lagre belopp dn den avgift som
Finansinspektionen har alagt Quadrox, foretrddesvis noll kr. Till grund for
sina yrkanden anfor bolaget 1 huvudsak féljande. Finansinspektionen har
asidosatt sin motiveringsskyldighet. Sanktionsavgift har paforts for
transaktioner som inte dr anmélningspliktiga. Finansinspektionens

schablontabell saknar stod och sanktionsavgiften &r oproportionerlig.

Finansinspektionen medger i yttrande den 15 juli 2022 att sanktions-
avgiften sitts ned till 450 000 kr. I 6vrigt bestrider Finansinspektionen bifall
till 6verklagandet.

SKALEN FOR AVGORANDET

Motiveringsskyldighet

Vad parterna anfor

Quadrox anser att Finansinspektionen har inte har efterlevt motiverings-
skyldigheten i 32 § forvaltningslagen (2017:900), FL, och anfor bl.a.
foljande. Enligt réttspraxis ska det vid faststidllandet av en sanktionsavgifts
storlek gbras en sammanviagd beddmning av samtliga relevanta

omstdndigheter i1 det enskilda fallet. Detta har inte gjorts. Beslutet saknar
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klargérande motivering med uppgifter om vilka omstiandigheter som har
varit avgorande for myndighetens stéllningstagande. Quadrox kom in med
ett yttrande till Finansinspektionen innan beslut i drendet fattades. I
yttrandet redogjorde Quadrox for flera omsténdigheter som var av betydelse
vid valet av ingripande och storleken péd eventuell sanktionsavgift.
Finansinspektionen har inte beaktat dessa omstédndigheter och har avfardat
invindningarna. Myndigheten har anviint sig av skenmotiveringar. Arendet
innefattar en anklagelse for brott i den mening som avses 1 artikel 6 1
Europeiska konventionen om skydd for de ménskliga rattigheterna och de
grundlidggande friheterna, Europakonventionen. I d&renden med straffrittslig

karaktér ar det sdrskilt viktigt att myndigheten motiverar sitt beslut.

Finansinspektionen anser att beslutet inte strider mot 32 § FL och anfor
bl.a. foljande. Av det 6verklagade beslutet framgér vilka bestimmelser som
har tillampats och vilka omstédndigheter som har varit avgérande for
myndighetens stdllningstaganden. Att Quadrox inte har fatt gehdr for sina

invdndningar innebér inte att de inte har beaktats.

Rdttsliga utgdangspunkter

Av 32 § FL framgér att ett beslut som kan antas paverka nigons situation pa
ett inte obetydligt sdtt ska innehalla en klargérande motivering, om det inte
ar uppenbart obehovligt. Av lagens forarbeten framgér att ett beslut inte
enbart bor innehalla de skil som har bestamt utgdngen i drendet, utan skélen
ska ocksé presenteras pa ett sddant sitt att de blir begripliga for den
enskilde. Ett beslut bor vidare alltid ange det forfattningsméssiga stodet for
beslutet och redovisning av de omstandigheter som har varit avgérande for
utgangen av drendet. I kravet pd redovisning av omstiandigheterna 1 drendet
ligger ocksa att myndigheten normalt forklarar hur myndigheten har bedémt
eventuella invdndningar som den enskilde har gjort i drendet (jfr prop.
2016/17:180 s. 193—195 och s. 321 samt JO 2015/16 s. 601, JO 2014/15 s.
501 och JO 1994/95 s. 390).
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Forvaltningsrdttens bedomning

Det 6verklagade beslutet innehéller uppgifter om vilka foreskrifter som har
tillampats. Beslutet innehaller vidare en motivering av hur schablonavgiften
har bestamts och varfor dvertradelserna inte bedoms som urséktliga eller
ringa. Finansinspektionen har dven bemétt de huvudsakliga invindningar
som Quadrox har haft mot sanktionsavgiften. Det gér inte att utldsa att
Finansinspektionens bemdtanden av invdndningarna dr skenmotiveringar.
Den sammantagna bedomningen dr darmed att Finansinspektionens beslut
ar tillrdckligt motiverat. Det har inte 1 6vrigt framkommit sadana formella
handldggningsbrister i Finansinspektionens hantering av drendet att det
finns skél att upphéva beslutet pa formell grund. Vad Quadrox anfor om att
arendet har straffrittslig karaktir och 6vrigt fordndrar inte beddmningen.

Forvaltningsritten tar dérfor upp mélet till provning 1 sak.

Anmilningsskyldighet

Vad parterna anfor

Quadrox anser att transaktionerna inte varit anmélningspliktiga enligt
artikel 19.1 1 Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014
av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk, MAR, och anfor bl.a. foljande.
Under alla forhallanden var inte den forsta transaktionen den 29 november
2019 anmailningspliktig da den understiger 5 000 euro. Coeli Private Equity
ar en alternativ investeringsfond och har utsett Coeli Asset Management AB
till extern forvaltare. Coeli Private Equity har darfor ingétt ett forvaltaravtal
med Coeli Asset Management AB avseende Coeli Private Equitys ledning
och forvaltning. Coeli Asset Management AB har tillstand som forvaltare av
alternativa investeringsfonder. Quadrox har paforts sanktionsavgiften for att
Quadrox dr heldgt av en person som dr styrelseledamot, d.v.s. ledande
befattningshavare, i Coeli Private Equity. Transaktioner av ledande
befattningshavare i Coeli Private Equity dr dock inte av sddant intresse for

marknaden att de ska triffas av anmélningsskyldigheten i artikel 19.1 MAR.
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Styrelsen i Coeli Private Equity har en mycket begrdnsad insyn i bolagets
forvaltning. Virdet av andelarna i Coeli Private Equity beror pa bolagets
NAYV (Net Asset Value), och inte pa omstdndigheter som styrelsen kan
paverka eller ha informationsdvertag om. Varken anméilningar, offentlig-
goranden eller transaktioner i Coeli Private Equity kan pdverka priset pa
fondandelarna. Av The European Securities and Markets Authorities
(ESMA) MAR Review Report kan uttolkas att externt forvaltade noterade
fonder inte trédffas av artikel 19.1 MAR. Dartill saknas det enligt skél 71 1
MAR mojlighet att paféra ndgon en administrativ sanktion for nagot som
inte utgor en overtrddelse av forordningen i resten av den Europeiska

unionen.

Finansinspektionen anser att samtliga transaktioner varit anmélnings-
pliktiga och anfor bl.a. foljande. Quadrox &r heldgt av en styrelseledamot 1
Coeli Private Equity. Quadrox dr darmed nérstaende till en person i ledande
stillning 1 en emittent. Quadrox anmilningsskyldighet framgér av artikel
19.1 MAR. Syftet med anmélningsskyldigheten ar bl.a. att det ska rada
fullstdndig transparens vid transaktioner som utfors av personer i ledande
stillning och deras nirstdende. Quadrox har i1 egenskap av nérstaende till en
person 1 ledande stillning 1 Coeli Private Equity tillgang till sddan
information som ror Coeli Private Equity och som kan vara av intresse for
marknaden. Det &r inte visat 1 drendet att omstdndigheten att Coeli Private
Equity forvaltas av en extern forvaltare skulle innebdra att Quadrox inte har
tillgéng till sddan information. Uttalandena i ESMA MAR Review Report
har tolkats felaktigt. Det framgar av rapporten att noterade fondbolag
omfattas av hela forordningens tillimpningsomrade. ESMA MAR Review

Report ar dessutom ingen réttskalla.

Rattsliga utgdangspunkter
Av artikel 19.1 MAR framgar att personer i ledande stédllning, samt till dem

nérstdende personer, i en emittent dr skyldig att till behorig myndighet
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anmadla transaktioner avseende aktier, skuldinstrument och andra finansiella
instrument som &r utgivna av emittenten. Sddana anmélningar ska goras
utan drojsmal och senast tre affarsdagar efter det datum som transaktionen
har gjorts. Begreppet emittent definieras i artikel 3.1.21 MAR bl.a. som en
privatrittslig eller offentligrittslig juridisk person som emitterar eller
foreslar emission av finansiella instrument. Begreppet person i ledande
stillning definieras 1 artikel 3.1.25 a) MAR som en person hos en emittent
som dr medlem av foretagets administrations-, lednings- eller kontrollorgan.
Begreppet ndrstdende person definieras 1 artikel 3.26 d) MAR bl.a. som en
juridisk person som direkt eller indirekt kontrolleras av en person i1 ledande

stillning.

Av artikel 10.2 1 Kommissionens delegerade forordning (EU) 2016/522 av
den 17 december 2015 om komplettering av Europaparlamentets och radets
forordning (EU) nr 596/2014 framgér att de anmaélda transaktionerna ska
omfatta bl.a. transaktioner i aktier eller andelar i investeringsfonder,

inklusive alternativa investeringsfonder (AIF-fonder) 1 enlighet med kraven

1 artikel 19 MAR.

Av artikel 19.1 tredje stycket MAR framgar att anmélningsskyldigheten ar
tillamplig s& snart som transaktionernas totala belopp under ett kalenderar
har natt 5 000 euro. Av 19.8 framgar att anmélningsskyldigheten giller alla
efterfoljande transaktioner sa snart ett sammanlagt belopp pa 5 000 euro har
uppnatts under ett kalenderar och att troskeln pa 5 000 euro ska berdknas

genom att utan nettning addera alla de transaktioner som avses i punkt 1.

Av skidl 58 i MAR framgér att forordningen bl.a. syftar till att forbattra
marknadsaktorernas fortroende for de finansiella marknaderna genom
fullstdndig och korrekt marknads6ppenhet och en 6kad 6ppenhet i de

transaktioner som utforts.
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Hogsta forvaltningsdomstolen har uttalat att mal om avgift for underlatenhet
att anmadla aktieinnehav innefattar en anklagelse for brott i den mening som
avses i artikel 6 i Europakonventionen (RA 2004 ref. 17 och

RA 2006 ref. 89).

Utredningen i malet

Quadrox &r heldgt av AA som ar styrelseledamot i Coeli Private
Equity. Coeli Private Equity &r en alternativ investeringsfond och har utsett
Coeli Asset Management AB till extern forvaltare avseende Coeli Private

Equitys ledning och forvaltning.

Under perioden 29 november 2019-23 december 2019 har Quadrox utfort
tolv forvérv av aktier 1 Coeli Private Equity. Samtliga aftdrer har utforts
over NGM Nordic AIF. Den forsta dagen, den 29 november 2019, har tva

transaktioner dgt rum. Ersittningen for vardera av dessa ar 49 000 kr.

Férvaltningsrdttens bedomning
Coeli Private Equity utgor en emittent 1 artikel 3.1.21 MAR:s mening och
NGM Nordic AIF dr en reglerad marknad i artikel 3.1.6 MAR:s mening.
Som styrelseledamot &r AA en person i ledande stéllning 1 Coeli
Private Equity enligt artikel 3.1.25 MAR och Quadrox dr nirstaende till

AA enligt artikel 3.26 d) MAR.

De relevanta bestimmelsernas ordalydelse medfor att transaktioner som
Quadrox utfor i Coeli Private Equity omfattas av reglerna om anmélnings-
skyldighet. Andamélen med marknadsmissbruksforordningen om
fullstdndig och korrekt marknadsdppenhet talar emot att géra en mer
restriktiv tolkning &n vad som framgér av ordalydelsen i reglerna. Det kan
inte utldsas av ESMA Final MAR Review Report att det faktiska &ndamalet
med regelverket ar att externt forvaltade fonder inte ska omfattas av

anmélningsskyldigheten. Inte heller i 6vrigt har det framkommit stod i
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géllande ratt for att externt forvaltade alternativa investeringsfonder ska

undantas fran anmélningsskyldigheten.

Quadrox har dirmed haft skyldighet att anmila sina transaktioner i Coeli
Private Equity i den man som troskelvardet om 5 000 euro under ett

kalenderar har overskridits.

Savitt framgar av uppgifterna 1 malet utforde Quadrox inte nigra
transaktioner ar 2019 innan den 29 november 2019. Ersdttningen for den
dagens forsta transaktion uppgick till 49 000 kr. Troskelvardet pa 5 000 euro
uppnaddes ddrmed inte genom den forsta transaktionen utan forst vid den
andra. Nagon skyldighet att anméla den forsta transaktionen har darfor inte

forelegat.

Quadrox har sammanfattningsvis enbart varit skyldig att anméla elva av de
tolv transaktionerna som utfordes i Coeli Private Equity under den aktuella

perioden.

Skail att avsta fran ingripande

Vad parterna anfor

Quadrox anfor att det finns skal att avsta fran ingripande.

Finansinspektionen anfor att det inte har framkommit négot 1 &rendet som
medfor att det finns sdrskilda skil att avstd fran ingripande. Det ror sig om
ett stort antal transaktioner av ett inte obetydligt varde som har anmalts for
sent. Undantagsbestimmelserna om att avstd fran ingripande ska tillimpas

restriktivt.
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Rdttsliga utgdangspunkter

Enligt 5 kap. 17 § kompletteringslagen fir Finansinspektionen, trots att
ndgon har asidosatt sina skyldigheter enligt marknadsmissbruks-
forordningen, avsta frin ingripande bl.a. om Overtradelsen &r ringa eller

urséktlig eller det annars finns sdrskilda skl.

Av forarbetena till kompletteringslagen framgar att med ringa overtridelse
bor forstas overtradelser som framstér som bagatellartade. Vidare bor en
Overtrdadelse kunna vara ursiktlig om det t.ex. dr uppenbart att 6vertrddelsen
har begatts av forbiseende. Mojligheten att avsta fran ingripande pa grund
av att det annars finns sérskilda skil kan anvdndas exempelvis om det dr
frdga om att en underarig har 6vertritt marknadsmissbruksforordningen och
det forefaller orimligt att besluta om en sanktion mot denne (prop.

2016/17:22 s. 226 f. och s. 391 f)).

Hogsta forvaltningsdomstolen har uttalat att det finns skél for en restriktiv

tillimpning av undantagsbestimmelserna (HFD 2019 ref. 72).

Utredningen i malet

Quadrox har genomfort totalt elva anméalningspliktiga transaktioner med
aktier 1 Coeli Private Equity under perioden 29 november—23 december
2019. Transaktionerna anméldes till Finansinspektionen den 10 mars 2020.
Erséttningen for respektive transaktion uppgar till mellan 1 911 kr och
910 000 kr. Den totala erséttningen for samtliga transaktioner uppgar till

over 3 miljoner kr.

Férvaltningsrdttens bedomning

Redan antalet transaktioner och det totala virdet av dem gor att
overtradelserna inte kan betraktas som ringa. Det &r inte uppenbart att
overtradelserna har begatts av forbiseende pa ett sadant sétt att de ar

urséktliga. Inte heller i 6vrigt har det framkommit stdd for att det skulle
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foreligga sadana sérskilda skdl som avses i 5 kap. 17 § kompletteringslagen.

Det saknas ddrmed skal att avsta fran ingripande.

Sanktionsavgiftens storlek

Vad parterna anfor

Quadrox yrkar att sanktionsavgiften sitts ned till noll kr eller till ett
betydligt lagre belopp &n vad Finansinspektionen har medgett och anfor
bl.a. foljande. Finansinspektionens schablontabell saknar stod och
sanktionsavgiften dr oproportionerlig. Ingen skada har uppkommit. Det har
inte heller uppkommit nagra potentiella eller konkreta effekter pa det
finansiella systemet. De potentiella effekter som en ledande befattnings-
havares, eller till denne nirstdendes, egna affarer i en fondforvaltare skulle
kunna ha pa det finansiella systemet dr betydligt mindre &n motsvarande
affdrer i vanliga rorelsedrivande aktiebolag. Det saknas réttsligt stod for att i
skirpande riktning beakta att Quadrox kan forvéntas ha god kunskap om
relevanta regelverk. Syftet med de administrativa sanktionerna ar bl.a. att
faststdlla att medlemsstaterna har ett gemensamt tillvagagingssitt. Eftersom
Sverige har en omfattande dverrepresentation 1 anvindandet av
administrativa sanktioner dr den beslutade sanktionsavgiften inte forenlig
med syftet med forordningen. Vidare dr det uppenbart oproportionerligt att
Finansinspektionen tillskriver transaktion 7 ett sanktionsvarde pa 12 000 kr,

da transaktionen uppgick till 1 911 kr.

Finansinspektionen medger i yttrande till forvaltningsritten att en
proportionerlig och vél avviagd sanktionsavgift uppgér till 450 000 kr.
Medgivandet sker med anledning av Hogsta forvaltningsdomstolens
avgdrande HFD 2022 ref. 23. Finansinspektionen anfor bl.a. foljande. En
fullt sa kraftig nedséttning som 1 Hogsta forvaltningsrittens mal dr inte
motiverad i forevarande mal med tanke pa att den aktuella avgiftens storlek

paverkats av att fraga &r om ldgre transaktionsbelopp och kortare
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forseningar och darfor ar avsevirt ldgre och mer proportionerlig. Det finns
dock skl att forvinta sig att Quadrox har god kunskap om relevanta

regelverk vilket ska betraktas i skdrpande riktning.

Rattsliga utgdangspunkter

Av 5 kap. 15 och 18 §§ kompletteringslagen framgar att vid bestdimmande
av sanktionsavgiftens storlek ska hénsyn tas till bl.a. hur allvarlig
Overtrddelsen &r, hur linge den har pagatt, den berdrda personens finansiella
stillning, samt, om det gér att faststilla, den vinst som personen eller ndgon
annan har gjort till f61jd av regelovertradelsen. Sarskild hinsyn ska tas till
Overtrdadelsens konkreta och potentiella effekter pa det finansiella systemet,
skador som har uppstétt och graden av ansvar. Av forarbetena till lagen
framgar att omstidndigheterna som anges i lagtexten dr exemplifierande och
hinsyn kan tas dven till andra omstdndigheter. En sammanvégd beddmning
ska goras av omstédndigheterna i det enskilda fallet (prop. 2016/17:22 s. 223
och s. 390).

Hogsta forvaltningsdomstolen har uttalat att &ven om det i det enskilda fallet
alltid ska goras en sammanvagning av samtliga faktorer vid bestimmandet
av en sanktionsavgift kan det av likabehandlingsskil 1 ménga fall vara
motiverat att utga fran schablonbeloppen enligt Finansinspektionens
riktlinjer. Dessa maste dock frangas om utfallet 1 det enskilda fallet inte
framstar som proportionerligt. Nar det giller 6vertrddelsens allvar ska
storleken pa transaktionen vigas in. Vidare har domstolen uttalat att varje
Overtrdadelse av anmilningsskyldigheten far anses medfora potentiella
effekter pa det finansiella systemet, t.ex. risk for ett minskat fortroende fran
aktorerna pad marknaden. Redan en kortvarig 6vertradelse av anmélnings-
skyldigheten far anses ha sddana potentiella effekter. Sanktionsavgifterna
bor normalt bestimmas till hogre belopp for juridiska personer én for
fysiska personer for samma typ av overtrddelse (HFD 2019 ref. 72 och
HFD 2022 ref. 23).
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Forvaltningsrdttens bedomning

Quadrox har underlatit att anméla elva anméalningspliktiga transaktioner i
tid. Ingen av anmélningar har inkommit mindre &n nio veckor for sent. Det
totala vérdet av de elva transaktionerna uppgar till dver tre miljoner kr vilket
fir anses vara ett ansenligt belopp. Dessa omsténdigheter ska anses
forsvarande vid bestimmandet av sanktionsavgiftens storlek. Daremot har
det inte framkommit att det har uppstétt nagra konkreta effekter pa det
finansiella systemet och inte heller att det har uppkommit négra skador for
tredje man eller marknaden. Det framgar inte att vare sig Quadrox,

Coeli Private Equity eller nigon annan har gjort nagon vinst till f61jd av de
forsenade anmilningarna. Dessa omstédndigheter ska anses formildrande vid
bestimmandet av sanktionsavgiftens storlek. Dartill ska beaktas att en av de
transaktioner som Finansinspektionens beslut omfattar inte varit

anmalningspliktig.

Vid en sammanvigning av omstdndigheterna 1 malet utgdr 400 000 kr en

proportionerlig sanktionsavgift for de aktuella dvertradelserna.

Vad Quadrox anfor om att Sverige dr verrepresenterat nér det géller
anvdndandet av administrativa sanktioner paverkar inte forvaltningsrittens

beddmning av vad som dr en proportionerlig sanktionsavgitt.

Sammanfattning

Forvaltningsritten gor sammanfattningsvis foljande beddmning.
Finansinspektionens beslut uppfyller motiveringsskyldigheten 1 32 § FL.
Finansinspektionen har haft rétt att pafora Quadrox en sanktionsavgift for
forsenad anmilan avseende elva av tolv transaktioner som genomforts i
Coeli Private Equity under ar 2019. Vid en sammanvigd bedomning ska
sanktionsavgiften bestimmas till 400 000 kr. Overklagandet ska dirfor

delvis bifallas i den del som avser sanktionsavgiftens storlek. I ovrigt ska
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overklagandet avslas.

HUR MAN OVERKLAGAR

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

Eva Blom

Radman

Namndeménnen Gustavo Caballero Cervantes, Barbro Engdahl

och Roland Eliasson har ocksa deltagit i avgorandet.

Forvaltningsrittsnotarien Frida Osterman har foredragit méalet.





