HFD 2019 ref. 72

Fraga om ingripande enligt lagen med kompletterande
bestammelser till EU:s marknadsmissbruksférordning
nar en anméalan om en transaktion, som skulle ha gjorts
senast tredje affarsdagen efter det att transaktionen
genomfordes, gjorts efter denna dag men fore den fjarde
affarsdagen.

Artikel 19.1 och 19.7 a) i forordning (EU) nr 596/2014 om
marknadsmissbruk (marknadsmissbruksférordning), 5 kap. 2, 15,
17 och 18 §8 lagen (2016:1306) med kompletterande bestdmmelser
till EU:s marknadsmissbruksforordning

Hogsta forvaltningsdomstolen meddelade den 20 december 2019
foljande dom (mal nr 610-19).

Bakgrund

1. EU:s marknadsmissbruksforordning fran 2014 syftar till att
sékerstdlla de finansiella marknadernas integritet och forbattra
investerares skydd pa och fortroende for de marknaderna. For dessa
andamal foreskrivs bl.a. en skyldighet for personer i ledande
stéllning i marknadsnoterade bolag att anmala transaktioner som de
gjort och som avser finansiella instrument som getts ut av bolaget.
En sadan anmalan ska goras till beh6rig myndighet senast tre affar-
sdagar efter det att transaktionen gjordes.

2. Finansinspektionen ska i egenskap av behorig myndighet
Overvaka att forordningens bestdmmelser foljs samt besluta om
sanktioner om regelverket dvertrads. Inspektionen far avsta fran att
ingripa bl.a. om Gvertradelsen &r ringa eller urséktlig eller om det
annars finns sarskilda skal.

3. S.F. genomforde en aktielanetransaktion till ett varde om
drygt 11 miljoner kr avseende 800 000 aktier i ett noterat bolag som
han hade ledande stéllning i. Transaktionen skulle ha anmélts senast
den 13 april 2017 (skartorsdagen), men anmaldes forst kl. 7.11
den 17 april 2017 (annandag pask).

4. Finansinspektionen paférde S.F. sanktionsavgift om
450 000 kr med hanvisning till att han inte iakttagit skyldigheten att
anmala transaktionen inom foreskriven tid.

5. S.F. 6verklagade till Férvaltningsratten i Stockholm som upp-
hévde beslutet. Forvaltningsratten fann att anmalan gjorts dagen
fore den fjarde affarsdagen och att dvertradelsen saledes inte haft
eller kunnat ha nagra konkreta eller potentiella effekter pa det
finansiella systemet. Det fanns darfor sérskilda skal att avsta fran
ingripande.



6. Finansinspektionen 6verklagade till Kammarratten i Stock-
holm som upphdvde forvaltningsrattens dom och faststéllde
beslutet om sanktionsavgift. Enligt kammarratten kunde over-
tradelsen inte anses som ringa eller urséktlig. Det forelag inte heller
nagra sarskilda skal att avsta fran ingripande och det saknades skal
att satta ned den paforda sanktionsavgiften. Kammarratten avvisade
S.F:s yrkande om erséttning for ombudskostnader.

Yrkanden m.m.

7. S.F. yrkar i forsta hand att Hogsta forvaltningsdomstolen ska
upphédva kammarrattens avgorande och faststdlla forvaltnings-
réttens dom och i andra hand att domstolen helt eller delvis ska
efterge sanktionsavgiften. S.F. yrkar aven ersattning for ombuds-
kostnader i kammarratten och i Hoégsta forvaltningsdomstolen samt
anfor foljande.

8. Finansinspektionen har inte beaktat att han vidtagit rattelse
och att det dven i ovrigt finns sarskilda skal att avsta fran in-
gripande. Beslutet om sanktionsavgift grundas pa myndighetens
riktlinjer for faststallande av sanktionsavgift och beaktar saledes
inte relevanta omstandigheter i det enskilda fallet i enlighet med vad
lagstiftningen foreskriver. Det har t.ex. inte tagits nagon hansyn till
att Overtradelsen inte haft eller kunnat ha nagra konkreta eller
potentiella effekter pa det finansiella systemet.

9. Finansinspektionen anser att 6verklagandet ska avslas och
anfor foljande. Utifran transaktionens varde kan évertradelsen var-
ken anses ringa eller urséktlig. Vidare kan en réttelse i den be-
markelsen att en forsenad anmalan gors inte beaktas pa annat satt
an att den paverkar forseningens langd och darmed sanktions-
avgiftens storlek. Det saknas dven i Ovrigt sarskilda skal att avsta
fran ingripande. For att uppna en likvardig och rattssaker bedom-
ning har Finansinspektionen utfardat riktlinjer for paférande av
sanktionsavgift vid dvertradelser som den nu aktuella. | riktlinjerna
beaktas att ingripanden ska vara effektiva, avskrackande och
proportionerliga. Transaktionens storlek ger dessutom vid handen
att S.F:s finansiella stallning ar god. Sammantaget ar den faststallda
avgiften proportionerlig i forhallande till 6vertradelsen och om-
stdndigheterna i dvrigt.

Skélen for avgérandet
Fragan i malet
10. En person i ledande stallning i ett marknadsnoterat bolag har

genomfort en transaktion som skulle ha anmalts till Finansinspek-
tionen senast tre affarsdagar efter det att transaktionen gjordes.



Transaktionen anmaldes efter denna dag men, pa grund av mellan-
kommande helgdagar, fore den fjarde affarsdagen. Fragan i malet
ar om det finns skal att avsta fran att pafora sanktionsavgift. Om sa
inte ar fallet uppkommer fragan hur sanktionsavgiftens storlek ska
faststéllas.

Rattslig reglering m.m.

11. Syftet med férordning (EU) nr 596/2014 om marknadsmissbruk
(marknadsmissbruksférordningen) ar att forhindra marknadsmiss-
bruk for att sakerstélla de finansiella marknadernas integritet i
unionen och forbattra investerares skydd pa och fortroende for
dessa marknader. Forordningen ar tillamplig pa bl.a. finansiella
instrument som &r upptagna till handel pa en reglerad marknad och
innehaller bestammelser om att personer i ledande stéllning i
noterade bolag ska anméla transaktioner som genomférs avseende
finansiella instrument i bolaget.

12. Av artikel 19.1 och 19.7 a) foljer att en transaktion, som den
nu aktuella, ska anmalas till behorig myndighet utan dréjsmal och
senast tre afférsdagar efter det datum som transaktionen gjordes. |
Sverige dr Finansinspektionen behtrig myndighet.

13. Enligt artikel 19.8 galler for varje kalenderar ett troskelvarde
pa 5 000 euro. Skyldigheten att géra en anmélan galler alla efter-
foljande transaktioner sa snart troskelvardet har uppnatts.

14. Enligt 5 kap. 2 § lagen (2016:1306) med kompletterande
bestammelser till EU:s marknadsmissbrukférordning (komplet-
teringslagen) ska Finansinspektionen ingripa mot bl.a. den som har
asidosatt sina skyldigheter enligt marknadsmissbruksforordningen
genom att lata bli att till Finansinspektionen gora en anméalan om
egna transaktioner i enlighet med det som anges i artikel 19.1 och
19.7 i forordningen. Ingripande kan enligt 3 § ske genom beslut om
sanktionsavgift.

15. Av 8 § foljer att sanktionsavgiften for en fysisk person som
hogst ska faststéllas till det hogsta av motsvarande 500 000 euro
eller tre ganger den vinst som personen, eller nagon annan, gjort till
foljd av regel6vertradelsen, om beloppet gar att faststalla.

16. Enligt 17 § far Finansinspektionen avsta fran ingripande bl.a.
om Overtradelsen &r ringa eller ursdktlig, personen i fraga gor
réttelse eller det annars finns sarskilda skél.

17. Av forarbetena framgar att med ringa 6vertradelse bor forstas
overtradelser som framstar som bagatellartade. Vidare bor en
Overtradelse kunna vara urséktlig om det t.ex. ar uppenbart att
overtradelsen begatts av forbiseende. Mojligheten att avsta fran
ingripande pa grund av att det annars finns sarskilda skal kan
anvandas exempelvis om det ar fraga om att en underarig har
Overtratt marknadsmissbruksférordningen och det forefaller



orimligt att besluta om en sanktion mot denne. (Prop. 2016/17:22
s. 226 f. ochs. 391 1))

18. 1 18 8 anges att nér sanktionsavgiftens storlek ska faststéllas,
ska sarskild hansyn tas till sadana omstandigheter som anges i
15 och 16 88 samt till den berdrda personens finansiella stallning
och, om det gar att faststalla, den vinst som personen, eller ndgon
annan, gjort till foljd av regelovertradelsen.

19. Av hdnvisningen till 15 § foljer att sdrskild hansyn ska tas
till hur allvarlig 6vertradelsen ar och hur lange den har pagatt samt
till Gvertradelsens konkreta och potentiella effekter pa det
finansiella systemet, skador som uppstatt och graden av ansvar.
Darutover ska enligt 16 § vissa forsvarande och formildrande
omstandigheter beaktas.

20. Av forarbetena framgar att omstandigheterna i 15 och 18 §§
endast ar exemplifierande och att en sammanvagd bedémning ska
goras i det enskilda fallet varvid utgangspunkten ska vara Gver-
tradelsens allvarlighet och varaktighet. | fraga om varaktighet galler
att en dvertradelse som pagatt under lang tid ar mer klandervérd an
en som varat endast tillfalligt. Sarskild hansyn ska ocksa tas till
overtradelsens konkreta och potentiella effekter pa det finansiella
systemet, skador som uppstatt och graden av ansvar for den som har
begatt 6vertradelsen. Med skador avses bl.a. skador som drabbat
tredje man och den skada som marknaden kan lida av att t.ex. inte i
ratt tid fa information av betydelse for bedomningen av vérdet pa
finansiella instrument. (A. prop. s. 223 ff. och s. 390.)

21. Finansinspektionen uppréttar vagledande dokument, i form
av riktlinjer, for sin egen tillampning av det spann inom vilket
sanktionsavgift bor tas ut for olika typer av dvertradelser.

Hogsta forvaltningsdomstolens bedémning
Finns det skal att avsta fran ingripande?

22. Inledningsvis har Hogsta forvaltningsdomstolen att ta stallning
till om det enligt 5 kap. 17 § kompletteringslagen finns forut-
sattningar for att avsta fran att paféra sanktionsavgift.

23. Fragan ar sdledes om overtradelsen ar ringa eller urséktlig,
rattelse har skett eller det annars finns sarskilda skal for att avsta
fran ingripande.

24. Hogsta forvaltningsdomstolen konstaterar att det i for-
ordningen anges bl.a. att 6kad Gppenhet i de transaktioner som
utfors av personer i ledande stéllning ar en forebyggande atgard mot
marknadsmissbruk, sérskilt insiderhandel, samt att fullstdndig och
korrekt marknadsoppenhet dr en forutsdttning for aktorernas
fortroende for marknaden och sarskilt fértroendet hos foretagens
aktiedgare (sk&l 58). Mot bakgrund av att forordningens syfte
saledes ar att forbattra investerares skydd pa och fortroende for de



finansiella marknaderna och da en anmalan till Finansinspektionen
enligt artikel 19.1 ska goras utan dréjsmal och senast tre affarsdagar
efter det datum som transaktionen gjordes, finns det skél for en
restriktiv tillampning av de aktuella undantagsbestammelserna i
5 kap. 17 § kompletteringslagen.

25. Anmélan skulle i detta fall ha kommit in fére den tredje
affarsdagens utgang men kom, till foljd av mellankommande
helgdagar, in forst dagen fore den fjarde affarsdagens borjan.

26. Aven om Overtradelsen saledes var Kkortvarig kan den,
sarskilt mot bakgrund av att det var fraga om en transaktion av ett
forhallandevis stort belopp (jfr artikel 19.8), inte anses vara
bagatellartad. Overtradelsen kan darfor inte betraktas som ringa.

27. Hogsta forvaltningsdomstolen anser vidare att det inte &r
uppenbart att S.F. begatt den aktuella 6vertradelsen av forbiseende.
Den kan darfor inte anses vara ursaktlig. Anmalan kan inte heller
anses vara en réttelse eftersom syftet med reglerna om anmalnings-
plikt inom viss foreskriven tid da skulle ga forlorat. Vidare har det
inte framkommit nagra omstandigheter som medfor att det finns
sarskilda skal att avsta fran ingripande.

28. Finansinspektionen gjorde saledes ratt nar den beslutade om
att pafora sanktionsavgift.

Hur ska sanktionsavgiftens storlek faststallas?

29. Nasta fraga ar hur sanktionsavgiftens storlek ska faststallas.

30. Av 5 kap. 15 och 18 88 kompletteringslagen och dess
forarbeten framgar att det vid faststallandet av en sanktionsavgifts
storlek ska goras en sammanvagd bedémning av samtliga om-
standigheter i det enskilda fallet (a. prop. s. 390). Enligt HOgsta
forvaltningsdomstolens uppfattning bér Finansinspektionens rikt-
linjer for sanktionsavgifter kunna tjana som utgangspunkt vid denna
beddmning.

31. Finansinspektionen har i detta fall faststallt avgiften till det
schablonbelopp som féljer av dess riktlinjer vid en Overtréddelse som
innebdr att anmalan gors for sent men forseningen ar kortare &n en
handelsdag. Férutom forseningens langd beaktas enligt riktlinjerna
aven att dvertradelsen begatts av en fysisk person och aktiernas
varde vid tidpunkten for transaktionen.

32. Det kan konstateras att det ar S.F. som bér hela ansvaret for
overtradelsen. Vidare far redan en kortvarig dvertradelse av anmél-
ningsskyldigheten anses medfdra potentiella effekter pa det finansi-
ella systemet, t.ex. i form av risken for ett minskat fortroende fran
aktorerna pa marknaden. Dessa omstandigheter talar i hojande rikt-
ning. Hartill kommer att sanktionsavgifter enligt marknads-
missbruksforordningen maste ha en avskrackande effekt (skal 71).

33. Samtidigt ar det ostridigt att den reguljara marknadsplatsen
for bolagets aktier var stdngd under den tid som Overtrddelsen



pagick. Under samma tid kunde visserligen annan handel ske utan-
for denna marknadsplats. Andra dagar an affarsdagar beaktas dock
varken i tidsfristen for anmalningsskyldigheten eller vid fast-
stillande av antalet 6vertradelsedagar.

34. | ett fall som det nu aktuella, dar anmalan skett fore den
fjarde affarsdagens borjan och innan nagon faktisk handel pa
vardepappersmarknaden har kunnat ske, maste 6vertradelsens kon-
kreta och potentiella effekter pa det finansiella systemet saledes
anses vara mycket begrénsade. Dessa omstandigheter talar i
sénkande riktning.

35. Vid en sammanvagd bedémning av ovan redovisade
omstandigheter finner Hogsta forvaltningsdomstolen att det finns
skl att faststélla en sanktionsavgift som ar lagre an det schablon-
belopp som féljer av Finansinspektionens riktlinjer. Avgiften bor
skaligen faststéllas till halften av det som riktlinjerna anger, dvs. till
225 000 kr.

Ersattning for kostnader

36. Det saknas lagliga forutsattningar att bevilja ersattning for
ombudskostnader i ett mél som det nu aktuella. Overklagandet i
denna del och yrkandet om erséttning for kostnader i Hogsta
forvaltningsdomstolen ska darfor avslas.

Hogsta forvaltningsdomstolens avgérande

Hogsta forvaltningsdomstolen bifaller dverklagandet delvis och
faststaller sanktionsavgiften till 225 000 kr.

Hogsta forvaltningsdomstolen avslar 6verklagandet i Gvrigt och
yrkandet om erséttning for kostnader i Hogsta forvaltnings-
domstolen.

| avgorandet deltog justitieraden Knutsson (skiljaktig), Nymansson,
Gaverth (skiljaktig), Svahn Starrsjo och Rosén Andersson.
Foredragande var justitiesekreteraren Daniel Bocker.

Justitieraden Knutsson och Gaverth var skiljaktiga och anforde:

1. Syftet med marknadsmissbruksforordningen ar att sakerstalla val fung-
erande vardepappersmarknader inom unionen. FOr marknadernas
funktionalitet ar det viktigt att sddan information som &r relevant for att
investerare ska kunna fatta valgrundade beslut snabbt offentliggérs och att
samtliga aktorer p& marknaderna samtidigt har tillgdng till samma
information.

2. Av bl.a. dessa skal foreskrivs i férordningen att vissa transaktioner
som genomfors av personer i ledande stéllning i noterade bolag ska



anmalas till Finansinspektionen senast tre affarsdagar efter det att
transaktionen genomfordes.

3. Tidsfristen &r alltsd kopplad till affarsdagar och inte till kalender-
dagar, vilket betyder att mellankommande lérdagar och helgdagar gor att
den tidpunkt dé en viss transaktion senast ska ha anmalts skjuts framat. Att
man valt att bestdmma tidsfristen till ett visst antal affarsdagar kan enligt
var mening inte uppfattas pa annat satt an att det véasentliga ansetts vara att
marknadens aktorer den forsta affarsdagen som intraffar efter det att fristen
har 16pt ut ska ha tillgang till den aktuella informationen.

4. Det avgorande ar alltsa inte att informationen har offentliggjorts
senast kl. 23.59 den tredje affarsdagen utan fore kl. 00.00 den fjérde.

5. S.F. har inte anmalt den aktuella transaktionen i rétt tid, dvs. senast
tre affarsdagar efter det att transaktionen genomfordes, och har darmed
gjort sig skyldig till en dvertradelse av regelverket. Anmédlan gjordes dock
innan den fjarde affarsdagen inleddes och overtradelsen far darmed enligt
var mening betraktas som ringa.

6. Overklagandet ska darfor bifallas och kammarréttens dom upphévas.
| erséttningsfragan ar vi ense med majoriteten.

Forvaltningsrétten i Stockholm (2018-06-27, ordférande Almqvist):

S.F. var vid den aktuella tidpunkten en person i ledande stéllning i bolaget
och han var séledes skyldig att anmala transaktionen till Finans-
inspektionen utan dréjsmal och senast tre affarsdagar efter det datum som
transaktionen gjorts. Anmalan skulle senast ha kommit in till Finans-
inspektionen den 13 april 2017. Det fanns darmed i och for sig
forutsattningar att pafora S.F. en sanktionsavgift. Frdgan ar dock om
Finansinspektionen borde ha avstatt fran detta med hansyn till de
begrénsade effekter den sena anmélan fick. Den tredje affarsdagen, dvs.
den 13 april 2017, infoll som framgatt pa skartorsdagen. S.F. har anfort att
han misstog skartorsdagen for att inte utgora en affarsdag i marknads-
missbruksférordningens bemarkelse. S.F:s anmélan registrerades i
Finansinspektionens digitala system kl. 7.11 mandagen den 17 april 2017,
dvs. annandag pésk. S.F:s anmalan har séledes gjorts innan den fjarde
affarsdagen. Overtradelsen har ddrmed inte haft eller kunnat ha nagra
konkreta eller potentiella effekter p& det finansiella systemet.
Overtradelsen har darmed inte medfort ndgon skada och nagon faktisk
handel pa vardepappersmarknaden har inte kunnat ske fram till att anmélan
gjordes. Forvaltningsratten finner mot bakgrund av detta att det finns
sarskilda skal for att avstd fran ingripande. Overklagandet ska darfor
bifallas pa satt att det dverklagade beslutet upphévs. — Férvaltningsratten
upphéver det dverklagade beslutet.



Kammarratten i Stockholm (2018-12-10, Groth, Kristiansson och
Lonneborg):

Sanktionsavgift

Kammarrétten konstaterar inledningsvis att S.F., i egenskap av person i
ledande stallning, var skyldig att anméla den aktuella transaktionen till
Finansinspektionen senast den 13 april 2017. Anmaélan kom in till
Finansinspektionen den 17 april 2017, dvs. fyra dagar for sent. Det fanns
darfor forutsattningar att pafora S.F. en sanktionsavgift.

Fragan ar da dels om det funnits grund for Finansinspektionen att avsta
fran ingripande, dels om den faststallda sanktionsavgiften om 450 000 kr
kan anses vl avvagd och proportionerlig.

Forvaltningsratten har funnit att det forelegat sarskilda skal att avsta
fran ingripande. Vid denna beddémning har forvaltningsratten beaktat att
anmalan gjorts innan den fjarde affdrsdagen och darmed inte haft eller
kunnat ha nagra konkreta eller potentiella effekter pa det finansiella
systemet. Overtradelsen har darmed, enligt férvaltningsratten, inte med-
fort ndgon skada och nagon faktisk handel pa vardepappersmarknaden har
inte kunnat ske fram till att anmélan gjordes.

Mojligheten for Finansinspektionen att avsta fran ingripande regleras i
5 kap. 17 § kompletteringslagen. Enligt denna bestdmmelse kan Finans-
inspektionen avstd fran att ingripa om en Gvertradelse ar ringa eller
ursaktlig, om personen i fraga gor rattelse, nagot annat organ har vidtagit
atgarder och dessa atgarder bedéms vara tillrackliga, eller om det annars
finns sérskilda skal.

Av forarbetena till bestammelsen framgar att med sarskilda skal avses
t.ex. att det ar frdga om att en underarig har 6vertratt marknadsmissbruks-
forordningen och det ter sig orimligt att besluta om en sanktion mot denne.
Bestammelsen kan ocksa bli tillamplig om ndgon annan myndighet har
beslutat om ingripande pa ett satt som innebdr att dubbelprévningsforbudet
hindrar ett nytt ingripande (prop. 2016/17:22 s. 392).

Kammarrétten finner att redan transaktionens storlek om 11 080 000 kr
innebdr att dvertradelsen inte kan anses som ringa. Omstandigheterna
kring anmélan &r inte heller sadana att Gvertradelsen kan anses vara
urséktlig. Kammarratten anser inte heller att det foreligger sarskilda skél
att avsta fran ingripande. De omstandigheter som forvaltningsratten har
lagt till grund for sin beddmning avseende sarskilda skél r enligt kammar-
rattens mening inte sddana omsténdigheter som avses med bestimmelsen.
Bestammelsen om sérskilda skal tar framst sikte pa sddana fall dar en
sanktionsavgift slar hart mot enskilda individer, dér bl.a. den enskildes
alder kan beaktas. Vad som kan utgdra sérskilda skal maste dock avgoras
med hansyn till omsténdigheterna i det enskilda fallet och kan vara annat
&n de situationer som uttryckligen ndmns i férarbetena.

Overtradelsens konkreta och potentiella effekter pd det finansiella
systemet och huruvida dvertradelsen medfort skada samt att faktisk handel
inte kunnat ske fram till att anmélan gjordes ar dock, enligt kammarrattens
mening, omstandigheter som &r hénforliga till sjalva dvertréddelsen och
som istallet ska beaktas bl.a. vid val av ingripande samt nér en sanktions-
avgifts storlek ska faststéllas.

Fragan ar dd om storleken pa den faststallda sanktionsavgiften om
450 000 kr kan anses vél avvéagd och proportionerlig eller om det finns



skél att faststilla den till ett l&gre belopp. Enligt 5 kap. 18 §
kompletteringslagen ska Finansinspektionen, vid faststillande av sank-
tionsavgiftens storlek, ta sarskild hansyn till sidana omstandigheter som
anges i 5 kap. 15 och 16 88 kompletteringslagen, daribland 6vertradelsens
allvar och langd, konkreta och potentiella effekter pd det finansiella
systemet, skador som uppstatt och graden av ansvar. Aven i detta
sammanhang maste dock en sammanvigd beddémning av omstandig-
heterna i det enskilda fallet géras. De omstandigheter som anges sarskilt i
lagtexten &r exemplifierande och utgor inte hinder for att ta hansyn till
andra omstandigheter (prop. 2016/17:22 s. 390).

S.F. har som formildrande omstandigheter fort fram bl.a. att han
vidtagit rattelse genom att pa eget initiativ komma in med anmélan av
transaktionen, att handel i bolaget eller Gverlatelse av aktier i bolaget
varken forekommit eller kunnat forekomma fran det att anmalan skulle ske
till dess att anmalan faktiskt skedde, att inga eller begransade konkreta
eller potentiella effekter pa det finansiella systemet har forekommit och att
den forsenade anmalan inte medfort ndgon skada.

Kammarréatten anser att det ar av vasentlig betydelse att marknadens
aktorer utan dréjsmal far information om transaktioner och ett offentlig-
gbrande av transaktioner utgér en vardefull informationskalla for inve-
sterare. Aven en kort forsening i detta avseende kan innebéra konse-
kvenser for potentiella investerare. Att faktisk handel pa vérdepappers-
marknaden inte kunnat ske fran det att anmalan skulle ske till dess att
anmalan faktiskt skedde har i detta sammanhang ingen betydelse da
information om transaktioner ar av intresse dven for aktorer utanfor dessa
marknadsplatser. Den aktuella transaktionen avsag utlaning av aktier till
ett stort belopp vilket paverkar beddmningen av 6vertradelsens allvar samt
aven transaktionens konkreta och potentiella effekter pa det finansiella
systemet.

Kammarrétten finner mot denna bakgrund och med sarskilt beaktande
av syftet med regleringen att de omstandigheter som S.F. fort fram inte
utgdr skal for att faststélla sanktionsavgiften till ett l&gre belopp.

Overklagandet ska darfor bifallas och Finansinspektionens beslut den
26 mars 2018 att S.F. ska betala en sanktionsavgift pd 450 000 kr ska
faststéllas.

Erséttning for kostnader

Det saknas lagliga forutsattningar att medge ersattning for kostnader i mal
enligt kompletteringslagen. S.F:s yrkande om att fa ersattning for
kostnader i mélet ska darfor avvisas.

— 1. Kammarrétten upphaver forvaltningsrattens dom och faststaller
Finansinspektionens beslut den 26 mars 2018. — 2. Kammarratten avvisar
S.F:s yrkande om ersattning for kostnader i malet.



