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YRKANDEN M.M.

Advokat Rolf Abjornsson AB yrkar att kammarritten ska besluta att
sanktionsavgift inte ska utgi eller att den faststdllda sanktionsavgiften om
450 000 kr ska sittas ner samt att bolaget ska beviljas erséttning for sina

kostnader i malet. Bolaget for bl.a. fram foljande.

Syftet med anmélningsskyldigheten &r att forhindra marknadsmissbruk. Den
aktuella transaktionen avsag dock preferensaktier som inte var
marknadsnoterade. Information om transaktionen hade alltsa inget eller
hogst marginellt virde for marknaden. Det &r inte rimligt, och stér inte 1
proportion till dvertrddelsen, att en transaktion som inte skett pa en
marknad, som offentliggjorts av emittenten tre affirsdagar efter
transaktionen och som inte haft ndgon konkret eller potentiell effekt pa det

finansiella systemet bestraffas med en avgift pa 450 000 kr.

Istdllet for att ta hdnsyn till alla omsténdigheter i mélet och gora en
proportionalitetsbedomning lades en schablontabell, som endast grundar sig
pa transaktionens storlek och overtrddelsens langd, till grund for
sanktionsavgiftens storlek. De riktlinjer som Finansinspektionen har
upprittat dr darfor inte i linje med vad marknadsmissbruksforordningen!
och lagen (2016:1306) med kompletterande bestimmelser till EU:s
marknadsmissbruksforordning, KompL, foreskriver. Hansyn ska alltid tas
till samtliga relevanta omsténdigheter i det enskilda fallet vid faststdllande
av sanktionsavgift. Finansinspektionens tabell innehdller dessutom fixerade
belopp istdllet for att ange ett spann. Det finns inte heller utrymme {or en
rimlighetsbeddmning i tabellen. Av praxis framgar att Finansinspektionens
tabell de facto har blivit normerande och avvikelser fran tabellen synes ske

endast i undantagsfall.

! Forordning (EU) nr 596/2014 om marknadsmissbruk (marknadsmissbruksférordning)
och om upphédvande 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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Finansinspektionen anser att verklagandet ska avslas och for bl.a. fram

foljande.

Bolagets anmilningsskyldighet som nirstdende géllde samtliga aktier,
inklusive preferensaktier som inte var marknadsnoterade. Syftet med
anmailningsskyldigheten dr inte endast att forhindra marknadsmissbruk. Ett
offentliggdrande av transaktioner kan t.ex. dven utgora en vérdefull
informationskalla for investerare. Marknadsintresset av att ta del av
information om transaktioner med preferensaktier &r inte mindre &n med
andra aktier. Overtridelsen innebar alltsé att marknadens aktorer inte hade
ett korrekt informationsunderlag fram till dess att bolagets anmélan
lamnades in. Att information om transaktionen offentliggjordes pd annat sitt
paverkar varken anmilningsskyldigheten eller sanktionsavgiftens storlek. |
ovrigt togs hiansyn till alla relevanta omsténdigheter och det kom inte fram
att det fanns nigra omstdndigheter som medforde att sanktionsavgiften

skulle séttas ldgre dn grundavgiften enligt riktlinjerna.

Finansinspektionens riktlinjer r framtagna for att f4 en enhetlig och
rattssdker tillimpning av reglerna om sanktionsavgifter. Det framgar av
forarbetena till KompL att Finansinspektionen kan upprétta vigledande
dokument for bestimmandet av sanktionsavgifterna (prop. 2016/17:22 s.
225). Vid berdkningen av grundavgifterna enligt schablonmodellen beaktas
transaktionens virde, forseningens langd och om den som begétt
overtriddelsen dr en fysisk eller juridisk person. Vid faststidllandet av
sanktionsavgiftens storlek tar Finansinspektionen dven hénsyn till andra
omstindigheter i det enskilda fallet, bl.a. om det foreligger nigra
omstindigheter kopplade till sjdlva overtrddelsen och om det i ovrigt
foreligger nagra formildrande eller forsvarande omsténdigheter.
Grundavgifterna enligt schablontabellen dr framtagna for att vara
proportionella. Déarutdver gor Finansinspektionen en proportionalitets-
beddmning i varje enskilt drende sa att en sanktionsavgift inte framstar som

oproportionerlig 1 forhallande till de omsténdigheter som framkommit.
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SKALEN FOR KAMMARRATTENS AVGORANDE

Sanktionsavgift

Kammarritten konstaterar inledningsvis att bolaget, som nérstaende till
AA som &r en person i ledande stéllning i FrontOffice
Nordic AB, var skyldig att anméla den aktuella transaktionen till
Finansinspektionen senast den 5 april 2017. Anmélan kom in till
Finansinspektionen den 26 april 2017, dvs. mer dn 20 dagar for sent. Det

finns darfor forutsattningar for att pafora bolaget en sanktionsavgift.

Frigan dr dd dels om det funnits grund for Finansinspektionen att avsta
fran ingripande, dels om den faststéllda sanktionsavgiften om 450 000 kr

kan anses vl avviagd och proportionerlig.

Mojligheterna for Finansinspektionen att avstd fran ingripande regleras i
5 kap. 17 § KompL. Enligt denna bestimmelse kan Finansinspektionen
avsta fran att ingripa om en dvertradelse dr ringa eller ursiktlig, om
personen i fraga gor réttelse, nagot annat organ har vidtagit atgérder och
dessa atgérder bedoms vara tillrdckliga, eller om det annars finns

sarskilda skal.

Den transaktion som mélet géller omfattar 475 000 aktier till ett virde av
drygt 1,7 miljoner kr. Kammarrétten bedomer att redan transaktionens
storlek sett till bdde antalet aktier och vérde innebér att dvertradelsen inte
kan anses som ringa. Hartill kommer ocksa att férseningen varit mer dn
20 dagar. Omstidndigheterna kring anmélan &r inte heller sddana att
Overtrddelsen kan anses vara ursdktlig. Kammarrétten anser inte heller att

det finns sérskilda skél att avsta fran ingripande.

Fragan dr da om storleken pé den faststéllda sanktionsavgiften kan anses

val avvigd och proportionerlig eller om det finns skil att faststilla den
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till ett lagre belopp. Enligt 5 kap. 18 § KompL ska Finansinspektionen,
vid faststillande av sanktionsavgiftens storlek, ta sirskild hinsyn till
saddana omsténdigheter som anges i 5 kap. 15 och 16 §§ KompL,
déribland overtradelsens allvar och ldngd, konkreta och potentiella
effekter pa det finansiella systemet, skador som uppstatt och graden av
ansvar. Det ska ske en sammanvidgd bedomning av omstédndigheterna i
det enskilda fallet. De omstdandigheter som anges sérskilt i lagtexten ar
exemplifierande och utgdr inte hinder for att ta hdnsyn till andra

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

Bolaget har fort fram att de riktlinjer och den schablontabell som
Finansinspektionen har tagit fram och tillampat inte har stod i lag.
Finansinspektionen har enligt KompL rétt att besluta om sanktions-
avgifter. Kammarrédtten anser att detta innebér att Finansinspektionen
ocksé kan ta fram vigledande dokument i form av t.ex. riktlinjer for
tillimpning av reglerna om sanktionsavgift (prop. 2016/17:22 s. 225).
Oavsett vad som anges i sddana vigledande dokument maste det alltid
ske en sammanvédgd beddmning av omsténdigheterna i det enskilda fallet.

En sanktionsavgift ska ocksa alltid vara proportionerlig.

Bolaget har som formildrande omstandigheter fort fram bl.a. att
transaktionen avsag preferensaktier som inte var marknadsnoterade, att
information om transaktionen hade inget eller hogst marginellt véirde for
marknaden, att information om transaktionen offentliggjordes nagra
affarsdagar efter det att anmaélan skulle ha ldmnats in, att inga konkreta
eller potentiella effekter pa det finansiella systemet har forekommit och

att den forsenade anmilan inte medfort nagon skada.

Kammarritten anser att det dr av vésentlig betydelse att marknadens
aktorer utan drojsmal far information om transaktioner och ett
offentliggérande av transaktioner utgér en véardefull informationskélla for

investerare. Att det var friga om preferensaktier som inte var
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marknadsnoterade har i detta sammanhang ingen betydelse da
skyldigheten att anméla transaktioner omfattar samtliga finansiella
instrument som en emittent ger ut, inklusive aktier som inte &r
marknadsnoterade. Den aktuella transaktionen avsag dessutom kop av ett
stort antal preferensaktier med koppling till marknadsnoterade B-aktier i
det emitterande bolaget. Att information om transaktionen
offentliggjordes pa annat sétt kan inte heller tillmétas ndgon betydelse, da
aktorerna pd marknaden ska kunna lita pa att den information som
tillhandahalls genom behorig myndighet dr komplett, och inte behova
sOka information via andra kanaler. Férseningens ldngd och det stora
antalet aktier paverkar ocksé bedomningen av dvertridelsens allvar samt
dven transaktionens konkreta och potentiella effekter pa det finansiella

systemet.

Kammarrétten anser mot denna bakgrund och med sérskilt beaktande av
syftet med regleringen att de omstédndigheter som bolaget har fort fram
inte utgor skil for att faststilla sanktionsavgiften till ett lagre belopp.

Overklagandet ska dirfor avslas.

Ersittning for kostnader

Det saknas lagliga forutsittningar att medge erséttning for kostnader i
mal enligt KompL. Bolagets yrkande om att fi ersittning for kostnader i

malet ska darfor avvisas.

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

Marie Bjernelius Lundahl ~ Cecilia Bohlin  Hanna Kristiansson

kammarrattsrad kammarrittsrdd kammarrattsrad
ordforande referent
Viktoria Gashi

foredragande jurist





