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YRKANDEN M.M.

Finansinspektionen yrkar i forsta hand att Finansinspektionens beslut den
12 december 2016 ska faststillas och i1 andra hand att forvaltningsréttens
dom ska upphévas och att malet ska dterforvisas till forvaltningsrétten.

Finansinspektionen for bl.a. fram foljande.

Béde direktiv 2004/39/EG om marknader for finansiella instrument och om
andring av direktiv 85/611/EEG, 93/6/EEG och 2000/12/EG samt
upphévande av direktiv 93/22/EEG, Mifid, och svenska forarbeten utgar
fran att en administrativ atgérd ska vara effektiv, proportionerlig och
avskriackande. Forvaltningsritten har inte gjort ndgon prévning av om
Nasdaq Stockholm AB har dvertritt de relevanta bestimmelserna och hur
allvarliga dvertrddelserna i s fall &r. EU-domstolen har slagit fast att vid
provningen av om en viss sanktion dr forenlig med proportionalitets-
principen ska hdnsyn bl.a. tas till overtrddelsens art och svarighetsgrad.
Enligt den metod som framgéar av EU-domstolens réttspraxis var
forvaltningsritten dven skyldig att inom ramen for prévningen av om en
sanktion &r proportionerlig sérskilt beakta de risker som overtrddelserna
kunde medfora for skyddet for den finansiella stabiliteten samt eventuella
systemrisker. Forvaltningsréttens proportionalitetsbedomning skiljer sig
dven fran hur bl.a. Hogsta forvaltningsdomstolen har tillimpat principen.
Forvaltningsritten har inlett sin provning med en proportionalitets-
beddmning. Det dr inte mgjligt att gora prévningen i den ordningen. Det &r
inte heller mojligt att beakta hypotetiska overtrddelser pa det sitt som
forvaltningsritten har gjort. Forvaltningsrétten har kommit fram till att
ingripandet inte har varit lampligt eller nédvédndigt. Domstolen borde da ha
tagit stdllning till om ndgon annan form av ingripande i stéllet hade varit
forenlig med proportionalitetsprincipen, exempelvis en anmérkning férenad

med en ldgre sanktionsavgift eller helt utan ndgon sanktionsavgift.
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Att godta en réttelse pa det séitt som forvaltningsritten har gjort hotar att
underminera lagstiftningens krav pd att en sanktion ska vara avskrackande
och effektiv. I forlangningen skulle en séddan réttstillimpning undergriva
det priméra syftet med lagstiftningen, dvs. att frimja finansiell stabilitet och
minska systemrisker. Av lagstiftningen framgér att avsikten inte varit att

foretag regelmaéssigt ska undgé ingripanden om de gor réttelse.

Nasdaq Stockholm AB anser att dverklagandet ska avslas och for bl.a.

fram foljande.

Bolaget vidhaller de invdandningar som tidigare har gjorts mot Finans-
inspektionens pastdenden om olika typer av brister. Bolaget har hela tiden
haft ett fullgott skydd for att hantera bl.a. sddana cyberrisker som beslutet
giller. Det har funnits ett mycket starkt skydd genom det informations-
skyddsarbete som bolaget har kunnat dra nytta av genom den koncern-
interna funktionen InfoSec. Bolaget har till foljd av detta vare sig fore,
under eller efter tillsynsdrendet varit foremaél for en cyberattack som inte har
kunnat hanteras tillfredsstillande och avstyras. Genom den koncerninterna
utkontrakteringen har bolaget haft ett bittre skydd 4n om bolaget hade
hanterat skyddet sjdlv. Det finns inget stod for att bolagets hantering av

cybersédkerhetsrisker inte skulle ha varit effektiv och siker.

Det tillaimpliga regelverket dr allmént héllet. Det gér inte att utldsa av
regelverket att bolaget borde ha organiserat sin verksamhet pa det sétt som
Finansinspektionen senare har kriavt. Finansinspektionen har forklarat att
det inte pd ett forhallandevis precist sétt har kunnat anges vad bolaget har
behovt gora for att folja de krav inspektionen menar att regelverket
uppstéller. Sa snart bolaget forstod att Finansinspektionen anséag att kraven
inte var uppfyllda pabdrjade bolaget ett arbete med att anpassa sin
verksambhet till Finansinspektionens tolkning av regelverket. Det maste
poéngteras att bolaget inte ansag, och fortfarande inte anser, att alla

Finansinspektionens krav har stod i det tillimpliga regelverket.
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Forvaltningsrétten har gjort sin provning utan att ta stallning till om de
pastadda bristerna har forelegat. Forvaltningsréttens angreppssétt och
beddmning har gott stdd i svenska forarbeten och rattspraxis. Kravet pa
lamplighet och nddvéndighet géller 1 forsta hand den tilltdnkta &tgirden,
dvs. sanktionen. Provningen kan alltsa manga génger inriktas pa atgérdens,
dvs. sanktionens, ldmplighet och nédvédndighet. Provningen kan darmed
goras utan att ett stidllningstagande till overtradelsen eller dess allvar
behover goras. I de fall det inte gar att veta vad man har att ritta sig efter ar
det varken lampligt eller lagligt att pafora en sanktion. EU-kommissionen
och EU-domstolen har ocksé gett uttryck for denna uppfattning. En ritts-
villfarelse, dvs. att den enskilde har varit i god tro betrdffande regelverkets
innehall, har ansetts kunna foranleda att pafoljd efterskanks. En sanktion
bor inte komma i fraga om det inte rimligtvis har kunnat kridvas av den

enskilde att forsta vad som giller.

Finansinspektionens pastdende att forvaltningsritten borde ha végt
ingripandets effekt for den enskilde mot det allménnas intresse, efter att
domstolen funnit att dtgirderna varken varit lampliga eller nédvéndiga,
saknar stdd. Om en myndighet finner att en dtgérd inte &r 1amplig eller
nddvindig ska den inte gé vidare med sin provning. EU-domstolen har i sin
praxis ofta stannat vid en bedomning av en tilltdnkt dtgdrds ldmplighet och
nddvindighet utan att direfter prova atgérdens proportionalitet i strikt

mening.

Det stimmer inte att forvaltningsrittens dom skulle riskera sanktionernas
effektivitet eller avskrickande verkan. For att en sanktion ska vara
avskriackande kréivs att man har mgjlighet att veta vad man har att avhalla
sig frdn. Svarforutsebara sanktioner som péafors trots urséktlig villfarelse om
regelverket och trots avsaknad av ett subjektivt klandervért agerande
riskerar att motverka ambitionen om en dppen, konstruktiv och informell

dialog.
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SKALEN FOR KAMMARRATTENS AVGORANDE

Fragan i milet

Fragan i mélet &r om Finansinspektionen har haft fog for att ge bolaget en

anmarkning och besluta att bolaget ska betala en sanktionsavgift.

Tillimpliga bestimmelser

Av 25 kap. 1 § forsta stycket lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden,
LV, framgar att om en bors har dsidosatt sina skyldigheter enligt t.ex. den
lagen eller andra forfattningar som reglerar foretagets verksamhet ska
Finansinspektionen ingripa. Enligt andra stycket ska Finansinspektionen da
utfarda ett foreldggande att inom viss tid begrinsa eller minska riskerna i
rorelsen i ndgot avseende, begrinsa eller helt underlata utdelningar eller
rdntebetalningar eller vidta ndgon annan atgérd for att komma till ritta med
situationen, meddela ett forbud att verkstélla beslut eller genom att géra en
anmarkning. Om Overtrddelsen &r allvarlig, ska foretagets tillstdnd aterkallas

eller, om det &r tillrackligt, varning meddelas.

Vid valet av sanktion ska Finansinspektionen enligt 25 kap. 2 § forsta
stycket LV ta hénsyn till hur allvarlig évertrddelsen &dr och hur ldnge den
pagatt. Sarskild hdnsyn ska tas till 6vertrddelsens art, Overtradelsens
konkreta och potentiella effekter pa det finansiella systemet, skador som
uppstatt och graden av ansvar. Bestimmelsen motsvarar i dessa delar den
vid tidpunkten for Finansinspektionens beslut géllande 25 kap. 1 b § forsta
stycket LV.

Finansinspektionen far enligt 25 kap. 2 § andra stycket LV avsté frdn

ingripande bl.a. om en dvertrddelse &r ringa eller ursdktlig. Bestimmelsen
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motsvarar 1 dessa delar den vid tidpunkten for Finansinspektionens beslut

gillande 25 kap. 2 § LV.

Utover det som anges i 25 kap. 2 § LV ska det enligt 25 kap. 2 a § andra
stycket LV 1 formildrande riktning bl.a. beaktas om foretaget i vésentlig
man genom ett aktivt samarbete har underlittat Finansinspektionens utred-
ning och om foretaget snabbt har upphdrt med dvertradelsen sedan den
patalats av Finansinspektionen. Bestimmelsen motsvarar i dessa delar den
vid tidpunkten for Finansinspektionens beslut géllande 25 kap. 1 ¢ § andra

stycket LV.

Av 25 kap. 8 § LV framgar att om en bors har meddelats beslut om anmérk-
ning eller varning enligt 25 kap. 1 § LV far Finansinspektionen besluta att

foretaget ska betala en sanktionsavgift.

Naér sanktionsavgiftens storlek faststélls, ska enligt 25 kap. 10 § LV sarskild

hénsyn tas till bl.a. sdidana omstdndigheter som anges 1 25 kap. 2 och 2 a §§
LV.

Kammarrittens bedomning

Forvaltningsrétten har i den 6verklagade domen gjort beddmningen att
Finansinspektionen inte har haft fog for att ge bolaget en anmérkning eller
besluta att bolaget ska betala en sanktionsavgift. Detta eftersom ingripan-
dena enligt forvaltningsrattens mening har statt 1 strid med proportionalitets-

principen.

Av 25 kap. 1 § forsta och andra stycket LV samt forarbetena till LV framgar
att en Overtrddelse maste ha skett for att Finansinspektionen 6ver huvud
taget ska kunna ingripa med stdd av 25 kap. 1 § eller 8 § LV (prop.
2006/07:115 s. 635-642). Nir en Overtradelse har skett ska enligt 25 kap. 2,
2 aoch 10 §§ LV bl.a. overtradelsens allvarlighet, varaktighet och effekter
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beaktas vid sdvil valet av sanktion som faststdllandet av en sanktionsavgifts
storlek. I senare forarbeten uttalas att dvertradelsens allvarlighet och varak-
tighet ska utgora utgangspunkten vid valet av sanktion (prop. 2016/17:162
s. 753).

Kammarritten konstaterar i likhet med forvaltningsrétten att proportiona-
litetsprincipen ska beaktas vid provningen av ett ingripande som beslutas
med stod av 25 kap. 1 § eller 8 §. Eftersom ett ingripande kan ske forst om
det har konstaterats att en 6vertrddelse har skett, kan en proportionalitets-
beddmning enligt kammarrittens mening emellertid goras forst efter att det
har slagits fast att skyldigheter har dsidosatts enligt 25 kap. 1 § LV (jfr HFD
2015 ref. 80).

Forvaltningsrétten har 1 sin provning inte tagit stdllning till om ndgon
overtradelse har skett. Med hénsyn till instansordningsprincipen bor inte
kammarritten som fOrsta instans ta stdllning till om bolaget har asidosatt
sina skyldigheter pd det sitt som avses 1 25 kap. 1 § LV. Kammarritten ska
dérfor upphiva den 6verklagade domen och visa mélet ater till forvalt-

ningsritten for ny provning.

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

Marie Bjernelius Lundahl =~ Magnus Mathiasson ~ Hanna Kristiansson

kammarrattsrad kammarrattsrad kammarrattsrad
ordforande referent
Anders Nolkrantz

foredragande jurist



