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YRKANDEN M.M.

AA yrkar att sanktionsavgiften ska sittas ned. Han for fram
bl.a. foljande.

Beddmningen av sanktionsavgiftens storlek ar felaktig. Finansinspektionen
och forvaltningsritten anvinder som utgdngspunkt tva variabler i drendet,
antalet dagar som rapporteringen dr forsenad och transaktionens storlek. Det
framgar tydligt av lagtexten att hansyn ska tas till alla omstidndigheter som
ar relevanta 1 det enskilda fallet. Forvaltningsritten har inte beaktat det han
fort fram om transaktionens vérde. Transaktionens storlek ar enkel att
faststilla vid ett forvarv eller en avyttring av viardepapper. Det dr dock
sarskilt viktigt att pd ett rimligt sétt faststilla vardet vid en gavotransaktion
dar det inte har utgatt ndgot vederlag. Det &r betydligt enklare att faststélla
transaktionens virde nir det ror sig om aktier vars likviditet pd marknaden
ar hog eftersom det gér att avyttra aktien till marknadens givna pris vid
varje tidpunkt. Det motsatta géller dock for aktier som i t.ex.

Crown Energy AB vars handel pa marknaden utgors av 1ag likviditet, 1&g
free float, hog volatilitet och stor spread. Det innebér att ett virde pa en
storre volym aktier i ett sddant bolag oftast inte alls 4r mojligt att sétta eller i
vart fall skulle innebéra en stor osdkerhet 1 virderingen. Konsekvensen av
detta dr att sanktionsavgiften inte heller blir proportionerlig. Det dr inte
mojligt att faststilla ett varde for den volym av aktier det dr fraga om da det
vid den aktuella tidpunkten, och inte heller nu, finns en likvid marknad for
bolagets aktier. Det enda som med sékerhet kan konstateras ir att en
hypotetisk forsédljning av den aktuella volymen aktier vid tidpunkten for
transaktionen skulle innebéra ett vésentligt lagre védrde én det som framgér
av transaktionsunderlaget. Den enda tillimpliga alternativa berdkningen
skulle vara att gora en marknadssondering utford av en investmentbank for
att ta del av intresset for aktierna genom omfattande méten med potentiella
investerare. Ett sddant forfarande ar oerhort kostsamt och tidskrdvande och

heller inte rimligt i forhallande till 6vertrddelsens art.
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Sanktionsavgiften framstar som oproportionerlig. Det &r inte korrekt med en
sd hog sanktionsavgift ndr upprepade fall av marknadsmanipulation som
skett medvetet och i vinstsyfte i allmdn domstol lett till pafoljden villkorlig
dom och béter eller betydligt ldgre sanktionsavgifter. Han har gjort en
anmdilan s& snart han uppmérksammat misstaget och han har heller inte haft
ndgon personlig vinning genom det intriaffade. Transaktionen har inte haft
nagon paverkan pa det finansiella systemet och har inte heller gjort nigon
skillnad for investerare eller bolagets aktiedgare eftersom nadgon faktisk
innehavsfordandring egentligen inte skett. Det torde vara sjdlvklart att en
géva mellan honom och hans hustru inte kan tillméitas samma betydelse och
vikt for marknadens aktorer som om det vore ett kop eller en forsédljning av
aktier till en krets som inte &r att betrakta som nirstdende. Gavan fordndrade
inte det innehav som han behdver offentliggdra enligt t.ex. Svensk kod for
bolagsstyrning, handelsplatsens regelverk eller vid en hypotetisk berdkning
av innehav vid en budpliktssituation. Det har inte funnits nagon risk for
marknadens aktorer att ta del av information avseende hans innehav fore
och efter transaktionen. Det rapporterade innehavet 1 dessa sammanhang ar
alltsa detsamma 1 samtliga relevanta informationskanaler oavsett tidpunkt.
Varken han eller hans hustru har gjort ndgon vinst eller undvikit nagra

kostnader med anledning av gavotransaktionen.

Finansinspektionen och forvaltningsrétten har inte beaktat att
sanktionsavgiften har en negativ och oproportionerlig inverkan pa hans
finansiella stéllning. Hans enda inkomst kommer fran hans arbete 1
bolagsledningen for bolaget. En utgangspunkt vid bestimmande av
sanktionsavgiftens storlek torde vara att en sanktionsavgift atminstone kan
betalas om personen som begatt dvertrddelsen realiserar de vardepapper
som transaktionen avser eller anvdnder den likvid som inbringades vid en
eventuell forséljning. Det dr inte mdjligt for honom att hitta kdpare till det

antal aktier som motsvarar sanktionsavgiften. Det finns en 6verhdngande



KAMMARRATTEN
I STOCKHOLM
Avdelning 03

DOM Sida 4

Mal nr 5611-19

risk att han skulle behdva realisera eventuella andra tillgdngar sdsom bostad
for att kunna betala avgiften. Han skulle behdva betala sanktionsavgiften
fran sin privatekonomi eller sin hushallsekonomi i vilken hans fru ingar.
Hans och hans hustrus gemensamma ekonomi skulle belastas med

1 240 000 kr, vilket innebér en visentlig negativ inverkan.

Handl4ggningstiden hos Finansinspektionen uppgick till strax over ett ar
och en méanad. Tidsutdrikten ar oskilig och drendet har priglats av
passivitet som det inte funnits fog for. Detta har haft negativ inverkan pé
hans mojligheter att, om sanktionsavgift doms ut, 1 vart fall avyttra delar av

sitt innehav pd marknaden.

Finansinspektionen anser att 6verklagandet ska avslds och for fram bl.a.

foljande.

Transaktionsvirdet har faststillts utifran ett utdrag fran AA

hustrus vardepappersdepéd. Han har inte gett in ndgot underlag som ger stod
for att transaktionen skulle haft ett annat vdrde dn det som framgér av
depéutdraget. Aktiens kurshistorik ger stod for att depautdraget ger en
rattvisande bild av aktiens virde vid transaktionstillfallet. Detta betydande

varde bor ligga till grund nér storleken pé sanktionsavgiften ska bestimmas.

Det ror sig om en transaktion som har ett betydande védrde och som har
anmilts mer &n tvd veckor for sent. Overtriidelsen kan redan med hiinsyn till
dessa omsténdigheter inte beddmas som ringa. Det som har kommit fram 1
drendet innebdr inte att dvertriddelsen kan anses vara urséktlig eller att det
finns sérskilda skil att avstd fran ingripande. Det som AA har
fort fram ger inte stod for att den beslutade avgiften ska sdttas ned med
hénvisning till hans finansiella stillning. Den beslutade sanktionsavgiften
och de straffrittsliga pdfoljder som doms ut for vissa brott later sig inte
jamforas. Att sanktionsavgiften dr hogre dn den avgift som skulle ha domts

ut vid péfdljden villkorlig dom och dagsboter medfor inte att den beslutade
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avgiften ska anses vara oproportionerlig. Handlaggningen av drendet har
tagit 13 manader. Forvaltningsrétten har gjort bedomningen att det inte varit
fradga om en sadan tidsutdriakt som utgdr grund att sitta ned

sanktionsavgiften och Finansinspektionen gor ingen annan bedomning.

SKALEN FOR KAMMARRATTENS AVGORANDE

Bakgrund

AA dr en person i ledande stéllning i Crown Energy AB. Han
omfattas darfor av anmidlningsskyldigheten i artikel 19.1 1
marknadsmissbruksforordningen'. Hans anmilan 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 bestdmmelser till
EU:s marknadsmissbruksforordning, kompletteringslagen. Nagra skél for att

avsté fran ingripande har inte kommit fram.

Den fraga som kammarrétten ska ta stallning till & om sanktionsavgiften

ska séttas ned.

Sanktionsavgiftens storlek

Utgangspunkter for bedomningen

Vid bestimmandet av sanktionsavgiftens storlek ska hdnsyn tas bl.a. till hur
allvarlig dvertrddelsen dr, hur linge den har pagétt, den berdrda personens
finansiella stéllning samt, om det gér att faststélla, den vinst som personen,
eller ndgon annan, har gjort till f61jd av regelovertradelsen. Sarskild hinsyn
ska tas till 0vertrddelsens konkreta och potentiella effekter pa det finansiella
systemet, skador som uppstétt och graden av ansvar (5 kap. 15 och 18 §§

kompletteringslagen). De omstidndigheter som anges 1 lagtexten &r

! Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
marknadsmissbruk (marknadsmissbruksforordning).
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exemplifierande och hdnsyn kan tas dven till andra omsténdigheter. En
sammanvagd bedomning ska goras av omstdndigheterna i 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 utgéar fran transaktionens storlek samt forseningens
lingd 1 antal handelsdagar. Finansinspektionen har 1 riktlinjerna
exemplifierat omstiandigheter, utdver de som framgar direkt av lagtext, som

beddms kunna leda till en sdnkning eller hjning av sanktionsavgiften.

Hogsta forvaltningsdomstolen uttalade 1 avgdrandet HFD 2019 ref. 72 att
det ska goras en sammanvigd bedomning av samtliga omsténdigheter 1 det
enskilda fallet och att Finansinspektionens riktlinjer for sanktionsavgifter
bor kunna tjana som utgangspunkt vid beddmningen av en sanktionsavgifts

storlek.

Transaktionens virde

Finansinspektionens riktlinjer kan tjdna som utgéngspunkt for bedomningen
dven nir det giller vederlagsfria transaktioner eftersom det av artikel 10.2 k
i kommissionens delegerade forordning? framgar att diven gavor omfattas av
rapporteringsskyldigheten 1 artikel 19.1 1 marknadsmissbruksforordningen.
For att kunna besluta om en sanktionsavgifts storlek behdver
Finansinspektionen kunna utgd frén ett vdrde pa transaktionen dven om den

varit vederlagsfri. Det enda virde som finns betrédffande den transaktion

2 Kommissionens delegerade forordning (EU) 2016/522 av den 17 december 2015 om
komplettering av Europaparlamentets och rddets férordning (EU) nr 596/2014 vad
géller undantag for vissa tredjeldnders offentliga myndigheter och centralbanker,
indikatorer pa marknadsmanipulation, troskelvirden for offentliggdrande, den behdriga
myndigheten for anmélningar av uppskjutna offentliggdranden, tillstdnd att handla
under stidngda perioder och typer av anmélningspliktiga transaktioner for personer i
ledande stillning.
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som &r aktuell i malet framgér av det depautdrag som AA har
gett in och som Finansinspektionen har utgétt fran vid sin berékning av
sanktionsavgiften. Detta viarde stimmer vil 6verens med aktiekursen vid
tiden for transaktionen. Nagot alternativt virde finns inte. En rimlig
utgangspunkt vid vederlagsfria transaktioner &r att faststélla ett virde utifran
aktiens marknadsvérde pé transaktionsdagen. Finansinspektionen har darfor
haft fog for att utga fran det virde som framgér av depautdraget, &ven om
detta inte ar det virde som AA skulle ha kunnat avyttra aktierna
for vid en eventuell forséljning. Transaktionsvérdet som ska ligga till grund
for sanktionsavgiften ar ddrmed cirka 4 000 000 kr. Vid mer an tvd veckors
forsening och ett transaktionsvérde i den storleksordningen uppgéar

grundavgiften enligt riktlinjerna till 620 000 kr.

Ovriga omstéindigheter

Provningen i allmédn domstol giller marknadsmissbrukssituationer som kan
leda till bade straffrittsliga paféljder och administrativa sanktioner, t.ex.
insiderhandel och marknadsmanipulation. Sadana overtradelser dr av en
annan karaktdr 4n den som det nu ar fraga om, som géller 6ppenhet och
transparens. Kraven pa offentliggérande av transaktioner riktar sig till
personer som har en sirskild stéllning och dér det av denna anledning stélls
sarskilda krav for att uppna 6ppenhet pd marknaden. Mot denna bakgrund
kan den praxis som utvecklats i allmén domstol nir det géller
sanktionsavgifter pd det kriminaliserade omradet inte tas till intidkt for att en
sanktionsavgift som giller en sen anmélan dr oproportionerlig. Den
behoriga myndigheten har till f61jd av 6vertradelsen inte kunnat
tillhandahélla marknaden viktig information. Redan kortvariga forseningar
av rapportering om transaktioner kan ge upphov till effekter pa det
finansiella systemet. Den omsténdigheten att AA innehav inte
fordndrats enligt andra regelverk dér nérstdendes innehav réknas in i det
totala innehavet medfor enligt kammarrétten inte att grundavgiften paverkas
1 sinkande riktning. I mélet har det inte heller kommit in ndgot underlag

rorande AA finansiella situation bortsett fran uppgiften att hans
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enda inkomst kommer fran hans arbete i bolagsledningen. Det som har
kommit fram om hans finansiella stillning leder dérfor inte heller till en
sankning av avgiften. Finansinspektionens handldggningstid &r inte sa 1ang

att den ska paverka sanktionsavgiften.

Vid en sammanvidgd bedomning anser kammarritten att de omsténdigheter
som har kommit fram inte utgdr skél for att faststélla sanktionsavgiften till
ett lagre belopp @n det som Finansinspektionen har gjort. AA ska

darfor betala en sanktionsavgift pa 620 000 kr och 6verklagandet ska avslas.

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

Par Hemmingsson Cecilia Bohlin Susanne Ericson
kammarrattsrad kammarrattsrad kammarrattsrad
ordforande referent

Rebecca Elgan Maschmann
foredragande jurist





