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YRKANDEN M.M.

_ yrkar i forsta hand att han inte ska paforas en sanktionsavgift
och 1 andra hand att sanktionsavgiften ska séttas ned. Han anser att

Finansinspektionens dverklagande ska avslas.

Finansinspektionen yrkar att kammarritten ska faststélla Finans-
inspektionens beslut den 20 juni 2018 och bestimma sanktionsavgiften till

620 000 kr. Inspektionen anser att _ overklagande ska avslas.

DET SOM PARTERNA FOR FRAM

B 51 fiam bla. fljande.
Eftersom processen med forséljningen av aktierna i _

var komplicerad var det svart att bedoma vid vilken tidpunkt overldtelsen
slutférdes och ddrmed nér en anmélan av transaktionen skulle ha skett. Det
kan ocksa ifrdgasédttas om han 6ver huvud taget har utfort en transaktion for
egen rikning, nagot som enligt lagstiftningen kravs for att pafora en
sanktionsavgift. Det finns formildrande omsténdigheter som innebér att
ndgon sanktionsavgift inte ska paforas. Overtridelsen var ringa eftersom
alla aktiedgare hade fatt samma bud och marknaden hade fatt information
om uppkdpserbjudandet. Overtridelsen var ocksa ursiktlig och berodde pa
ett rent forbiseende. Han gjorde en rittelse sa snart han fick veta att han
borde ha anmélt transaktionen och han har i visentlig utstrackning
samarbetat vid utredningen. Finansinspektionens berdkning av
sanktionsavgiften dr schablonmaissig och tar inte hinsyn till individuella
forhallanden. Finansinspektionens tillimpning av marknadsmissbruks-

forordningen' talar for att man har missuppfattat den.

! Europaparlamentets och ridets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
marknadsmissbruk (marknadsmissbruksfoérordning)
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Finansinspektionen for fram bl.a. foljande.

Finansinspektionen instimmer i forvaltningsrittens bedomning att -
- har begatt en overtradelse. Forvaltningsréttens bedomning av
sanktionsavgiftens storlek ar dock felaktig. Forvaltningsrétten har inte tagit
hénsyn till den skdrpning som det nya regelverket innebér och domen &r
dérfor oforenlig med syftet med den nya lagstiftningen. Det finns inga
straffréttsliga bestaimmelser som reglerar dvertradelser av artikel 19.1 1
marknadsmissbruksforordningen. En jamforelse mellan sanktionsavgiften
och straffrittsliga pafoljder ar darfor missvisande. Domen avviker fran
tidigare praxis dédr den allmédnna hdjningen av sanktionsavgifterna har

godtagits.

MUNTLIG FORHANDLING

Kammarrétten har hallit muntlig forhandling.

SKALEN FOR KAMMARRATTENS AVGORANDE

Den aktuella transaktionen

_ har innehaft en sadan ledande stillning i_

. som innebdr att han enligt artikel 19.1 a i marknadsmissbruks-
forordningen ar skyldig att anméla varje transaktion i bolaget som han

genomfor for sin egen rikning.

Den transaktion som ligger till grund for den av Finansinspektionen
beslutade sanktionsavgiften har genomforts inom ramen for ett s.k.

offentligt uppkopserbjudande.

_ har nédr det giller denna process fort fram i huvudsak foljande.

Den 27 februari 2017 formedlades till marknaden via pressreleaser fran
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savil kdparen som - att ett offentligt uppkopserbjudande lagts pa
aktierna i1 bolaget och att bl.a. han sjélv, under forutséttning att vissa villkor
uppfylldes, oéterkalleligt forbundit sig att acceptera erbjudandet, en s.k.
”irrevocable”. Som villkor for att kdpet skulle genomforas géllde att
koparen skulle fa tillgang till 90 procent av aktierna i bolaget. Den 27 mars
2017 flyttades hans aktier frdn hans konto och reserverades pa ett
buffertkonto hos en bank. Darmed forlorade han kontroll 6ver aktierna och
han visste inte mer 4n marknaden fran denna tidpunkt. Budet forldngdes
sedan flera gdnger under varen. Den 3 maj 2017 kommunicerade kdparen
via en pressrelease att man dndé skulle fullfolja budet, trots att man inte
kommit upp 1 en dgarandel pd 90 procent. Den 5 maj 2017 betalade banken
honom likvid for de aktier som banken tagit kontroll 6ver drygt en ménad
tidigare. Han har ingen aning om nér aktierna fordes vidare fran banken till
koparen. Mot bakgrund av utformningen av en pressrelease den 22 maj
2017 lyfte kdparen troligen inte sina aktier fran banken forrdn den 25 maj

eller efter detta datum.

_ menar att det mot bakgrund av hur denna process har gatt till
ar oklart om han 6ver huvud taget kan anses ha genomfort en sddan
transaktion ”for egen rakning” som medfor anmélningsskyldighet enligt
artikel 19 marknadsmissbruksforordningen. Han for vidare fram att
transaktionen lika vél kan anses vara genomford nér han sjilv forlorade
radigheten dver aktierna genom att de flyttades till banken, vilket utgor en
typ av viardedverforing som Finansinspektionen saknar anmélningsverktyg
for, eller nédr kdparen valde att lyfta aktierna fran banken, vilket han sjalv

inte hade ndgon kontroll dver och som troligen skedde i slutet av maj 2017.

Finansinspektionen har i detta avseende fort fram 1 huvudsak foljande. I
artikel 10.2 1 kommissionens delegerade forordning 2016/522 av den

17 december 2015 om komplettering av marknadsmissbruksforordningen
finns en icke-uttdmmande lista Over transaktioner som ska omfattas av

anmélningsskyldighet. I punkt (i) anges transaktioner som sker pa villkor att
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villkoren intréffar och transaktionerna faktiskt genomfors. Den aktuella
forsdljningen inom ramen for ett offentligt uppkopserbjudande far anses
utgdra en sadan transaktion som omfattas av anmélningsskyldigheten.
Finansinspektionen bedomer att bestimmelserna ska tillimpas sa att en
transaktion anses genomford nér den blir oaterkallelig, vilket skedde nir
likviden 6verfordes fran banken till _ konto, dvs. den 5 maj
2017. Detta ar ocksa det datum som _ har angett 1 sin anmaélan.

Kammarrétten bedomer 1 likhet med Finansinspektionen att _
forsdljning av aktier 1 - omfattas av anmilningsplikt enligt
marknadsmissbruksforordningen. Kammarritten anser vidare i likhet med
inspektionen att det dr rimligt att betrakta transaktionen som genomford nér
likviden har overforts till _ konto, dvs. den 5 maj 2017.
Finansinspektionens beddmning att forseningens lingd ska berdknas fran

detta datum dr darmed riktig.

Finns det skil for att avsta fran att besluta om sanktionsavgift?
Fragan om overtrdidelsen ska anses vara ringa

Enligt 5 kap. 17 § 1 lagen (2016:1306) med kompletterande bestimmelser
till EU:s marknadsmissbruksforordning, kompletteringslagen, far

Finansinspektionen avsta fran ingripande om dvertradelsen &r ringa.

I forarbetena till bestimmelsen anges att med ringa overtradelse bor forstds

overtrddelser som framstér som bagatellartade (prop. 2016/17:22 s. 391).

Eftergiftsbestimmelsen i sin dldre lydelse belystes av Hogsta
forvaltningsdomstolen i RA 2004 ref. 17. Hogsta forvaltningsdomstolen

beddmde i det avgorandet att artikel 6 i Europakonventionen? ér

2 Den europeiska konventionen om skydd for de ménskliga réttigheterna och de
grundldggande friheterna
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tillamplig pd forfarandet for uttagande av sdrskild avgift enligt ddvarande
lagen (2000:1087) om anmélningsskyldighet for vissa innehav av
finansiella instrument. Ansvar far da inte utkrivas helt automatiskt, nir
de objektiva rekvisiten ar uppfyllda, utan den enskilde maste ha
mojlighet till ndgon form av forsvar, som grundas pé subjektiva
forhallanden. En konventionsenlig tillimpning av avgiftssystemet fordrar
att domstolarna 1 varje enskilt fall gor en nyanserad och inte alltfor
restriktiv bedomning av om forutsittningar finns for att helt eller delvis

efterge den sérskilda avgiften.

Hogsta forvaltningsdomstolen uttalade 1 avgorandet HFD 2019 ref. 72 att
marknadsmissbruksforordningens syfte dr att forbattra investerares skydd
pa och fortroende for de finansiella marknaderna och da en anmaélan till
Finansinspektionen enligt artikel 19.1 ska goras utan drojsmal och senast
tre affarsdagar efter det datum som transaktionen gjordes, finns det skal
for en restriktiv tillimpning av undantagsbestimmelserna i 5 kap. 17 §
kompletteringslagen. Av avgorandet framgar vidare att transaktionens
belopp kan ha betydelse for att avgdra om dvertrddelsen ska anses vara

bagatellartad.

_ menar att Overtradelsen ska anses vara ringa och for 1 detta
avseende i huvudsak fram foljande. Finansinspektionen har tillmétt
enbart beloppet och forseningens lingd betydelse. Man bor i stéllet se pa
omsténdigheterna i det specifika fallet. I detta fall hade alla aktiedgare
fatt exakt samma bud. Marknaden hade genom pressreleaser fatt full
information om affiren. Hans rapportering till Finansinspektionen hade
inte gjort ndgon skillnad for marknaden i1 denna situation. Mot bakgrund
av att dven grovre typer av overtradelser, sdésom marknadsmanipulation,
kan anses ringa, maste hans miss att rapportera en inkommande likvid

kunna anses vara bagatellartad.
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Finansinspektionen for fram bl.a. foljande. Det dr frdga om en transaktion
som giller ett forhallandevis stort belopp och transaktionen har anmélts
langt efter att anmélningsfristen har 16pt ut. Det ror sig ocksa om ett
offentligt uppkopserbjudande, dér det kan vara sérskilt viktigt att
informationen till marknaden blir korrekt. Detta innebér att Gvertradelsen

inte kan betraktas som ringa.

Kammarrétten konstaterar att Finansinspektionens insynsregister dr den
officiella informationskanalen for den aktuella sortens transaktion. Aven
andra aktorer 4n aktiedgarna kan ha intresse av informationen. Képaren
gick genom pressreleaser ut med information om den pagéende
uppkopsprocessen och att _ genom tecknande av en s.k.
irrevocable haft en avtalsrittslig skyldighet att fullfélja transaktionen. Att
information om transaktionen offentliggjorts pa detta sétt kan enligt
kammarritten inte tillmétas nagon betydelse, eftersom aktérerna pa
marknaden ska kunna lita pé att information som tillhandahélls genom
behorig myndighet dr komplett, och inte behdva s6ka information via
andra kanaler. Rétten bedomer dven i likhet med Finansinspektionen att
det forhdllandevis stora beloppet och forseningen i forening med att det
ror sig om ett offentligt uppkopserbjudande, innebar att det inte gar att

betrakta den aktuella 6vertrddelsen som ringa.
Frdagan om évertridelsen ska anses vara ursdktlig

Enligt 5 kap. 17 § 1 kompletteringslagen fir Finansinspektionen avsta fran

ingripande om Overtrddelsen &r ursdktlig.

I forarbetena till kompletteringslagen anges att sd skulle t.ex. kunna vara
fallet om det dr uppenbart att dvertrddelsen begatts av forbiseende

(prop. 2016/17:22 s. 391).
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_ for 1 detta avseende 1 huvudsak fram foljande. Det ér
uppenbart att han underlatit att rapportera pa grund av forbiseende. Det
finns ingen annan tankbar forklaring. Det fanns inga fordelar for honom

att underlata att gora anmélan, enbart nackdelar.

Finansinspektionen for fram att _ underlatenhet att rapportera
transaktionen inte kan betraktas som ett forbiseende 1 lagens mening. Ett
sadant utgdrs snarare av att den anmélningsskyldige har begatt mindre
misstag 1 sin avsikt att rapportera. Det dr den anmélningsskyldige som
kan avgdra nér skyldigheten att anméla intrdder och det dr denne som har

ansvar for att halla uppsikt 6ver handelser pa sina bankkonton.

Kammarrétten anser att det inte har kommit fram nagot som tyder pé att
_ underldtenhet att 1 tid anméla den aktuella transaktionen har
berott pa vinstintresse eller nagon sorts medveten 6nskan om att
undanhélla marknaden informationen. Finansinspektionen har inte heller
gjort gillande detta. Kammarrétten bedomer att det 1 forarbetena angivna
begreppet “forbiseende” vid en rent spraklig tolkning kan inrymma en
situation dar den anmélningsskyldiges underlatenhet att i tid anméla sin
transaktion beror pa att denne t.ex. varit okunnig om reglerna eller haft
dalig uppsikt 6ver transaktionens avslutande moment.
Marknadsmissbruksforordningens syfte ér att forhindra
marknadsmissbruk for att sdkerstélla de finansiella marknadernas
integritet och forbattra investerares skydd pé och fortroende for
marknaderna. For att uppna detta syfte har sirskild betydelse fésts vid
transaktioner som genomfors av personer i ledande stéllning. Nagot krav
pa att en sen anmdlan lett till vinst eller forlust finns inte 1 lagstiftningen.
Mot denna bakgrund kan det enligt kammarrattens mening inte ha varit
lagstiftarens avsikt att varje sddan icke-uppsétlig underlitenhet att i tid
anmdla transaktionen ska betraktas som ett forbiseende som medfor att
overtrddelsen anses ursiktlig. Med en sddan innebord skulle en sen eller

utebliven anmaélan 1 forhallandevis ménga fall kunna anses ursaktlig,
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vilket inte ligger i linje med lagstiftningens syfte. Kammarritten anser

darfor att _ overtridelse inte kan anses vara urséktlig.
Fragan om det finns skdl att avstd frdn ingripande av ndgot annat skdl

Enligt 5 kap. 17 § 2 och 4 kompletteringslagen far Finansinspektionen avsta
fran ingripande om personen i fraga gor réttelse eller det annars finns

sarskilda skal.

_ for i denna del fram att en rittelse maste kunna goras dven
efter det att en anmaélan skulle ha kommit in. Han har samarbetat fullt ut
med Finansinspektionen for att alla uppgifter ska bli riktiga. Det var som
beskrivits tidigare frdga om en komplex process. Det fanns dven svérigheter
med Finansinspektionens rapporteringssystem. Det nuvarande regelverket
har funnits under endast en kort tid. Det dr forsta och enda gdngen han
genomfort en affar under det nya regelverket och ddrmed forsta och enda
gangen han inte anmilt en transaktion. Darfor finns det dven sdrskilda skal

for att avsté frdn ingripande.

Finansinspektionen for fram att en sen anmaélan i sig inte kan vara en
rattelse. For att samarbete med inspektionen ska kunna leda till att det finns
skal att avsta fran ingripande krévs enligt lagens forarbeten att den
anmélningsskyldige sjilv tillhandahéllit material som annars inte skulle
komma Finansinspektionen till handa, t.ex. genom att sjélv redogora for
forsvarande omstindigheter. Négra skil for att avsta fran ingripande har inte

kommit fram.
Kammarritten gor foljande beddmning.
Nir det géller réttelse har HFD i avgorandet HFD 2019 ref. 72 ansett att en

sen anmdlan inte kunde vara en rittelse, eftersom syftet med reglerna om

anmélningsplikt inom en viss foreskriven tid da skulle gé forlorat.
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Kammarritten gor inte ndgon annan bedoémning nér det géller _
anmilan. Inte heller det forhallandet att [l bar tithandananit de
uppgifter som Finansinspektionen har efterfrigat nir inspektionen utrett
overtradelsen utgor sérskilda skil for att avsta fran ett ingripande.
Transaktionens komplexitet &r inte heller ett sadant skil. Det finns
bestimmelser i en EU-forordning® som reglerar formatet och mallen for en
anmilan. Enligt forordningen ska personer 1 ledande stillning sékerstélla att
mallen anvinds och att elektroniska medel anvinds for 6verforing av
anmélningen. Myndigheten har enligt forordningen ansvar for att pa sina
webbplatser specificera och offentliggora de elektroniska medlen. De
svarigheter som _ haft med att genomf6ra en anmélan pa
Finansinspektionens hemsida kan mot denna bakgrund inte utgdra ett skal
for att avstd frén ett ingripande. Regler om anmélningsskyldighet har funnits
under l&ng tid, d&ven om marknadsmissbruksforordningen och
kompletteringslagen ér forhallandevis nya. Inte heller det ar darfor skél for

att avsté fran ingripande.

Sammanfattningsvis finns det alltsd inga skil for att avsté fran ingripande.

Sanktionsavgiftens storlek
Frdgan och rdttslig bakgrund

Den friga som kammarrétten dé ska ta stillning till & om
sanktionsavgiftens storlek ar vil avvigd utifran bestimmelserna i
kompletteringslagen och proportionerlig eller om det finns skal att faststélla
den till ett annat belopp dn 300 000 kr. _ yrkar att
sanktionsavgiften ska bestdmmas till ett ldgre belopp, medan

Finansinspektionen yrkar att den ska bestimmas till 620 000 kr.

3 Forordning 2016/523 av den 10 mars 2016 om faststillande av tekniska standarder for
genomforande med avseende pa formatet och mallen for anmélan och offentliggérande
av transaktioner som utfors av personer i ledande stillning i enlighet med
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014
(marknadsmissbruksforordningen)
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Av 5 kap. 8 § kompletteringslagen foljer att sanktionsavgiften for en fysisk
person som hogst ska faststillas till det hdgsta av motsvarande 500 000 euro
eller tre ganger den vinst som personen, eller nagon annan, gjort till foljd av

regelovertradelsen, om beloppet gér att faststilla.

Vid bestimmandet av sanktionsavgiftens storlek ska hdansyn bl.a. tas till hur
allvarlig 6vertrddelsen dr, hur linge den har pagétt, den berdrda personens
finansiella stdllning, samt om det gér att faststélla, den vinst som personen,
eller ndgon annan, har gjort till f6ljd av regelovertradelsen. Sarskild hdnsyn
ska tas till 0vertrdadelsens konkreta och potentiella effekter pd det finansiella
systemet, skador som uppstétt och graden av ansvar (5 kap. 15 och 18 §§
kompletteringslagen). De omstandigheter som anges 1 lagtexten ar
exemplifierande och hidnsyn kan dven tas till andra omstdndigheter. En
sammanvagd bedomning ska goras av omstidndigheterna 1 det enskilda

fallet. (Prop. 2016/17:22 s. 223 och 390.)

Utifran de kriterier som framgar av kompletteringslagen har
Finansinspektionen tagit fram riktlinjer (FI dnr 18-3401) for bestimmande
av sanktionsavgiftens storlek. Riktlinjerna har sin utgangspunkt i en
schablonmodell som utgér fran transaktionens storlek samt forseningens
langd 1 antal handelsdagar. Finansinspektionen har 1 riktlinjerna
exemplifierat omstandigheter, utdover de som framgar direkt av lagtext, som

beddms kunna leda till en sdnkning eller hdjning av sanktionsavgiften.

Hogsta forvaltningsdomstolen uttalade 1 avgdrandet HFD 2019 ref. 72 att
det ska goras en sammanvégd beddmning av samtliga omsténdigheter i det
enskilda fallet och att Finansinspektionens riktlinjer for sanktionsavgifter
bor kunna tjdna som utgdngspunkt vid beddmningen av en sanktionsavgifts

storlek.
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Parternas argument

_ har nér det galler sanktionsavgiftens storlek fort fram bl.a.
foljande. Den sanktionsavgift som forvaltningsrétten pafort framstar som
oproportionerligt hog jamfort med domar i allmdn domstol 1
marknadsmissbruksfragor. Finansinspektionens riktlinjer &r schablon-
maissiga och tar inte hinsyn till de omstindigheter som finns 1 hans fall.
Inspektionens tillimpning av reglerna sticker ut jamfort med andra
europeiska myndigheters, vilket framgar av tva rapporter frain ESMA som
getts in till kammarritten. Forvaltningsrittens beddmning att administrativa
sanktioner inte far uppfattas som strangare for en fysisk person in
straffréttsliga pafoljder ar riktig. Detsamma géller forvaltningsrattens
beddmning att en sanktionsavgift pd 620 000 kr &r oproportionerlig och
orimligt hog nir den riktas mot en fysisk person som gjort ett enskilt
misstag utan egen vinning och gjort en anmélan sa snart misstaget

uppmarksammats.

Finansinspektionen har i denna del fort fram bl.a. foljande. Kapitel 2 1
marknadsmissbruksforordningen innehaller regler om forbud mot
marknadsmissbruk. Férbuden ér foremal for en dubbelreglering nér det
giller administrativa sanktioner och straffrattsliga paféljder. Reglerna riktar
sig till alla som handlar med noterade finansiella instrument. Kapitel 3 i
marknadsmissbruksforordningen ror Oppenhet och transparens.
Overtridelser av bestimmelserna i artikel 16-20 #r inte kriminaliserade utan
bara foreméal for Finansinspektionens tillsyn och ingripanden. Reglerna
riktar sig till bl.a. personer 1 ledande stéllning. Administrativa sanktioner
enligt marknadsmissbruksregelverket ska inte likstédllas med brottspafoljder,
t.ex. dagsboter vid villkorlig dom (Svea hovritts dom den 3 april 2020 1 mél
B 10177-19). Vid ingripanden med stdd av 5 kap. 2 § 5 kompletteringslagen
finns det alltsd inga parallella straffrattsliga bestimmelser. Tillimpningen
av den bestimmelsen ska ske mot bakgrund av syftet med

marknadsmissbruksforordningen, dér det av skélen framstar som att det
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finns en sérskild betoning pa att sanktioner, utdver att vara eftektiva och
proportionerliga, ska vara avskrickande. Avsikten med den nya
lagstiftningen som inférdes genom kompletteringslagen var bl.a. att
avgiftsnivaerna ska hojas. I forvaltningsrittens och kammarrittens praxis
har den allménna hojningen av sanktionsavgifterna godtagits.
Finansinspektionens riktlinjer kan enligt HFD 2019 ref. 72 tjana som en
utgangspunkt vid bedomningen av sanktionsavgiftens storlek. I rapporterna
frain ESMA finns uttalanden om att det, med anledning av den korta tid som
marknadsmissbruksforordningen varit tillimplig, 4nnu inte gar att se

observerbara trender 1 staternas tillimpning.

Kammarridttens bedomning

Nar en sanktionsavgift ska faststillas ska det alltsd goras en sammanvégd
beddmning av samtliga omstidndigheter i det enskilda fallet och
Finansinspektionens riktlinjer for sanktionsavgifter kan tjina som

utgangspunkt vid beddmningen.

Forvaltningsritten har bedomt att en sanktionsavgift pa 620 000 kr ar
oproportionerlig bl.a. mot bakgrund av den praxis som utvecklats inom
allmin domstol nér det giller 6vertradelser av marknadsmissbruks-
forordningen. Denna jamforelse &r dock inte relevant. De overtradelser som
ar kriminaliserade och dérfor kan leda till straffrittsliga pafoljder och
administrativa sanktioner giller marknadsmissbruk, t.ex. insiderhandel och
marknadsmanipulation. Sddana dvertradelser dr av en annan karaktér dn den
som det nu &r friga om som géller 6ppenhet och transparens. Kraven pa
offentliggdrande av transaktioner riktar sig till personer som har en sirskild
stallning och dér det av denna anledning stills sirskilda krav for att uppna
oppenhet pa marknaden. Det &r i denna situation inte frdga om att hitta en
lamplig avvigning mellan de olika typerna av sanktioner och pdfoljder,
eftersom dvertrddelsen inte kan leda till ndgon straffrattslig pafoljd. Mot

denna bakgrund kan den praxis som utvecklats 1 allmidn domstol nér det
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géller sanktionsavgifter pa det kriminaliserade omridet inte tas till intdkt for

att en sanktionsavgift som géller en sen anmilan dr oproportionerlig.

Finansinspektionen har bestimt sanktionsavgiften till det schablonbelopp
som foljer av dess riktlinjer. Det har inte kommit fram att _ har
gjort ndgon vinst till foljd av regelovertrddelsen. Han har gjort en anmilan
sa snart han uppmarksammade sitt misstag och han har samarbetat med
Finansinspektionen i utredningen. Samtidigt ar det han som bér hela
ansvaret for overtradelsen som har rort ett stort belopp och som har varit
betydande. Den behdriga myndigheten har till f61jd av 6vertrdadelsen inte
kunnat tillhandahalla marknaden viktig information, nagot som
pressmeddelanden inte kan kompensera. Till detta kommer att
sanktionsavgifter enligt marknadsmissbruksférordningen maste ha en
avskrickande effekt (skél 71). Rapporterna frdin ESMA visar inte att

Finansinspektionens tillimpning &r for striang.

Vid en sammanvigning av de omsténdigheter som redovisas ovan bedomer
kammarritten att den av Finansinspektionen beslutade avgiften om

620 000 kr ar val avvdgd. Forvaltningsréattens dom ska dérfor upphivas och
Finansinspektionens beslut den 20 juni 2018 darmed faststéllas. Det innebar
att _ overklagande ska avslas och att Finansinspektionens

overklagande ska bifallas.

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

Pér Hemmingsson Cecilia Bohlin Susanne Ericson
kammarrattsrad kammarrattsrad kammarrattsrad
ordforande referent
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Meddelad i Stockholm

Avdelning 30

KLAGANDE

MOTPART
Finansinspektionen
Box 7821

103 97 Stockholm

OVERKLAGAT BESLUT
Finansinspektionens beslut 2018-06-20, se bilaga 1

SAKEN
Sanktionsavgift enligt lagen (2016:1306) med kompletterande bestimmelser
till EU:s marknadsmissbruksforordning

FORVALTNINGSRATTENS AVGORANDE

Forvaltningsritten dndrar det 6verklagade beslutet och faststiller sanktions-

avgiften till 300 000 kr.

Postadress

115 76 Stockholm

Besoksadress Telefon Telefax Expeditionstid
Tegeluddsvégen 1 08-561 680 00 08-561 680 01 mandag—fredag
E-post: avd30.fst@dom.se 08:00-16:30

www.domstol.se/forvaltningsratt
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YRKANDEN M.M.

Han yrkar att han inte ska paforas ndgon sanktionsavgift alternativt att

sanktionsavgiften ska séttas ned.

Han har rapporterat forsdljningen av aktier 1 _ (bolaget)

mer dn tva, men mindre &n fyra, veckor efter att den faktiska forsdljningen
dgde rum. Detta har inte varit ndgon medveten strategi eller planerat
agerande utan beror endast pa forbiseende. Marknaden informerades den 27
februari 2017 via pressreleaser pd svenska och engelska fran savil koparen
- som bolaget att ett offentligt uppkdpserbjudande lagts pé aktierna i
bolaget. Marknaden och Finansinspektionen var da fullt ut informerade och
medvetna om att han hade for avsikt att sélja aktierna 1 bolaget och att han
hade bundit sig att acceptera det bud som presenterades. Sedan vidtog en
rorlig process som belastade samtliga personer i ledande stillning med
extremt mycket arbete, eftersom bolaget ar ett litet bolag. Samtidigt for-
langde - budet flera ganger och slutligen gjordes budet ovillkorat.
Detta skedde den 3 maj 2017. Det drojde upp till en vecka innan séljarna
inte ldngre hade tillgang till aktierna och likviden fanns pa bankkontot.
Budet fortsatte att gilla och forst den 22 maj 2017 valde - att slutfora
budet. Det var med andra ord hektiskt kring bolagets situation och anméilan

till Finansinspektionen tappades helt enkelt bort i allt annat.

Hans misstag &r urséktligt utifrén den situation som forevar. Forseelsen
mdiste anses som ringa eftersom marknaden inte paverkades da forsiljningen
hade kommunicerats publikt. Han gjorde en anméilan sé& snart han uppmairk-
sammade misstaget. Han har inte haft nigon egen vinning genom det in-
traffade. Aktiekursen pa aktuella aktier har inte fluktuerat under relevant
period. Sanktionssystemet utgér fran att insynspersoner inte agerar korrekt

mot allmédnheten och i hans fall foreligger darfor formildrande omstéandig-
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heter. Det ar vidare oklart vid vilken tidpunkt aktierna fordes vidare fran
SEB till - Aktierna reserverades den 27 mars och dverfordes till SEB
den 5 maj 2017.

SKALEN FOR AVGORANDET

_ ar en person 1 ledande stéllning 1 bolaget. _ ar dar-

med enligt artikel 19.1 a i Europaparlamentets och radets forordning nr
596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk (marknadsmissbruks-
forordningen) skyldig att anméla varje transaktion i bolaget som han

genomfor for sin egen rakning.

Av artikel 19.1 andra stycket i marknadsmissbruksforordningen framgar att
en sddan anmélan ska goras utan dréjsmal och senast tre affarsdagar efter

det datum som transaktionen gjorts.

Av utredningen 1 méalet framgér att transaktionen genomfordes den 5 maj
2017. Anmélan skulle ddrmed ha kommit in till Finansinspektionen senast
den 10 maj 2017. _ har dock anmaélt den aktuella transaktionen
forst den 5 juni 2017. Han har séledes anmadlt transaktionen for sent. For-
valtningsratten bedomer ddarmed att det har funnits grund for att besluta om

sanktionsavgift.

Finansinspektionen har beslutat om en sanktionsavgift pa 620 000 kr.
Fragan 1 malet dr om det finns skél att avsté frén ingripande eller sétta ned

sanktionsavgiften.

Enligt 5 kap. 17 § lagen (2016:1306) med kompletterande bestimmelser till
EU:s marknadsmissbruksforordning (KompL) far Finansinspektionen avsté

fran att ingripa om Overtrddelsen &r ringa eller ursdktlig, om personen gor
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rittelse, ndgot annat organ har vidtagit atgirder och dessa dtgéarder bedoms

vara tillrdckliga, eller om det annars finns sirskilda skal.

Virdet pa den aktuella transaktionen uppgick till 3 004 394 kronor. Med
hénsyn till beloppets storlek bedomer forvaltningsritten att dvertriddelsen
inte dr betrakta som ringa. Omsténdigheterna kring anmélan &r inte heller
sadana att overtrddelsen kan anses vara ursiktlig. Forvaltningsratten anser
vidare att det inte heller har kommit fram sarskilda skél for att avstd fran

ingripande.

Fragan dr da om storleken pa den faststidllda sanktionsavgiften kan anses vl
avvagd och proportionerlig eller om det finns skél att faststélla den till ett

lagre belopp.

Omstidndigheter som ska beaktas vid faststédllandet av storleken pé sankt-
ionsavgiften anges 1 5 kap. 15, 16 och 18 §§ KompL. Upprakningen i be-
stimmelserna dr exemplifierande och utgdr inte hinder for att ta hdansyn till

andra omstandigheter dn de som anges sarskilt (prop. 2016/17:22 s. 390).

Av forarbetena till KompL framgér bl.a. foljande. Nir sanktionsavgiftens
storlek bestdms dr det manga omstdndigheter som maste beaktas som an-
tingen dr hénforliga till den specifika dvertradelsen eller till den person som
har begatt 6vertradelsen. Det innebér att det alltid maste goras en bedom-
ning med hinsyn till alla omsténdigheter som ar relevanta i1 det enskilda
fallet. Med beaktande av de beloppsnivéer som anges i marknads-
missbruksforordningen bor sanktionsavgifter for juridiska personer normalt
sett bestdmmas till hdgre belopp &n for fysiska personer for samma typ av
overtrddelse. En sanktionsavgift bor vidare vara rimlig i forhallande till
overtradelsens allvarlighet jimfort med andra typer av dvertridelser. Det gar
inte att i lag ange vilken relativ vikt som ska tillmétas olika omsténdigheter

eller hur de ska vdgas 1 det enskilda fallet. Detta hindrar inte att Finans-
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inspektionen upprittar vigledande dokument for sin egen tillimpning av det
spann inom vilket sanktionsavgift bor tas ut for olika typer av dvertradelser

(prop. 2016/17:22 s. 225).

I forarbetena anges vidare att exakt hur gransdragningen mellan det admi-
nistrativa och det straffrittsliga forfarandet bor utveckla sig i den praktiska
tillimpningen &dr det svart att nu ha en uppfattning om. Nar det géller fysiska
personer ar det viktigt att de administrativa sanktionerna, 1 synnerhet sankt-
ionsavgifterna, inte uppfattas som striangare an de straffrittsliga pafoljderna.
Att domas for ett brott maste i sig anses som betydligt mer ingripande n att
paforas en administrativ sanktion. En administrativ sanktion for en over-
tradelse som dr mindre allvarlig &n en straffbelagd giarning bor déarfor kunna
uppga till betydligt hogre belopp dn vad den sammanlagda dagsboten vid en
pafoljd pa villkorlig dom och dagsboter skulle ge. Samtidigt skulle systemet
forlora 1 trovardighet om de administrativa sanktionerna uppgér till mycket
hoga belopp och straffpédfoljderna normalt bestdms till villkorlig dom och
boter (prop. 2016/17:22 s. 226).

Forvaltningsritten konstaterar att lagstiftningen pa omradet ar relativt ny
och att lagstiftaren har lamnat at domstolarna att hitta en ldmplig avvigning
mellan de olika typerna av sanktioner och pafoljder (prop. 2016/17:22 s.
226). Finansinspektionen har i sina riktlinjer (FI dnr 18-3401) tagit fram en
schablonmodell for berdkning av sanktionsavgiften. I _ fall har
anmilan inkommit mer &n tva, men mindre dn fyra, kalenderveckor for sent
och transaktionen uppgick till 3 004 394 kr. Enligt riktlinjerna ska sankt-
ionsavgiften 1 en sddan situation uppga till 620 000 kr. Forvaltningsrétten
noterar att avgiften blivit densamma enligt schablonmodellen for det fall
transaktionen uppgatt till som hégst 5 000 000 kr. Av den aktuella lagtexten
och forarbetena framgér tydligt att vid bedomningen av sanktionsavgiftens
storlek ska hénsyn tas till alla omstdndigheter som &r relevanta i1 det enskilda

fallet. Forvaltningsratten ifrdgasitter inte att Finansinspektionen uppréttat en
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schablonmodell for att na enhetlighet i sina bedomningar, men anser att in-
strumentet dr trubbigt och att omsténdigheterna i varje enskilt fall maste

beaktas och ocksé aterspeglas i bedomningarna.

Forvaltningsritten anser vidare att hdnsyn bor tas till hur pafoljderna for
overtradelser av marknadsmissbruksforordningen har utvecklats i allmédn
domstol. De administrativa sanktionerna, i synnerhet sanktionsavgifterna,
ska, som tidigare namnts, inte uppfattas som strangare for en fysisk person
an de straffrittsliga pafoljderna. Forvaltningsritten kan hirvid bl.a. konsta-
tera att 1 de fall en person genomfort transaktioner 1 strid mot forbudet mot
marknadsmanipulation 1 artiklarna 12.1 och 15 1 marknadsmissbruks-
forordningen har sanktionsavgifterna varierat mellan 40 000 kr och

140 000 kr. Det har da rort sig om handel med smé volymer (jfr t.ex. Stock-
holms tingsrétts dom den 20 juli 2018 1 mdl nr B 5118-18). I Stockholms
tingsrétts dom den 26 juni 2018 1 mdl nr B 11204-17 och 1 samma tingsrétts
dom den 13 december 2018 i mél nr B 4263-18 domdes de tilltalade for 27
respektive 33 fall av marknadsmanipulation enligt 2 kap. 4 § och 4 kap. 1 §
lagen (2016:1307) om straff for marknadsmissbruk pa véirdepappers-
marknaden och artiklarna 12 och 15 1 marknadsmissbruksférordningen. Pa-

foljden blev 1 bada fallen villkorlig dom och dagsboéter.

Forvaltningsritten anser, mot bakgrund av den praxis som utvecklats inom
allmin domstol, att den av Finansinspektionen beslutade sanktionsavgiften
pa 620 000 kr framstar som oproportionerlig. For en fysisk person fir en sa
hog avgift anses vara mycket kdnnbar. Det framstar inte som rimligt med en
sanktionsavgift pa 620 000 kr i det aktuella fallet, nér upprepade fall av
marknadsmanipulation som skett medvetet och i vinstsyfte i allmén domstol
lett till p&foljderna villkorlig dom och boéter eller en betydligt ldgre sankt-
ionsavgift. _ har anfort att han gjorde en anmélan sa snart han
uppmaérksammade sitt misstag och att han inte har haft ndgon egen vinning

genom det intridffade.
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Samtidigt konstaterar forvaltningsratten att det dr av vésentlig betydelse att
marknadens aktorer utan drojsmal far information om transaktioner. Ett
offentliggdrande av transaktioner utgor vidare en vérdefull informations-
killa for investerare. Forseningen av anmélan har varit betydande. -
- har som person i ledande stillning dessutom ett stort ansvar for att
aktuella bestimmelser 1 marknadsmissbruksforordningen efterlevs. Det
_ har anfort om att marknaden inte paverkades eftersom forsélj-
ningen hade kommunicerats genom en pressrelease kan enligt forvaltnings-
ritten inte paverka beddomningen av sanktionsavgiftens storlek. En sddan
pressrelease kan inte ersitta att informationen offentliggors 1 insynsregistret

och garanterar inte att investerare far nddvéndig information 1 tid.
Forvaltningsritten anser, vid en samlad bedomning av omstdndigheterna 1
malet, att den av Finansinspektionen faststdllda avgiften ska séttas ned. Det
overklagade beslutet ska darfor dndras och sanktionsavgiften faststillas till
300 000 kr.

HUR MAN OVERKLAGAR

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

Mattias Almqvist

Chefsradman

Néamndeménnen Lars Fernqvist, Gunnar Hallberg och Lena Samuelsson har

ocksa deltagit 1 avgorandet.

Forvaltningsrittsfiskalen Hedvig Holtstrom har foredragit mélet.
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SVERIGES DOMSTOLAR

Hur man overklagar

FR-03

Vill du att beslutet ska dndras i nagon del kan
du 6verklaga. Hir far du veta hur det gar till.

Overklaga skriftligt inom 3 veckor

Tiden ridknas oftast fran den dag som du fick
del av det skriftliga beslutet. I vissa fall raknas
tiden 1 stillet frin beslutets datum. Det giller
om beslutet avkunnades vid en muntlig
torhandling, eller om ritten vid férhandlingen
gav besked om datum for beslutet.

For part som foretrader det allminna (till
exempel myndigheter) riknas tiden alltid fran
beslutets datum.

Observera att 6verklagandet maste ha kommit
in till domstolen nir tiden gar ut.

Vilken dag gar tiden ut?

Sista dagen for 6verklagande dr samma veckodag
som tiden bértjar riknas. Om du exempelvis fick
del av beslutet mindagen den 2 mars gér tiden ut
mandagen den 23 mars.

Om sista dagen infaller pa en 16rdag, séndag eller
helgdag, midsommarafton, julafton eller nyars-
afton, ricker det att 6verklagandet kommer in
nista vardag,.

Sa har gor du

1. Skriv forvaltningsrittens namn och
malnummer.

2. Forklara varfor du tycker att beslutet ska
andras. Tala om vilken dndring du vill ha
och varfor du tycker att kammarritten ska

ta upp ditt 6verklagande (lis mer om
provningstillstaind lingre ner).

3. Tala om vilka bevis du vill hinvisa till.
Forklara vad du vill visa med varje bevis.
Skicka med skriftliga bevis som inte redan
finns 1 malet.

4. Limna namn och personnummer eller
organisationsnummer.

Limna aktuella och fullstindiga uppgifter
om var domstolen kan na dig: postadresser,
e-postadresser och telefonnummer.

Om du har ett ombud, limna ocksi
ombudets kontaktuppgifter.

5. Skicka eller limna in 6verklagandet till
forvaltningsritten. Du hittar adressen 1
beslutet.

Vad hander sedan?

Forvaltningsritten kontrollerar att verklagan-
det kommit in i rdtt tid. Har det kommit in for
sent avvisar domstolen 6verklagandet. Det
innebir att beslutet giller.

Om 6verklagandet kommit in 1 tid, skickar
forvaltningsritten 6verklagandet och alla
handlingar 1 malet vidare till kammarratten.

Har du tidigare fatt brev genom forenklad
delgivning kan dven kammarritten skicka brev
pa detta sitt.

Sida 1 av2

www.domstol.se
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Provningstillstand i kammarratten

Nir 6verklagandet kommer in till kammar-
ritten tar domstolen forst stillning till om
malet ska tas upp till provning.

Kammarritten ger provningstillstand i fyra
olika fall.

e Domstolen bedomer att det finns
anledning att tvivla pa att forvaltnings-
riatten domt ritt.

e Domstolen anser att det inte gir att
bedéma om forvaltningsritten domt ratt
utan att ta upp malet.

e Domstolen behover ta upp malet for att
ge andra domstolar vigledning i rétts-
tillimpningen.

e Domstolen bedomer att det finns
synnerliga skil att ta upp malet av ndgon
annan anledning.

Om du znte far prévningstillstind galler det
overklagade beslutet. Darfor dr det viktigt att
overklagandet ta med allt du vill f6ra fram.

Vill du veta mer?

Ta kontakt med forvaltningsritten om du har

i

fragor. Adress och telefonnummer hittar du pa

forsta sidan i beslutet.

Mer information finns pa www.domstol.se.

Sida2 av2
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Bilaga

HUR MAN OVERKLAGAR

Den som vill o6verklaga kammarrattens avgdrande ska skriva till HoOgsta
forvaltningsdomstolen. Skrivelsen stélls alltsa till Hogsta forvaltningsdomstolen men
ska skickas eller lamnas till kammarratten.

Overklagandet ska ha kommit in till kammarrétten inom tre veckor fran den dag da
klaganden fick del av beslutet. Om beslutet har meddelats vid en muntlig forhandling,
eller det vid en sddan forhandling har angetts nar beslutet kommer att meddelas, ska
dock 6verklagandet ha kommit in inom tre veckor fran den dag domstolens beslut
meddelades. Tiden for 6verklagande for det allménna raknas dock fran den dag
beslutet meddelades.

Om sista dagen for dverklagande infaller pa en I6rdag, séndag eller helgdag, midsommar-,
jul- eller nyarsafton, racker det att skrivelsen kommer in nasta vardag.

For att ett dverklagande ska kunna tas upp i Hogsta forvaltningsdomstolen krévs att
provningstillstand meddelas. Hogsta forvaltningsdomstolen lamnar prévningstillstand om
det &r av vikt for ledning av réattstillampningen att Overklagandet provas eller om det finns
synnerliga skal till sadan prévning, sasom att det finns grund for resning eller att malets
utgang i kammarratten uppenbarligen beror pa grovt forbiseende eller grovt misstag.

Om prévningstillstand inte meddelas star kammarrattens beslut fast. Det &r darfor viktigt att
det klart och tydligt framgar av dverklagandet till Hogsta forvaltningsdomstolen varfor man
anser att provningstillstand bor meddelas.

Skrivelsen med dverklagande ska innehalla foljande uppgifter;

1. den klagandes namn, person-/organisationsnummer, postadress, e-postadress och telefonnummer till
bostaden och mobiltelefon. Dessutom ska adress och telefonnummer till arbetsplatsen och eventuell annan
plats dar klaganden kan nés for delgivning lamnas om dessa uppgifter inte tidigare uppgetts i malet. Om
klaganden anlitar ombud, ska ombudets namn, postadress, e-postadress, telefonnummer till arbetsplatsen
och mobiltelefonnummer anges.Om ndgon person- eller adressuppgift dndras &r det viktigt att anméalan
snarast gors till Hogsta férvaltningsdomstolen

det beslut som dverklagas med uppgift om kammarrattens namn, malnummer samt dagen for beslutet
de skal som klaganden vill 8beropa for sin begaran om att fa prévningstillstand

den andring av kammarréattens beslut som klaganden vill fa till stand och skalen for detta

o~ w0

de bevis som klaganden vill aberopa och vad han/hon vill styrka med varje sarskilt bevis.

DV 681 Formular 1



