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YRKANDEN M.M.

Finansinspektionen yrkar att den sanktionsavgift AA ska betala
bestams till 450 000 kr for bada dvertradelserna gemensamt och for fram
bl.a. foljande. AA har begétt tva dvertrddelser av
flaggningsskyldigheten enligt lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument, LHF, och han ska dirfor betala en sanktionsavgift. Den avgift
som forvaltningsrétten bestamt &r oproportionerligt 14g i forhallande till
overtriddelsernas allvar och de dverviganden som lagts till grund for
bedomningen star varken i 6verensstaimmelse med lagstiftningen eller den

praxis som finns pa omridet.

Hogsta forvaltningsdomstolen har 1 ett mdl som rérde overtriddelser av
artikel 19 i marknasmissbruksforordningen' slagit fast att
Finansinspektionens riktlinjer utgér en utgangspunkt vid faststdllande av
sanktionsavgiftens storlek (HFD 2019 ref. 72). Ett liknande synsitt bor
tillimpas nar det géller 6vertradelser av flaggningsskyldigeten enligt LHF. I
frdga om forseningar pa 6ver 40 handelsdagar anger schablonmodellen inte
mer dn att grundavgifien for fysiska personer ska uppga till lagst 200 000 kr
och hogst ca 18 000 000 kr. Med ledning av schablonmodellen faststéllde
Finansinspektionen grundbeloppet for den anmélan som var 20
handelsdagar forsenad till 100 000 kr och grundbeloppet for den anmélan
som var 324 handelsdagar forsenad till 768 000 kr. Det senare beloppet star
1 proportion till 6vriga belopp i1 schablonen och ligger betydligt ndrmare det
lagsta beloppet i intervallet dn det hogsta.

Forvaltningsritten har beaktat att AA ndr han insett att
anmélningsskyldigheten gillde dven honom, utan drdjsmél agerat i enlighet
med bestdmmelserna och att detta talar for en ldgre avgift. Till skillnad mot

forvaltningsratten anser Finansinspektionen inte att den omstindigheten att

! Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
marknadsmissbruk (marknadsmissbruksforordning)
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en anmélan gjorts sd snart den anmédlningsskyldige fick insikt om sina
skyldigheter innebér att overtrddelsen dr mindre allvarlig. Tvértom é&r det
allvarligt att AA inte kénde till sina skyldigheter forrin Gver ett ar
efter att skyldigheten uppstod. Hogsta forvaltningsdomstolen har i det ovan
angivna avgorandet dven uttalat att en anmdilan i sig inte kan anses utgora en
rittelse eftersom syftet med reglerna om anmaélningsplikt inom viss tid dé&
skulle ga forlorat. Inte heller 4r det en saddan omstédndighet som i

hittillsvarande praxis foranlett en sdnkning av grundavgiften.

Forvaltningsritten har ocksa beaktat att forandringarna tidigare anmaélts av
ett annat foretag inom koncernstrukturen, AA heldgda
dotterbolag, och ansett att risken for skador pé grund av de sena
anmélningarna varit ndrmast obefintligt. Enligt Finansinspektionen foljer ett
saddant resonemang varken lagstiftningens systematik eller
forarbetsuttalanden. Att ett offentliggorande skett pa annat vis &n genom
anmadlan har i1 dessa sammanhang aldrig godtagits som en formildrande
omstandighet vare sig hos domstolarna eller hos Finansinspektionen. Det &r
av stor betydelse att marknaden far kinnedom om den exakta tidpunkten for
ett forvirv eller en dverlatelse av aktier som genomfors av en storre
aktiedgare. Anledning till det dr att marknaden ska kunna bilda sig en
korrekt uppfattning om dgarforhallandena i ett bolag och hur detta forédndras

under tid.

Overtriidelsens varaktighet ir av grundliggande betydelse for bedomningen
av hur allvarlig en Gvertrédelse r, inte bara som ett enskilt rekvisit 1 4 kap.
3 § LHF, dir en overtrddelse som pégar under lang tid anses mer
klandervird dn den som varat endast tillfilligt, utan &ven genom den skada
som kan drabba marknaden av att inte 1 rétt tid fa information om
dgarforidndringar 1 bolag. S linge en korrekt anmaélan inte dr gjord kan man
inte hitta den korrekta informationen om bolaget i borsinfodatabasen.

Schablonmodellen utgér dérfor ifran overtradelsens varaktighet. Det ér
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uppenbart att forvaltningsratten inte tillrackligt beaktat detta vid

beddmningen av dvertradelsens allvar.

Forvaltningsritten har gjort en sammanvigning av omsténdigheterna och
funnit att sanktionsavgiften ska bestimmas till 150 000 kr. Av domen
framgér dock inte hur forvaltningsrétten har bestdmt beloppet, hur
domstolen har bedomt att dvertrddelsernas varaktighet har paverkat

beloppet och hur man har viktat dvriga omstéandigheter.

Finansinspektionen hade tidigare en praxis ddr anmélningar av fysiska
personer som varit dver 40 handelsdagar forsenade alltid foranledde en
sanktionsavgift pd 200 000 kr, oavsett forseningens lingd. Efter en
utvirdering 2018 kom Finansinspektionen fram till slutsatsen att
myndighetens praxis inte stod 1 dverensstimmelse med lagstiftningens
intentioner. Finansinspektionen gjorde dirfor en praxisdndring och valde att
skdrpa avgifterna for overtrddelser som pagétt under en mycket lang tid.
Numera differentierar myndigheten avgifterna efter 6vertradelsens
varaktighet dven da forseningen dverstiger 40 handelsdagar. Den strangare
praxisen tillimpades 1 AA drende. Det kan dock diskuteras om
det ar rimligt att denna praxis far fullt genomslag i hans fall utifran att
drendet haft en relativt 1ang handliggningstid. Arendet har ocksa
aterforvisats fran forvaltningsritten en gang pa grund av bristande
redovisning av skilen. Finansinspektionen anser ddrmed att
sanktionsavgiften ska séttas ned forhallandevis kraftigt med hianvisning till
den oldgenhet och de kostnader som AA har drabbats av. Vid en
samlad bedomning anser Finansinspektionen att det ar vil avvégt och
skéligt att bestimma sanktionsavgiften till 450 000 kr. Att beloppet skulle
framstd som svarbegripligt vid en jamforelse med mal som bl.a. handlar om
sanktionsavgiftens storlek vid marknadsmanipulation &r inte relevant.
Sadana Overtradelser har i1 praxis géllande dvertradelser av

marknasmissburksforordningen ansetts varit av en annan karaktar.
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Finansinspektionen anser att inte heller flaggningsovertradelser 1ater sig

jamforas med marknadsmanipulation pa det sétt AA gor giéllande.

AA yrkar i forsta hand att forvaltningsréttens dom faststélls och i
andra hand att den av Finansinspektionen yrkade sanktionsavgiften pa
450 000 kr sétts ned och for fram bla. foljande. Det finns skal att avsta fran
sanktionsavgift, eller &tminstone kraftigt sitta ned den avgift som

Finansinspektionen yrkat att han ska betala.

Finansinspektionen har inte kunnat motivera hur hans sanktionsavgift har
bestdmts och har genomgéiende hénvisat till sina riktlinjer vid bestimmande
av sanktionsavgiften. Av Finansinspektionens riktlinjer framgar dock inte
mer dn att avgiften vid en flaggning som ar mer dn 40 handelsdagar
forsenad ska bestimmas till lagst 200 000 kr och hogst cirka 18 000 000 kr.
Varken av beslutet eller av riktlinjerna ar det mojligt att utldsa hur storleken
pa sanktionsavgiften 6kar 1 forhallande till riktlinjernas l4gsta schablongréns
eller hur myndigheten har bestamt sig for den 1 beslutet fastslagna avgiften
pa 768 000 kr eller den nu yrkade sanktionsavgiften pa 450 000 kr, annat dn
att sanktionsbeloppet ryms inom det mycket vida intervall som riktlinjerna
medger. Att Finansinspektionen sdger sig ha gjort en
proportionalitetsbeddmning ger ingen viagledning om vad denna bedomning
bestar i eller vilka 6verviganden som gjorts av de faktiska

omstandigheterna.

Det kan konstateras att den sanktionsavgift som paforts honom veterligen ar
den storsta sanktionsavgift som paforts en fysisk person med anledning av
en forsenad flaggningsanmélan. Av Finansinspektionens praxis kan utldsas
att Finansinspektionen ndrmast regelmassigt beslutar om den lagsta mdojliga
avgift som riktlinjerna anger. Det dr dérfor svért att se varfor han ska
péforas en sa stor sanktionsavgift. Det av Finansinspektionen yrkade
beloppet framstar som @n mer svarbegripligt 1 ljuset av nérliggande

rittspraxis rorande sanktionsavgiftsstorlek vid marknadsmanipulation, en
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lagstiftning som atminstone i sanktionsdelen far anses nérbeslédktad med

LHF.

Han har vidare alltid strivat efter att folja kraven pé rapportering. Det stddjs
av forhdllandet att transaktionerna har rapporterats, om 4n inte av ritt part.
Att transaktionen inte har rapporterats av ritt part ar ett misstag till foljd av
tolkningen av LHF. Det ror sig alltsa inte om ett medvetet asidoséttande av

flaggningsreglerna.

Det ska dven beaktas att han underlattat Finansinspektionens utredning.
Omedelbart efter att han fatt kinnedom om den personliga skyldigheten att
rapportera transaktionerna genomforde han korrekta flaggningar. Genom att
rapportera pd eget bevag har han 1 visentlig mén underlattat
Finansinspektionens arbete med information som Finansinspektionen inte
sjdlva redan forfogat 6ver eller med latthet hade kunnat fa fram. Bl.a. hade
Finansinspektionen granskat Tikvahs sena rapportering utan att upptiacka
hans sena rapportering, det var endast 8,5 méinad kvar tills 6vertradelsen
preskriberades och Finansinspektionens mojlighet att fa ut
agarforteckningar for amerikanska bolag torde vara begrénsad.
Finansinspektionen skulle sannolikt inte ha upptickt hans

flaggningsskyldighet utan hans medverkan.

SKALEN FOR KAMMARRATTENS AVGORANDE

Det ér i milet ostridigt att AA anmélt tvd innehavsfordndringar 1
Invuo Technologies AB (tidigare Seamless Distributions AB) 324
respektive 20 handelsdagar efter att de skulle ha anmélts. Det har darfor
funnits grund for ingripande mot AA Vad kammarrétten har att ta
stallning till &r vilket belopp sanktionsavgiften ska bestimmas till och om

det finns skal att delvis efterge avgiften.
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Sanktionsavgiftens storlek

Finansinspektionen har faststéllt den sanktionsavgift AA ska
betala i enlighet med den schablonmodell som numera tillimpas. Vid
bedomningen har bl.a. dvertradelsens langd haft betydelse for beloppets
storlek. Finansinspektionen har vid tva tillfillen medgett sinkning av
avgiften da man bedomt att det funnits formildrande omsténdigheter. I
forvaltningsratten medgav Finansinspektionen att sanktionsavgiften sdnktes
till 650 000 kr, bl.a. med motiveringen att dvertradelsen inte var allvarlig,
bara dvertradelsens langd. I sitt 6verklagande till kammarritten har
Finansinspektionen medgett ytterligare sinkning av sanktionsavgiften till
450 000 kr. Som grund anges att det kan diskuteras om den stringare praxis
man tillampat i AA drende bor fa fullt genomslag da drendet haft
en relativt 1dng handldggningstid och drendet aterforvisats fran
forvaltningsrétten en gang. Finansinspektionen anser att AA pa
grund av dessa omstdndigheter har drabbats av oldgenheter och kostnader

som motiverar en forhdllandevis kraftig sdnkning av sanktionsavgiften.

Kammarritten anser att det AA har fort fram om att han har
anmadlt forseningen sa snart han fatt kinnedom om sin
rapporteringsskyldighet inte kan anses vara en formildrande omstiandighet
da syftet med skyldigheten att rapportera inom viss tid ddrmed skulle gé
forlorat. Det ar AA skyldighet att kénna till och rétta sig efter
reglerna om anmédlningsskyldighet. Att transaktionen rapporterats av en
annan part inom koncernstrukturen kan inte heller anses vara en
formildrande omsténdighet utover det Finansinspektionen beaktat gillande
dgarforhdllandena. Att rapportering sker 1 rétt tid och pa rétt sétt &r
avgorande for att aktdrerna pd marknaden ska kunna lita pa att den

information som tillhandahélls genom behorig myndighet dr komplett.

De kontakter som har forekommit mellan AA och

Finansinspektionen har beaktats av Finansinspektionen vid bestimmandet
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av sanktionsavgiftens storlek. Det finns inte skl att sitta ned avgiften

ytterligare pa grund av denna omstindighet.

Kammarritten anser darfor att den av Finansinspektionen yrkade
sanktionsavgiften om 450 000 kr ar vl avvigd. Det som AA i
ovrigt har fort fram som skél for att sétta ned sanktionsavgiften ytterligare

foranleder inte kammarrétten att gora nagon annan beddmning.

Finns det skiil att delvis efterge sanktionsavgiften?

Redan den omstédndigheten att det ror sig om betydande forseningar gor att
forseelserna inte kan anses ringa eller ursiktliga. Det har inte heller kommit
fram nigra andra sérskilda skdl som gora att sanktionsavgiften delvis kan
efterges. Overklagandet ska dirfor bifallas och sanktionsavgiften

bestdmmas till 450 000 kr.

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

Christian Groth Erik Hjulstrom Susanne Ericson
lagman kammarrattsrad kammarrattsrad
ordforande referent

/Rebecca Elgan Maschmann
foredragande jurist





