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YRKANDEN M.M.

Finansinspektionen yrkar i1 forsta hand att beslutet den 8 februari 2019 ska
faststéllas och i andra hand att malet ska aterforvisas till forvaltningsratten.
Finansinspektionen anser att Tansaki AB:s dverklagande ska avslas. Till

stod for sin instillning for Finansinspektionen fram bl.a. foljande.

Forvaltningsritten har satt ned sanktionsavgiften med hinvisning till att
overtradelsens konkreta och potentiella effekt pa det finansiella systemet
kan anses ha begrinsats ndgot genom den icke godtagbara anmilan som
gjordes den 14 juni 2017. Detta resonemang ér inte forenligt med
bestimmelserna i marknadsmissbruksforordningen' och forordningens
syfte. Anmilan den 14 juni 2017 gjordes tvd manader for sent. En sddan
forsening innebdr i sig minskad transparens och sdmre genomlysning av
emittenten. De konkreta och potentiella effekterna pd det finansiella
systemet har darfor uppstatt langt tidigare. Resonemanget dr inte heller
forenligt med det synsitt Finansinspektionen och domstolarna hittills antagit
nér det géller anmélningar som inte varit godtagbara. Den bristfdlliga
anmadlan kan inte utgora nagon tillforlitlig information som kan ligga till
grund for de beddmningar av aktiemarknaden som gors av marknadens
aktorer. En sddan anmélan kan inte heller anses minska dvertradelsens
effekt pd det finansiella systemet och bor inte foranleda en sdnkning av

sanktionsavgiften.

Det dr av vdsentlig betydelse att marknadens aktorer utan drojsmal far
information om transaktioner som omfattas av anmilningsskyldighet. For
att insynsregistret ska fungera i enlighet med sitt syfte krévs att
informationen som rapporteras in ér aktuell och korrekt. Den
anmdlningsskyldige har ett ldngtgédende ansvar att hélla sig uppdaterad om

regelverket och vidta lampliga atgérder for att uppfylla

! Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
marknadsmissbruk (marknadsmissbruksforordning)
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anméalningsskyldigheten pé foreskrivet sétt. Tilldelning, forvirv och
avyttring av s.k. BTA (betald tecknad aktie) utgor en anmélningspliktig
transaktion. En senare omvandling av BTA till aktier utgér diremot inte en

anmalningspliktig transaktion.

Det finns enligt praxis (HFD 2019 ref. 72) anledning till en restriktiv
tillimpning av mdjligheten att avstd fran ingripande vid dvertradelser av
marknadsmissbruksforordningen, bl.a. mot bakgrund av forordningens syfte
att forbattra investerares skydd pa och fortroende for de finansiella
marknaderna. En forsening pa nirmare sex manader kan inte anses
bagatellartad dven om transaktionens vérde uppgar till ett relativt lagt
belopp. Den omstéindigheten att transaktionen har varit kiind p&d marknaden
redan innan anmélningsfristen 16pt ut medfor inte att det finns skél att avsta
fran ingripande. Overtridelsen 4r alltsi varken ringa eller ursiktlig. Det har
inte heller kommit fram ndgra omstandigheter som medfor att det finns skél

att vélja en annan typ av ingripande 4n sanktionsavgift.

Finansinspektionens riktlinjer for sanktionsavgifter har tagits fram for att
grundavgifterna ska vara proportionerliga. Darutdver gor
Finansinspektionen en proportionalitetsbedomning i varje enskilt drende.
Riktlinjerna ar dven framtagna for att uppna en likvardig och réttsséker
tilldimpning av reglerna och for att uppfylla marknadsmissbruks-
forordningens krav pd att sanktionsavgifter ska vara effektiva, avskrdckande
och proportionerliga. Vidare har hinsyn tagits till lagstiftarens uttryckliga
ambition att avgifterna ska hojas 1 forhdllande till tidigare lagstiftning.
Hogsta forvaltningsdomstolen har konstaterat att riktlinjerna utgor en
utgangspunkt vid faststillande av sanktionsavgiftens storlek (HFD 2019 ref.
72). Den aktuella transaktionen har anméilts med mycket 1&ng forsening
vilket okar overtradelsens allvar. Beloppsmaéssigt tangerar visserligen
overtriddelsen den nedre gransen i det tillimpliga intervallet 1
schablonmodellen, men det ska dé sérskilt beaktas att den tidsméssigt

tangerar gransen for ndr avgiften enligt schablonmodellen ska faststillas till



KAMMARRATTEN
I STOCKHOLM
Avdelning 03

DOM Sida 4

Mal nr 5342-19

ett hdgre belopp. Bolaget har inte fort fram nagot om sin finansiella
stallning som utgor skal for att sdnka avgiften. Det finns inte skél att justera

sanktionsavgiften med beaktande av proportionalitetsprincipen.

Tansaki AB yrkar att ndgot ingripande inte ska ske alternativt att avgiften
ska sdttas ned helt eller delvis. Bolaget anser att Finansinspektionens
Overklagande ska avslas. Till stod for sin instdllning for bolaget fram bl.a.

foljande.

Transaktionsbeloppet dr mycket lagt och 6vertradelsen hade ingen eftekt pa
det finansiella systemet. Overtridelsen 4r dirmed ringa. Det ir Aven
uppenbart att det var pa grund av forbiseende som AA inte
fordelade antalet aktier mellan sig sjélv och det av honom heldgda bolaget
Tansaki AB samt att det anmédlda ISIN-numret avsag aktier och inte BTA.
Den anmélan som gjordes i oktober 2017 &r en réttelse av den tidigare
anmilan i juni 2017. Overtriidelsen har begétts av forbiseende och far anses
vara ursiktlig eftersom bolaget var av uppfattningen att transaktionen skulle
anmala forst nir aktierna kom in pa kontot och inte redan nir BTA
tilldelades. Transaktionen var dven kénd for marknaden redan i mars 2017.

Finansinspektionen borde dérfor ha avstatt fran att ingripa.

Forvaltningsritten har inte tagit upp pa vilket sitt Finansinspektionen skulle
ingripa utan utgér frin att ingripande ska ske genom péforandet av
sanktionsavgift. Att sanktionsavgift enligt riktlinjerna dr det vanligaste séttet
att ingripa innebdr inte att detta ir det enda alternativet. Finansinspektionen

kunde i stéllet ha valt att ingripa genom foreliggande eller anmérkning.

Finansinspektionens riktlinjer dr varken proportionerliga, avskrackande eller
konsekventa. Den sanktionsavgift som har paforts ér, trots
forvaltningsrittens sdnkning, oproportionerligt hog 1 forhdllande till
aktiernas vérde. Det belopp som transaktionen géllde ligger i den absolut

lagsta delen av beloppsintervallet, vilket enligt riktlinjerna &r en
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omsténdighet som ska beaktas. Avgiften bor under alla forhallanden sidnkas
till det lagre beloppsintervallet, vilket innebér en avgift pa 120 000 kr. Det
finns formildrande omsténdigheter som ocksa bor beaktas om det skulle bli
aktuellt med ett beslut om sanktionsavgift. Bland annat har bolaget
samarbetat fOr att underlitta utredningen och dtgérder har vidtagits for att
Overtriadelsen inte ska upprepas. Finansinspektionen har inte beaktat
bolagets finansiella stillning, ndgot som borde ha skett ex officio. Bolaget

har ingen verksamhet och dess enda tillgang utgors av aktier i Plejd AB.

SKALEN FOR KAMMARRATTENS AVGORANDE

Bakgrund

Tansaki AB ar nirstadende till en person i ledande stillning i Plejd AB.
Bolaget omfattas darfor av anmélningsskyldigheten i artikel 19.1 i
marknadsmissbruksforordningen. Bolagets anmélan av den aktuella
transaktionen har kommit in for sent. Det finns ddrmed grund for ingripande
enligt 5 kap. 2 § 5 lagen (2016:1306) med kompletterande bestimmelser till

EU:s marknadsmissbruksforordning, kompletteringslagen.

Nir har en godtagbar anméilan kommit in?

Den forsta fragan som kammarrétten tar stéllning till &r nir en godtagbar

anmélan har kommit in till Finansinspektionen.

Av artikel 19.6 1 marknadsmissbruksforordningen framgér att en anmélan
ska innehalla uppgifter om bl.a. personens namn, det finansiella
instrumentets beskrivning och identitetsbeteckning, datum och ort for

transaktionerna samt transaktionernas pris och volym.

I marknadsmissbruksforordningen anges bl.a. att 6kad Sppenhet 1 de

transaktioner som utfors av personer i ledande stédllning dr en forebyggande
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atgard mot marknadsmissbruk, sérskilt insiderhandel. Ett offentliggérande
av dessa transaktioner, pa atminstone individuell basis, kan dven utgdra en
véardefull informationskélla for investerarna. Dessutom édr fullstdndig och
korrekt marknadsoppenhet en forutséttning for aktorernas fortroende for

marknaden och sérskilt fortroendet hos foretagens aktiedgare. (Skél 58.)

Tansaki AB anser att tidpunkten d& bolaget har gett in en godtagbar
anmalan ska anses vara den 14 juni 2017 och har till stéd for det fort fram
foljand. Genom den anmélan som AA da gav in upplystes
marknadens aktorer om hans tilldelning av aktier, antalet aktier och det
sammanlagda emissionsbeloppet. Fradgan om transaktionen avsag aktier
eller BTA och om det var AA ensam eller &ven hans heligda
bolag Tansaki AB som forvérvade aktierna saknar helt betydelse for
marknadens aktorer eftersom detta inte hade nagra potentiella eftekter pa

det finansiella systemet.

Finansinspektionen anser att den anmélan som gjordes den 14 juni 2017 var
sa bristféllig att den inte var godtagbar och att anmélningsskyldigheten
darfor inte var fullgjord.

Kammarrétten gor foljande bedomning. Den anmilan som kom in till
Finansinspektionen den 14 juni 2017 innehdll bla. felaktiga uppgifter om
vem som gjort forvirvet, det finansiella instrumentets beskrivning och
beteckning, vilket datum transaktionen genomfordes samt pris och volym.
Mot bakgrund av syftet med anmilningsskyldigheten och de krav som stills
upp 1 forordningen var den anmélan som gjordes den 14 juni 2017 inte
godtagbar eftersom den innehdll ett stort antal felaktiga uppgifter. Det var
forst den 11 oktober 2017 som anmaélan uppfyllde alla de krav som stills i
artikel 19. 6 1 marknadsmissbruksforordningen. Anmaélan ska dirfor anses

ha skett den 11 oktober 2017.
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Finns det skil for att avsta fran ingripande?

Mojligheterna for Finansinspektionen att avsta fran ingripande regleras i
5 kap. 17 § kompletteringslagen. Enligt denna bestimmelse far
Finansinspektionen avstd fran att ingripa om en overtrédelse ar ringa eller
ursiktlig, personen i fraga gor réttelse, nidgot annat organ har vidtagit

atgirder och dessa atgirder bedoms vara tillrickliga, eller det annars finns
sarskilda skal.

Redan pa den grunden att det ror sig om en forsening som uppgar till ndstan
sex méinader bedomer kammarritten att dvertrddelsen inte kan anses vara
ringa. Aven beloppets storlek innebir att dvertridelsen inte var ringa.
Omstandigheterna kring anmélan ir inte sddana att overtradelsen var
ursdktlig. Kammarrétten anser att det inte heller finns sérskilda skél att avstd

fran ingripande.

Val av ingripande

Ingripande enligt 5 kap. 3 § kompletteringslagen kan ske genom beslut om
foreldggande, anméarkning, forbud, aterforing eller sanktionsavgift.
Finansinspektionen far utifran forutsittningarna i varje enskilt fall avgdra
vilket eller vilka ingripanden som bor komma i fraga. I 15, 16 och 18 §§
anges omstiandigheter som ska beaktas vid valet av sanktion. Féreldggande
kan anvindas endast i de fall da det krédvs for att fi den som omfattas av en
skyldighet att vidta en atgéird eller att ritta till ndgot. Anméarkning bor
anvindas nir det inte finns nigot att dtgdrda, men dvertriddelsen bor
sanktioneras. Anmarkning dr en mindre ingripande dtgird som bor anvindas
for mindre allvarliga overtradelser dér det inte dr aktuellt att besluta om en
sanktionsavgift eller ndgon annan typ av ingripande. (Prop. 2016/17:22

s. 383.)
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Det saknas forutsittningar i malet for ett foreldggande eftersom det vid
tidpunkten for Finansinspektionens beslut inte lingre fanns nagot att
atgirda. En forsening av en anmilan med nistan sex minader kan inte anses
vara en mindre allvarlig 6vertrddelse. Finansinspektionen har dérfor haft fog

for att besluta om sanktionsavgift som ingripandeform.

Sanktionsavgiftens storlek

Vid bestimmandet av sanktionsavgiftens storlek ska hinsyn bl.a. tas till hur
allvarlig overtrddelsen &r, hur linge den har pagatt, den berdrda personens
finansiella stdllning samt, om det gar att faststilla, den vinst som personen,
eller ndgon annan, har gjort till f61jd av regeldvertriadelsen. Sérskild hinsyn
ska tas till dvertrddelsens konkreta och potentiella effekter pé det finansiella
systemet, skador som uppstatt och graden av ansvar (5 kap. 15 och 18 §§
kompletteringslagen). De omsténdigheter som anges i lagtexten ér
exemplifierande och hinsyn kan dven tas till andra omstidndigheter. En
sammanvigd bedomning ska goras av omstidndigheterna i1 det enskilda

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

Utifrén de kriterier som framgar av lagen har Finansinspektionen tagit fram
riktlinjer (FI dnr 18-3401) for bestimmande av sanktionsavgiftens storlek.
Riktlinjerna har sin utgangspunkt i en schablonmodell som utgéar fran
transaktionens storlek samt forseningens ldngd i antal handelsdagar.
Finansinspektionen har ocksé i riktlinjerna exemplifierat omsténdigheter,
utover de som framgér direkt av lagtext, som bedoms kunna leda till en

sdankning eller hdjning av sanktionsavgiften.

Hogsta forvaltningsdomstolen uttalade 1 avgoérandet HFD 2019 ref. 72 att
det ska goras en sammanvigd bedomning av samtliga omstandigheter i det
enskilda fallet och att Finansinspektionens riktlinjer for sanktionsavgifter
bor kunna tjina som utgangspunkt vid bedomningen av en sanktionsavgifts

storlek.



KAMMARRATTEN
I STOCKHOLM
Avdelning 03

DOM Sida 9

Mal nr 5342-19

Forvaltningsritten har bedomt att den icke godtagbara anmélan som kom in
den 14 juni 2017 har minskat de potentiella effekterna pd det finansiella
systemet och darfor sankt Tansaki AB:s sanktionsavgift fran 300 000 kr till
250 000 kr.

Kammarrittens har ovan bedomt att den anmélan som kom in den 14 juni
2017 inte varit en godtagbar anmélan i marknadsmissbruksforordningens
mening. Den ofullstdindiga anmélan kom in forst tvd méanader efter
transaktionen och den information som fanns i anmélan inneh6ll sddana
brister att den inte kan anses uppfylla forordningens syfte. Den utgjorde
alltsd inte nagon tillforlitlig information som marknadens aktorer har kunnat
lagga till grund for beddmningar av aktiemarknaden. En sddan bristféllig
anmdlan har dirmed inte heller kunnat bidra till att minska potentiella

effekter av en utebliven eller felaktig anmélan.

Inte heller kan den omsténdigheten att marknaden pa annat satt fitt
kdnnedom om Tansaki AB:s atagande minska de potentiella effekterna pa
det finansiella systemet. Aktdrerna pad marknaden ska kunna lita pé att den
information som tillhandahalls genom behorig myndighet dr komplett, och

inte behodva soka information via andra kanaler.

Vid en sammanvégd beddmning anser kammarritten att den beddmning av
sanktionsavgiftens storlek som Finansinspektionen har gjort i sitt beslut
framstar som vl avvigd utifran omsténdigheterna i mélet. Det forhallandet
att transaktionsbeloppet ligger i den ldgre delen av beloppsintervallet i
Finansinspektionens riktlinjer leder inte till ndgon annan beddmning.
Detsamma giller det som har kommit fram om bolagets finansiella

stdllning. Tansaki AB ska darfor betala en sanktionsavgift pa 300 000 kr.
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Sammanfattning

Kammarritten har bedomt att Tansaki AB har kommit in med sin anmélan
néstan sex manader for sent. Det saknas anledning att avsté fran ingripande
eller att vélja en annan pafoljd dn sanktionsavgift. Sanktionsavgiften ska
bestammas till 300 000 kr. Finansinspektionens 6verklagande ska darfor
bifallas och beslutet den 8 februari 2019 faststallas. Tansaki AB:s

Overklagande ska avslas.

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

Par Hemmingsson Cecilia Bohlin Susanne Ericson
kammarréttsrad kammarrattsrad kammarréttsrad
ordforande referent

Rebecca Elgan Maschmann
foredragande jurist





