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OVERKLAGADE BESLUT
Finansinspektionens beslut den 30 mars 2021, se Bilaga 1-2

SAKEN
Sanktionsavgift enligt lagen med kompletterande bestammelser till EUs
marknadsmissbruksforordning

FORVALTNINGSRATTENS AVGORANDE

Forvaltningsritten bifaller 6verklagandena delvis pa sa sitt att respektive
sanktionsavgift for Bees Invest SA SPF och Brax Investments SA sétts ned till
480 000 kronor.
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Finansinspektionen beslutade i separata beslut den 17 april 2020 att

Bees Invest SA SPF och Brax Investments SA (bolagen) skulle betala sank-
tionsavgifter med 2 400 000 kronor vardera for underldtenhet att inom
foreskriven tid anmadla transaktion med aktier i Nordic Flanges Group AB till
Finansinspektionen. Forvaltningsratten upphévde besluten den 16 november
2020 (mal nr 10123-20 och 10127-20) och visade drendena ater till Finans-
inspektionen for fornyad handldggning. Som skél for detta beslut angavs att det
inte gick att bedoma hur Finansinspektionen hade véarderat omstandigheterna 1
det enskilda fallet, bolagens invéindningar eller vilka 6vervagningar myndighe-

ten hade gjort i sin proportionalitetsbedomning.

Den 30 mars 2021 beslutade Finansinspektionen pa nytt i separata beslut att
respektive bolag skulle betala sanktionsavgift med 2 400 000 kronor for
underldtenhet att inom foreskriven tid anméla transaktion med aktier 1 Nordic

Flanges Group AB. Skélen for dessa beslut framgar av Bilaga 1-2.

Bolagen 6verklagar sitt respektive beslut och yrkar 1 forsta hand att de ska
upphévas. I andra hand yrkas att bolagen ska meddelas anmérkning. I tredje
hand yrkas att sanktionsavgiften for respektive bolag helt eller delvis ska sdttas

ned eller efterges.

Forvaltningsritten har tisdagen den 19 oktober 2021 héllit muntlig forhandling
1 mélen. Malen vilandeforklarades dérefter den 20 oktober 2021 1 avvaktan pa
att Hogsta forvaltningsdomstolen (HFD) skulle meddela dom 1 malen 6143-20
och 6144-20. HFD meddelade sedermera dom i malen den 8 juni 2022 varvid

handldggningen i nu aktuella mal aterupptogs.

Finansinspektionen har med anledning av HFDs avgdrande tillstyrkt att sank-
tionsavgiften for respektive bolag sitts ned till 1 000 000 kronor och till stod
hérfor samt 1 6vrigt bl.a. anfort f6ljande. Myndigheten har uppfyllt sin moti-
veringsskyldighet och det saknas skél for att upphéva besluten pa denna grund.
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I mélen ror det sig om Overtriddelser som varade under tre affarsdagar. Som
utgdngspunkt for bestimmandet av sanktionsavgifterna bor det beaktas att
overtradelserna potentiellt hade stor betydelse for marknaden. Det bor framst
vara vid langre overtrddelser som det finns anledning att inte beakta hela dver-
tradelsens ldngd. Vidare dgnar bolagen sig bl.a. at forvaltning av finansiella
tillgdngar och det finns darfor skil att forvanta sig att bolagen har god kunskap
om de regelverk som dr relevanta for verksamheten, ndgot som bor beaktas vid
beddmningen av bolagens grad av ansvar. I det drende som provades i HFD
sattes sanktionsavgiften ned med cirka 70 procent. En fullt sa pass kraftig

nedsidttning dr inte motiverad 1 detta fall.

Vad bolagen har anfort berors 1 valda delar under skilen for avgorandet.

SKALEN FOR AVGORANDET

Har Finansinspektionen brustit i sin motiveringsskyldighet?

Av 32 § forvaltningslagen (2017:900) foljer att ett beslut som kan antas paver-
ka ndgons situation pa ett inte obetydligt sitt ska innehdlla en klargdrande
motivering, om det inte dr uppenbart obehovligt. En sdidan motivering ska
innehalla uppgifter om vilka foreskrifter som har tillimpats och vilka omstan-

digheter som har varit avgdrande for myndighetens stéllningstagande.

Bolagen gor géllande att de nu dverklagade besluten dr behdftade med i allt
visentligt samma brister som de tidigare upphivda besluten och for fram att
Finansinspektionen har underlatit att bemota bolagens inviandningar vid
beddmningen avseende valet av ingripande och vid bedomningen av faststél-
landet av sanktionsavgiften. Vidare har Finansinspektionen underlatit att
redogora for vilken betydelse myndigheten har tillmétt den utredning som

bolagen har aberopat avseende tidpunkten for anméilan av transaktionen.

Forvaltningsritten konstaterar att det av de dverklagade besluten framgér vilka

bestimmelser som har tillimpats och vilka omsténdigheter som har varit
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avgorande for Finansinspektionens stillningstagande. Vidare beddoms att
Finansinspektionen i tillrdcklig utstrackning har bemott de argument och
synpunkter som bolagen har fort fram, bl.a. avseende valet av ingripande och
tidpunkten for anmélan av transaktionen. De dverklagade besluten bedoms
saledes uppfylla det krav pd motivering som forvaltningslagen uppstéller. Det

finns dirfor inte anledning att upphéva besluten pa denna grund.

Finns det skiil for ingripande?

Det &r ostridigt att bolagen ar ndrstaende till en person i ledande stéllning i
Nordic Flanges Group AB och att Bees Invest SA SPF den 22 februari 2018
har salt aktier 1 Nordic Flanges Group AB till Brax Investments SA till ett
virde av 20 856 672 kronor. Det dr dven ostridigt att bolagen har anmalt

transaktionen for sent.

Det konstateras att bolagens respektive anmilan avseende transaktionen skulle
ha kommit in till Finansinspektionen senast den 27 februari 2018. Bolagens
anmélningar kom dock in forst den 2 mars 2018. Bolagen for fram att de den

1 mars 2018 har forsokt anmaéla transaktionen 1 Finansinspektionens rappor-
teringsportal, men att det inte var mojligt pga. ett tekniskt fel. Bolagen bad
darfor sitt ombud kontakta Finansinspektionen och informera om att bolagen
hade for avsikt att anméla transaktionen manuellt. Dagen darpa skickade

bolagen in anmilningsformuléren till Finansinspektionen.

Det noteras att det vid dvertridelser av marknadsmissbruksforordningen!,
MAR, inte stélls upp nagot krav pa subjektiva rekvisit, utan bestimmelserna ar
huvudsakligen konstruerade utifran strikt ansvar (jfr prop. 2016/17:22 s. 101).
Det &r darfor bolagens ansvar att kinna till och folja de regler som géller for

transaktioner av forevarande slag.

! Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
marknadsmissbruk (marknadsmissbruksforordning).



Sida 5

FORVALTNINGSRATTEN DOM 14427-21
I STOCKHOLM 14804-21

Dok.1d 1542777

Aven om det #r ostridigt att Finansinspektionens rapporteringsportal inte
fungerade vid den aktuella tidpunkten har det inte framkommit annat &n att
bolagen, direkt eller genom ombud, har varit oforhindrade att kontakta
Finansinspektionen den 1 mars 2018 for att anméla transaktionen och ddrmed
begréinsat forseningen med en affirsdag. Anmélningarna har dock kommit in
forst den 2 mars 2018, vilket var tre affarsdagar for sent. Det finns dérfor skél

att ingripa mot bolagen.

Bolagen for vidare fram att transaktionen dels endast har utgjort en enstaka
Overtrddelse, dels att Bees Invest SA SPF ar dotterbolag till Brax Investments
SA och att det séledes ror sig om en koncernintern overlatelse, dels att avsikten
var att overlata aktierna till bokfort varde och att dotterbolaget inte skulle géra
nagon vinst pd forsdljningen. Eftersom det endast har varit friga om en forflytt-
ning av aktier inom samma koncern &r det inte rimligt att beakta hédndelsefor-

loppet som tva overtriddelser.

Det konstateras att savél avyttring som forvérv av aktier utgér anmalningsplik-
tiga transaktioner. Bdda bolagen har saledes varit skyldiga att anméla transak-
tionen och det ror sig darfor om tva separata dvertradelser. Att transaktionen
har avsett en formogenhetsdverforing mellan tva bolag inom samma koncern

forandrar inte detta konstaterande.

Finns det skil att avsta fran ingripande eller meddela anmérkning?

Av 5 kap. 17 § lagen (2016:1306) med kompletterande bestimmelser till EU:s
marknadsmissbruksforordning, KompL, framgar att Finansinspektionen far
avstd fran ingripande bl.a. om en dvertradelse ar ursdktlig eller det annars finns
sdrskilda skil. En 6vertrddelse bor kunna vara ursdktlig om det t.ex. dr uppen-
bart att overtrddelsen begatts av forbiseende (prop. 2016/17:22 s. 391). Undan-
tagsbestimmelserna ska tillimpas restriktivt (se HFDs refererade avgdrande

HFD 2019 ref. 72).
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Enligt 5 kap. 3 § KompL kan ingripande bl.a. ske genom beslut om anmérk-
ning eller genom sanktionsavgift. Anmérkning &r en mindre ingripande &tgard
som bor anvdndas for mindre allvarliga dvertradelser dér det inte &r aktuellt att
besluta om en sanktionsavgift eller ndgon annan typ av ingripande (prop.

2016/17:22 s. 384).

Bolagen for fram bl.a. foljande. De har anlitat en svensk advokatbyra for att
vara forsdkrade om att anmdlningarna skulle gé ritt till. Bolagen blev dock
informerade om den tredagarsfrist som foljer av MAR forst dagen efter sista
anmélningsdag. Bolagen vidtog dé alla nédvindiga atgirder for att anmaéla
transaktionen och har saledes pa eget initiativ atgédrdat det oavsiktliga &sido-
sdttandet av anmalningsskyldigheten. Om forvaltningsritten skulle finna att
Finansinspektionen inte borde ha avstatt frin att ingripa ska bolagen 1 stéllet
meddelas anméarkning, eftersom overtrddelserna har varit mindre allvarliga.
Den aktuella transaktionen var koncernintern och genomfordes utanfor en
marknad. Marknaden har ett hogst begrinsat intresse av en koncernintern flytt
av aktier till bokfort virde eftersom detta inte sinder ndgra signaler om t.ex.
aktiens pris eller framtida utveckling. De forsenade anmilningarna hade sale-
des ingen inverkan pa vare sig handeln i aktien 1 Nordic Flanges Group AB,
andra investerare eller det finansiella systemet i stort. Vidare var forseningarna
kortvariga och de medforde inte nadgon vinst eller utebliven forlust for ndgot av

bolagen eller ndgon annan aktor.

Aven om det funnits tekniska svarigheter med de aktuella anmilningarna, efter
att tredagarsfristen hade 16pt ut, bedoms Svertradelserna inte ha varit ursakt-
liga. Det har inte heller framkommit ndgra andra skal att avstd fran ingripande.
Vidare bedoms redan en kortvarig dvertradelse av anmélningsskyldigheten
medfora potentiella effekter pd det finansiella systemet, t.ex. i form av risken
for ett minskat fortroende for aktdrerna pd marknaden (se HFD 2019 ref. 72).
Eftersom det dértill &r fraga om ett betydande transaktionsbelopp beddms de

aktuella overtrédelserna vara allvarliga. Det dr dirfor inte aktuellt att meddela
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bolagen anmédrkning och Finansinspektionen har saledes haft fog for att besluta

om sanktionsavgifter.

Sanktionsavgifternas storlek

Finansinspektionen har vid faststdllandet av sanktionsavgifternas storlek
tillampat myndighetens vigledande riktlinjer (FI dnr 18-3401). Riktlinjerna har
sin utgdngspunkt i en schablonmodell som utgar fran transaktionens storlek och
forseningens ldngd i antal affarsdagar och manader. En forsening bor enligt
Finansinspektionen riaknas i affarsdagar upp till fem affarsdagar. Dérefter

riknas forseningen i kalenderveckor, respektive manader.

Av HFDs dom den 8 juni 2022 i mal nr 6143-20 och 6144-20 framgér bl.a.
foljande. Utgangspunkten ar att sanktionsavgifter enligt MAR ska ha en
avskriackande effekt och de forutsitts saledes vara relativt hoga. Typiskt sett
giller att ju lingre tid en dvertridelse pagar desto allvarligare 4r den. Aven om
Finansinspektionens riktlinjer medger att schablonbeloppen fréngés ar konst-
ruktionen inte invindningsfri, eftersom den i praktiken innebér att 6vriga fak-
torer som ska végas in vid avgiftens bestimmande fér ett begrdnsat genomslag
och att ndgon sammanvigd beddmning dédrmed inte gors. Schablonbeloppen
maste frangds om utfallet i det enskilda fallet inte framstar som proportioner-

ligt.

Bolagen for fram bl.a. foljande. Sanktionsavgifterna star inte i proportion till de
overtrdadelser som foranledde ingreppen och de ska dérfor helt eller delvis sét-
tas ned eller efterges. Finansinspektionens tilldimpning av riktlinjerna &r ofor-
enlig bade med lagtexten och lagstiftarens intentioner. Det finns flera omstin-
digheter som visar att Gvertradelsernas svarighetsgrad &r lag, bl.a. det faktum
att transaktionen var koncernintern. Vidare finns det inget 1 rattskillorna som
indikerar att ett bolag som har fatt bristfillig information frén sitt ombud, med
en forsenad anmélan som f6ljd, inte skulle anses ha en lag grad av ansvar for

Overtradelsen.
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Som konstaterats tidigare bedoms de aktuella dvertradelserna ha varit allvar-
liga. Det &r friga om ett betydande transaktionsbelopp som har medfort poten-
tiella effekter pa det finansiella systemet. Aven om transaktionen var koncern-
intern har de forsenade anmélningarna inneburit att aktieigare och marknadens
aktorer inte 1 rdtt tid fatt tillging till fullstandig och korrekt information i det
register dir sddan information ska finnas. Det har dock inte framkommit att det
har uppstatt nagra konkreta effekter pd det finansiella systemet och det har inte
heller péstatts att det har uppkommit nagra skador for tredje man eller

marknaden.

Vidare dr det bolagen sjdlva som bér ett strikt ansvar for att anmélningarna inte
har skett pa ett korrekt sétt och detta ansvar begridnsas inte av att bolagen har
anlitat ett ombud. Finansinspektionen har 1 yttrande fort fram att bolagens
verksamhet ska beaktas vid beddmningen av bolagens grad av ansvar. Det
framgar dock inte av de 6verklagade besluten eller 6vrigt underlag i malen att
detta tidigare har tillmaitts betydelse eller varfor det inte har beaktats vid
Finansinspektionens ursprungliga bedomning. Det finns inte heller ndgot som
tyder pa att bolagen har haft for avsikt att undanhélla information frdn markna-
den och det har inte pastétts att bolagen, eller nigon annan, har gjort nagon

vinst till f6]jd av de forsenade anmélningarna.

Vad giller 6vertradelsernas varaktighet gors foljande bedomning. I Finans-
inspektionens schablonmodell &r sanktionsavgifternas progression som storst
under de fem forsta affarsdagarna, for att dérefter avta. Denna konstruktion
implicerar att Finansinspektionen bedomer overtradelsernas allvarlighet som
storst under de fem forsta affarsdagarna, oaktat att sanktionsavgifterna rent
nominellt fortsdtter att stiga med tiden. Av bdde HFDs dom och forarbetena till
KompL framgar dock att en 6vertradelse som pagatt under lang tid dr mer
klandervérd dn en som varat endast tillfalligt. Finansinspektionen har i mélen
valt att inte redogora for hur myndigheten bedémer att schablonmodellens
konstruktion dr forenlig med bl.a. HFDs avgorande eller varfor schablon-

modellen fortsatt ska tjana som utgadngspunkt vid faststillandet av sanktions-
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avgifterna. Finansinspektionen har inte heller nirmare redogjort for vilka
overviganden som myndigheten har gjort till grund for den senare medgivna
nedséttningen. Givet det anforda, och da overtrddelserna varat under en
forhallandevis kort period, gérs bedomningen att det finns skél att sétta ned
sanktionsavgifterna ytterligare i forhdllande till vad Finansinspektionen har

medgivit i sitt yttrande efter HFDs avgorande.

En sammanvigd bedomning av samtliga omstédndigheter leder till slutsatsen att
sanktionsavgifterna i respektive dverklagade beslut skiligen ska séttas ned med
80 procent. Sanktionsavgiften for respektive bolag faststélls déarfor till 480 000

kronor.

HUR MAN OVERKLAGAR

Detta avgorande kan 6verklagas. Information om hur man 6verklagar finns 1

Bilaga 3 (FR-03).

Johan Gefvert

Radman

Namndemédnnen Ann Axert, Jose Blanco Garcia och Caroline Wisenfelt har

ocksa deltagit 1 avgoérandet.

Forvaltningsrittsnotarierna Simon Oebius och Anna Mohlin har foredragit

malen.



