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BAKGRUND OCH YRKANDEN M.M.

Samhéllsbyggnadsbolaget i Norden AB (SBB) anmélde den 1 augusti 2022 att
bolagets innehav 1 JM AB (JM) 6kat fran 29,96 procent till 30,61 procent, till
foljd av en bolagshéndelse offentliggjord av JM den 29 juli 2022. I anmilan
angav SBB att innehavet endast bestod av aktier. Finansinspektionen uppmark-
sammade den 18 november 2022 SBB pa att innehavsfordelningen 1 anmélan
kunde behova justeras, géllande vilka typer av finansiella instrument som SBB
innehade med exponering mot JM. SBB genomforde samma dag en ny
anmaélan och angav en korrigering av innehavsfordelningen av finansiella
instrument 1 JM, enligt vilken ca 28,23 procent av innehavet utgjordes av aktier

och ca 2,39 procent av innehavet utgjordes av totalavkastningsswappar (TRS).

Finansinspektionen beslutade den 16 maj 2023 att SBB skulle betala en
sanktionsavgift om 750 000 kr for dvertradelse av skyldigheten att 1 ratt tid
anmdla till Finansinspektionen att dess innehav i JM dverstigit en

flaggningsgrins. Skélen for beslutet framgér av bilaga 1.

SBB yrkar i forsta hand att sanktionsavgiften sitts ned till 0 kr. I andra hand
yrkar bolaget att sanktionsavgiften sétts ned till ett belopp ldgre d4n 750 000 kr.

SBB for fram bl.a. foljande. Bolaget vitsordar att flaggning borde ha skett 1
augusti 2022 géllande att 2,39 procent av innehavet i JM utgjordes av TRS och
inte av aktier. Bolaget anser dock att sanktionsavgiftens storlek ar
oproportionerlig och inte forenlig med bestimmelserna i 6 kap. 3 d, 3 foch

3 g §§ lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument (LHF).

TRS kan konstrueras pa olika sitt som leder till olika grader av kontroll 6ver
den underliggande tillgangen. SBB innehade sina TRS i1 JM direkt. Det innebér
att SBB avseende dessa TRS haft den fulla finansiella exponeringen avseende

aktiekursutvecklingen 1 JM.
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TRS har mojliggjort for SBB att fa exponering samt kontroll 6ver JM likt vid
forvarv av aktier 1 JM, men till en mindre ekonomisk exponering. Avsikten har
varit att uppna motsvarande som ett aktieinnehav men med en mindre ekono-
misk insats. Upplagget med TRS har kunnat upphora genom en mottransaktion
eller genom att TRS-kontraktet stangts i fortid niar behov funnits av att utova
rostritten, exempelvis infor en bolagsstdmma eller om SBB funnit det
ekonomiskt mer fordelaktigt med direktinnehav. Detta har kunnat ske
momentant, vilket inneburit att SBB fatt tillbaka de underliggande aktierna och

bl.a. kunnat anvidnda dessa for att rosta vid en bolagsstimma.

SBB har da TRS anvints haft en lang position 1 JM genom TRS. Det innebar
att SBB har haft ett intresse, &ven med innehav av TRS, av att aktiens virde gar
upp. Den underliggande JM-aktien i TRS-kontrakten har dvergatt till SBB och

returnerats till bankerna vid ett antal tillfdllen.

I malet har det inte skett nigon dgarforédndring och den totala rostritts-
exponeringen i JM har varit korrekt kommunicerad under hela den aktuella
perioden. Den uteblivna flaggningsanmédlan om innehavsfordelningen, har inte
paverkat investerares mojlighet till en god genomlysning av dgarforhéllandena
1 JM. Det dr endast hur innehavet var fordelat mellan olika typer av finansiella
instrument som aktualiseras i detta mal. SBB:s innehav i JM har under flera
manader varit mycket stort och offentliggjort till marknaden. Avvikelsen i
innehavsfordelningen har dessutom varit marginell sett till hela innehavet i JM.

Med anledning av detta kan overtrddelsen inte ses som allvarlig.

SBB:s aktie 6kade med ca 0,4 procent i viarde den forsta handelsdagen efter
flaggningen 1 november 2022, d& det var kommunicerat till marknaden att en
del av innehavet 1 JM bestod av TRS. Kursutvecklingen for JM:s aktier samma
dag tyder inte heller pd ndgon paverkan pd marknaden av informationen

gillande den korrigerade innehavsfordelningen.
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Kursutvecklingen visar tydligt att marknaden inte satte virde pa informationen
att SBB:s innehav av aktier 1 JM var mindre én tidigare offentliggjort och att en
liten del i stéllet bestod av TRS. Detta far stod i att det &r den totala kontrollen
som dr visentlig for marknaden. Denna information har alltjamt varit korrekt
och offentliggjord for marknaden. Overtridelsen (bestdende i att innehavs-
fordelningen inte visade vilka typer av instrument SBB innehade) har inte haft

ndgon konkret eller potentiell effekt pd marknaden.

Finansinspektionen har angett i beslutet att 6verskridandet av troskelvirdet om
30 procent som skedde genom bolagshéndelsen 1 JM ér av sirskild betydelse
for marknaden, da det aktualiserat budpliktsreglerna. Detta har beaktats till
nackdel for SBB vid bestimmande av sanktionsavgiften. Den aktuella
bolagshdndelsen 1 JM innebar att SBB:s dgande (aktier och TRS) 6kade
passivt. Det skedde dock inget forvérv av aktier eller TRS. I och med att det
inte skedde ndgot forvirv av aktier eller TRS &r budpliktsreglerna inte

tillampliga i detta fall.

Finansinspektionen har vidare inte beaktat réttsfallet HFD 2022 ref. 23 vid
bestimmandet av sanktionsavgiften. Tidsutdrikten i forevarande fall dr lang
och effekten har, liksom i HFD 2022 ref. 23, klingat av med tiden. Riktlinjerna
som var aktuella i mélet hos HFD har betydande likheter med de som har
tillimpats i detta mal. Marknaden kan inte rimligen anses ha ett intresse i den
marginella delen av innehavet i JM som utgjordes av TRS. Aven rittsfallet
HFD 2019 ref. 72 ar relevant, eftersom malet visar att en bedomning av de
faktiska effekterna pa marknaden ska goras. Nagon sddan bedomning har

Finansinspektionen inte gjort i detta fall.

Sanktionsavgiftens storlek ska vara proportionerlig i forhdllande till
overtrddelsen och de hogsta beloppen ska beslutas for de mest allvarliga
Overtrdadelserna. Flaggningsreglerna har som syfte att ge investerare full

vetskap om fordandringar i rostrattsfordelningen. I detta mal har det inte skett
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nagra fordndringar 1 rostréittsfordelningen 1 JM. SBB:s totala innehav av
rostratter 1 JM har under hela tiden varit korrekt kommunicerat till marknaden.
Overtridelsen har alltsa inte varit av sddan karaktir som motiverar en sanktion
enligt de dindamalsskil som ligger bakom flaggningsreglerna. Overtridelsen &r
som redogjorts for ovan mycket ringa, vilket bor foranleda att sanktions-

avgiften efterges helt eller delvis.

Finansinspektionen anser att 9verklagandet ska avsléds och for fram bl.a.
foljande. Hogsta forvaltningsdomstolen har i sitt avgérande HFD 2022 ref. 23
gjort vissa uttalanden om hur sanktionsavgiften ska bestimmas vid over-
tradelser av artikel 19 1 Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr
596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk (marknadsmissbruks-
forordningen). Forevarande mél ror dock flaggning och HFD:s uttalanden &r 1
och for sig inte helt utan relevans i ett mal som ror flaggning. De stillnings-
taganden som ror dvertrddelsens avtagande effekt dger dock géllande flaggning

inte samma giltighet som i en situation motsvarande den i réttsfallet.

Vid bestimmandet av sanktionsavgiftens storlek maste hansyn tas till att
flaggningsregelverket har ett annat &ndamal an regelverket for insynsrapp-
ortering. Den sistnimnda rapporteringen syftar till att offentliggora
transaktioner som utfors av personer i ledande stéllning hos noterade bolag.
Flaggningsskyldigheten syftar till att ge investerare och marknaden tillgang till
korrekt information om dgandeforhallandena i noterade bolag nér vissa grans-
véarden for antalet aktier eller rostrétter i bolaget har uppnatts. Kdnnedom om
dgarforhallandena 1 ett borsnoterat bolag far anses vara i hog grad aktuell och
av intresse for marknaden, d&ven om viss tid har passerat sedan innehavs-
fordndringen dgt rum. Att beakta tiden for dvertrdadelsens varaktighet 1 hdjande
riktning dr en rimlig avvdgning och 1 enlighet med det bakomliggande syfiet

med 6 kap. 3 d § LHF.

I nu aktuellt fall har Finansinspektionen beaktat att SBB inkom med en
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godtagbar anmélan tre manader for sent. En sddan dvertradelse medfor enligt
riktlinjerna en grundavgift om lagst 1 000 000 kr. Avgiften har bestamts efter

en sammantagen bedomning av omsténdigheterna i det enskilda fallet.

Syftet med att anmélningsskyldigheten bor omfatta andra finansiella instrument
dn aktier, dr att bade emittenter och investerare ska fa fullstandig kunskap om
hur noterade bolags dgarforhdllanden &r strukturerade. Att information om
innehavsfordelningen inte haft ndgon paverkan pé priset pd JM:s aktiekurs,
innebdr inte att informationen varit ointressant for marknaden. Avsaknaden av
sadana konkreta effekter pa det finansiella systemet eller skador pa marknaden
utgor inte skal for att sdnka avgiften. Emellertid kan konkreta effekter pa

marknaden beaktas 1 hdjande riktning nér en sanktionsavgift bestims.

Finansinspektionen anser till skillnad frdn SBB att det &r av intresse for
marknaden att f4 information om hur bolagets innehav ir fordelat mellan olika
flaggningspliktiga instrumentkategorier, eftersom instrumenttypen har
betydelse for bolagets inflytande i JM. Av sdvil LHF som Finansinspektionens
marknadsplatsforeskrifter framgér att innehav av aktieswappar, sdsom TRS,
som &r hdnforliga till en underliggande borsnoterad aktie ska anmélas och

specificeras.

TRS-avtalet som SBB har ingatt avseende aktier i JM kan likstdllas med att
belana en tillgang. Skillnaden mot en vanlig beldning ar att bolaget faktiskt

salt och diarmed flyttat den avsedda sdkerheten — i aktuellt fall JM-aktier — till
en motpart for att kunna utnyttja motpartens lagre finansieringskostnader. TRS-
avtalet har gjort att SBB haft kvar samma exponering mot de ekonomiska
riskerna 1 JM-aktierna, vilket bl.a. inneburit ersittning for bolaget vid
eventuella kursuppgingar men dven erséttningsskyldighet vid eventuella
kursnedgangar. SBB har dock inte dgt den underliggande tillgdngen och kan
darfor inte anses ha forfogat 6ver dessa aktier eller utnyttjat rostratterna som ar

hanforliga till dem.
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Nér avtalet 10per ut har bolaget mdjlighet till fysisk avrikning, genom att kopa
tillbaka aktierna frdn motparten och dédrmed &terigen fa tillgdng till aktierna
och kontroll 6ver tillhorande rostratter. Mot denna bakgrund har informationen
om att delar av SBB:s innehav 1 JM utgjorts av en position via TRS-avtal varit
av betydelse for marknaden. I sin forsta anmélan redovisade inte SBB sin
position 1 JM via TRS-avtal pé ett korrekt sitt och gav dirigenom marknaden
intrycket av att bolaget hade ett innehav med storre rostmaissigt inflytande 1 JM

an vad som egentligen var fallet.

Finansinspektionen vidhaller att dvertrddelsen bor beddmas som mer allvarlig
med anledning av att SBB 1 sin forsta anmédlan angav att bolaget uppnatt ett
innehav overstigande 30 procent av aktiekapitalet och det totala antalet roster i
JM. Griénsvirdet om 30 procent &r av sérskild betydelse, eftersom skyldigheten
att lamna ett offentligt erbjudande om aktieforvéarv uppkommer ndr en dgare

har passerat tre tiondelar av rostetalet i ett bolag.

Det ir visserligen korrekt att budplikten inte har aktualiserats i denna
situation mot bakgrund av att innehavsfordandringen berott pa atgarder som
vidtagits av JM. En effekt av att SBB i sin forsta anmélan felaktigt angett att
dess innehav av aktier och rostrétter har dverskridit gransen for budplikten i
JM, har emellertid varit att marknaden fatt information om att budplikten
kunde komma att utlosas om SBB forvérvade ytterligare aktier. Detta har
forstarkts av uttalanden fran SBB:s VD i1 media. Virt att podngtera ar att
budplikt intrdder forst ndr bolaget uppnar ett aktieinnehav som representerar
minst tre tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i bolaget. Vid berdkning av
andelen av rostetalet ska sdledes inte positioner via TRS-avtal eller 1 liknande
derivat rdknas med. Det &r darfor av sirskild vikt for marknaden att f4 korrekt
information om att ett bolags aktieinnehav passerar 30 procent av rosterna och
satillvida sérskilt allvarligt nér felaktig information ldmnas dirom till

marknaden.



Sida 8

FORVALTNINGSRATTEN DOM 11774-23
I STOCKHOLM

Dok.Id 1694953

SKALEN FOR AVGORANDET

Tillimpliga bestimmelser

Enligt 6 kap. 3 a § forsta stycket 4 LHF ska Finansinspektionen besluta att en
sanktionsavgift ska tas ut av den som inte 1 rétt tid fullgor skyldigheten att gora
anmadlan till aktiebolaget och Finansinspektionen enligt 4 kap. 3 § eller 9 §

andra stycket LHF.

Vid beslutande om en sanktion ska Finansinspektionen enligt 6 kap. 3 d § LHF
ta hansyn till hur allvarlig 6vertradelsen ar och hur ldnge den péagatt. Sarskild
hénsyn ska tas till dvertradelsens art, dvertrddelsens konkreta och potentiella

effekter pa det finansiella systemet, skador som uppstatt och graden av ansvar.

Av 6 kap. 3 e § forsta stycket LHF framgar att det i forsvarande riktning ska
beaktas om den juridiska personen tidigare har begétt en overtridelse. Vid
denna bedomning bor sdrskild vikt fastas vid om overtrddelserna ér likartade
och den tid som har gétt mellan de olika dvertradelserna. Enligt andra stycket i
samma bestdmmelse ska det i formildrande riktning beaktas om den juridiska
personen i visentlig min genom ett aktivt samarbete har underlittat
Finansinspektionens utredning, och snabbt upphdrt med dvertradelsen sedan

den anmalts till eller pdtalats av Finansinspektionen.

Nir sanktionsavgiftens storlek faststills ska, enligt 6 kap. 3 £ § LHF, hénsyn tas
till sadana omstandigheter som anges i 3 d och 3 e §§ samt till den juridiska
personens finansiella stdllning och, om det gar att faststélla, den vinst som den
juridiska personen gjort till f6ljd av regelovertrddelsen. Av 6 kap. 3 g § LHF
foljer att om Gvertrddelsen dr ringa eller urséktlig eller det annars finns

sdrskilda skil, far en sanktionsavgift efterges helt eller delvis.
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Forvaltningsrittens bedomning

Grund for sanktionsavgift

Det ar 1 mélet ostridigt att SBB i flaggningen den 1 augusti 2022 angav att
bolagets aktieandel 1 JM utgjorde 30,61 procent av innehavet, trots att
innehavet rétteligen utgjordes av ca 28,23 procent aktier och ca 2,39 procent
TRS. Det dr vidare ostridigt att detta korrigerades av SBB forst genom
flaggningen den 18 november 2022, dd bolaget inkom med korrekta uppgifter
om innehavsfordelningen till Finansinspektionen. Det finns dirmed grund for

att besluta om sanktionsavgift.

Vad forvaltningsratten har att ta stillning till & om det finns skél att sitta ned
den beslutade sanktionsavgiften och om det finns skil att helt eller delvis

efterge avgiften.

Utgdngspunkter for bedomningen vid bestimmande av sanktionsavgift

Vid provningen av sanktionsavgiftens storlek bor, enligt forarbeten till LHF,
Finansinspektionen ta sérskild hdnsyn till hur allvarlig 6vertradelsen ar i det
enskilda fallet. En 0vertraddelse som har pagétt under en lang tid ska ses som
mer klandervird 4n den som varat endast tillfalligt. Vid bedomningen bor
Finansinspektionen dven beakta dvertridelsens art samt dvertradelsens
konkreta och potentiella effekter pa det finansiella systemet. Aven forhallanden
hos den som gjort sig skyldig till dvertradelsen ska beaktas. Exempelvis kan
vad som dr en avskrickande avgift for en fysisk person med mattliga
ekonomiska resurser framstd som 1 det ndrmaste obetydlig for en juridisk

person med stora resurser (se prop. 2015/16:26 s. 105 f.).
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Finansinspektionens anvindning av schablonmodell

Finansinspektionen har bestimt storleken pa sanktionsavgiften utifran en
schablonmodell som utgér fran det antal handelsdagar som forseningen avser
och om den som begatt overtradelsen &r en fysisk eller juridisk person.

(se Riktlinjer for bestimmande av sanktionsavgift for 6vertradelser av lagen
om handel med finansiella instrument, Finansinspektionen dnr 18-3836). Enligt
den nu ndmnda schablonmodellen ska sanktionsavgiften for en juridisk person
som, vilket dr aktuellt i detta mil, anmélt en innehavsforandring mer dn 40

handelsdagar for sent bestammas till minst 1 000 000 kr.

Finansinspektionen beaktade vidare i formildrande riktning att SBB kom in
med en forsta, om én felaktig, anmilan 1 tid och att anmédlningsskyldigheten
uppstod till f61jd av en bolagshidndelse hos JM och inte genom SBB:s agerande
(s.k. passiv flaggning). I forsvarande riktning beaktade Finansinspektionen att
bolaget forst efter Finansinspektionens underrittelse kom in med en korrigerad
anmilan med den korrekta innehavsfordelningen. Vidare beaktades att det
gransviarde om 30 procent som den aktuella flaggningen avsag ér av sarskild
betydelse for marknaden, da de s.k. budpliktsreglerna aktualiseras vid
aktieinnehav av denna storlek. Med hinsyn till det betydande innehav i M
som SBB hade vid tiden for 6vertrddelsen fick bolaget, enligt
Finansinspektionens mening, dven anses ha haft en hog grad av ansvar att
sdkerstilla att dess informationsgivning till Finansinspektionen, och ddrmed till

marknaden, var korrekt. Sanktionsavgiften bestimdes darfor till 750 000 kr.

Kammarriétten i Stockholm har funnit att det saknas skl att invinda mot
anviandandet av en sddan schablonmodell som den 1 malet aktuella, under
forutsittning att denna ldmnar utrymme och hdnsynstagande till formildrande
och forsvarande omstandigheter i varje enskilt fall (se bl.a. Kammarritten i
Stockholms domar den 7 februari 2014 i mil nr 2907-13 och den 4 mars 2014 1

mal nr 5380-13). Forvaltningsratten konstaterar att bade formildrande och
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forsvarande omsténdigheter végts in vid Finansinspektionens beddmning.
Domstolen bedomer darfor att Finansinspektionens schablonmodell dr lamplig

att anvinda som utgangspunkt vid bestimmandet av sanktionsavgiftens storlek.

SBB har anfort att det alegat Finansinspektionen att beakta rattsfallen HFD
2019 ref. 72 och 1 synnerhet HFD 2022 ref. 23 vid bestimmandet av sanktions-
avgiftens storlek. Forvaltningsritten konstaterar att HFD 1 dessa réttsfall
genomforde provningar utifrin ett annat réttsligt regelverk édn vad som ar
aktuellt i detta mal. Det ror sig ddrutéver om klart annorlunda situationer 4n i
forevarande mal. Vad SBB har anfort hdarvid medfor darfor ingen annan

bedomning gillande schablonmodellens lamplighet.

Fragan om sanktionsavgiften ska sdttas ned

SBB har i huvudsak anfort att dgarforhéllandena och rostréttsexponeringen var
korrekt kommunicerade till marknaden, under perioden dd fordelningen av
bolagets innehav 1 JM mellan olika finansiella instrument var inkorrekt
redovisad. Finansinspektionen har ocksé enligt SBB tagit ovidkommande

hédnsyn till budpliktsreglerna.

Det ar ostridigt att felaktig information varit kommunicerad till marknaden
under langre tid &n tre manader vad avser att ca 2,39 procent av SBB:s innehav
i JM utgjordes av TRS och inte aktier. Overtriidelsen i friga fir siledes anses
ha pagéatt under ldng tid. SBB har inte bestridit vad Finansinspektionen fort
fram om att det krévts att bolaget aterforvarvat de underliggande aktierna, for
att forfoga 6ver kontrollen dver rosttritterna forenade med dessa. Forvaltnings-
ratten finner ddrmed att annat inte framkommit an att det forhallit sig pé det

sattet som Finansinspektionen anfort.

Det har mot denna bakgrund inte kommit fram att SBB genom innehavet av

TRS, haft sddant faktiskt inflytande i JM genom rostrétt som hade foljt av
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innehav av de underliggande aktierna. Forvaltningsrétten instimmer darfor i
Finansinspektionens bedomning om att marknaden har haft intresse av att ta
del av korrekta uppgifter om det faktiska inflytandet genom rdstrétt. Det kan
hérvid dven framhallas att SBB och JM ér forhéllandevis stora aktorer i
sammanhanget och att SBB hade ett avsevart innehav i JM vid tidpunkten for

overtradelsen 1 fréga.

Forvaltningsritten finner dirmed att vad SBB anfort om att dgarforhallandena
och réstrittsexponeringen egentligen varit korrekt kommunicerade till
marknaden inte kan medfora en sinkning av den aktuella sanktionsavgiften.
Vad SBB fort fram om att bolagets och JM:s aktiekurs inte paverkats av att
SBB korrigerade uppgifterna om innehavsfordelningen medfor ingen annan

bedémning.

Forvaltningsritten finner vidare att det framstod som att SBB inte kunde
forvirva fler aktier i JM utan att budplikten skulle aktualiseras, under tiden da
den aktuella innehavsfordelningen var felaktigt kommunicerad till marknaden.
Denna omsténdighet har haft en sddan pataglig potentiell effekt pd det
finansiella systemet att det finns skil att beakta den som en forsvarande
omstindighet vid bestimmandet av sanktionsavgiftens storlek. Forvaltnings-
ratten bedomer hérvid att det inte gar att bortse fran att en felaktig bild av
SBB:s forutsittningar for forvirv av ytterligare aktier 1 JM varit kommunicerad
till marknaden under ldng tid. Detta oavsett om SBB haft for avsikt att forvirva
ytterligare aktier eller inte. Vad SBB anfort i denna del utgor ddrmed inte skél

for att sitta ned avgiften.

Mot denna bakgrund finner forvaltningsrétten att Finansinspektionen har haft
fog for att bestimma sanktionsavgiften till 750 000 kr. Vad SBB anfort utgor

inte tillrdckliga skil for ndgon annan beddmning.
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Frdagan om sanktionsavgiften kan efterges

Slutligen har forvaltningsrétten att ta stillning till om sanktionsavgiften helt
eller delvis kan efterges for att Overtradelsen ar ringa eller ursdktlig eller det

annars finns sarskilda skal.

I Finansinspektionens riktlinjer for bestimmande av sanktionsavgift anges att
skal for eftergift exempelvis kan vara om avgiften kan anses oskéligt hog med
hénsyn till den enskilde ekonomiska forhallanden, eller om innehavs-
forandringen inte har anmalts 1 ritt tid beroende pa omstdndigheter som den

anmaélningsskyldige inte rimligen kunnat rada 6ver eller forutse.

SBB har i huvudsak fort fram att det ror sig om en ringa dvertridelse.
Forvaltningsritten konstaterar, med hinvisning till resonemangen ovan, att
viktig information om innehavsfordelningen avseende SBB:s innehav i JM
varit inkorrekt kommunicerad till marknaden under lang tid. Vidare har SBB
varit skyldigt att kdnna till och ritta sig efter bestéimmelserna om
anmélningsskyldighet i LHF. Med hénsyn hértill kan SBB:s overtradelse av
anméilningsskyldigheten inte anses bero pé omstindigheter som bolaget inte
rimligen kunnat rada dver eller forutse. Den aktuella dvertradelsen ér sdledes
varken ringa eller ursdktlig. Det finns inte heller stdd for att avgiftens storlek &r
oskiligt hog med hinsyn till SBB:s ekonomiska forhallanden. Inte heller i
Ovrigt har det framkommit omstidndigheter som utgor séarskilda skal for att

efterge den sérskilda avgiften, helt eller delvis.

Sammantaget anser forvaltningsrétten att det inte framkommit tillrdckliga skal
for att bestimma sanktionsavgiften till ett lagre belopp én vad
Finansinspektionen har gjort. Det som SBB har anfort dndrar inte denna

bedomning. Overklagandet ska dirfor avslas.
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HUR MAN OVERKLAGAR

Detta avgorande kan dverklagas. Information om hur man 6verklagar finns i

bilaga 2 (FR-03).

Marie-Jeanette Axélius Friberg

Néamndeménnen Yohannis Gebre Hiwot, Bo Richter och Chatarina Stavenberg

har ocksa deltagit 1 avgorandet.

Jakob Franzén har varit foredragande.
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