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YRKANDEN M.M.

Finansinspektionen beslutade den 18 november 2019 att Midroc New
Technology AB (bolaget) ska betala en sanktionsavgift pad 2 700 000 kr for
underlatenhet att inom foreskriven tid anmaéla transaktion med aktier i
PowerCell Sweden AB (publ) till Finansinspektionen. Skilen for beslutet

framgar av bilaga 1.

Bolaget yrkar att sanktionsavgiften sanks till ett skéligt belopp som bor vara
50 000 kr. Bolaget for fram 1 huvudsak foljande. Varken Marknads-
missbruksforordningen' (Mar) eller Kommissionens forordning 2016/5222
foreskriver pa ett tydligt sitt att den aktuella situationen, atergang av
utldning av aktier, dr foremal for anmdlningsplikt. Regelverket anger
explicit att lan och utldning av aktier dr foremal for anmélningsskyldighet.
Eftersom regelverken inte alls nimner atergdng av lan maste ldsaren av
regeln med fog kunna anta att sddana transaktioner inte 4r anmalnings-
skyldiga och ingenstans finns fortydliganden som visar pa motsatsen. Det ar
en grundldggande princip att lagstifining ska kunna forstas och siarskilt 1
samband med sanktioner maste den relevanta regeln vara sé tydlig att det
gar att utrona vilka krav som stélls for att sanktion ska kunna undvikas. I
forevarande fall har detta inte var méjligt. Det ar fran ett rimlighets-
perspektiv angeldget att aktorer pa marknaden som haft avsikten att gora allt
ratt inte beldggs med sanktioner nir kraven inte gar att utldsa av reglerna.
Det foreligger formildrande omstidndigheter och en mojlighet for Finans-
inspektionen att avsta fran ingripande, da bolaget genom ett aktivt
samarbete underldttat utredningen och vidtagit sjalvrattelse. Sanktions-
avgiften har till syfte att form4 aktorer pd marknaden att agera korrekt och
inte forsumma att folja de regler som foreskrivs. I forevarande fall har

bolaget anstrangt sig for att gora allt korrekt och dirvid kan inte den

! Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
marknadsmissbruk (marknadsmissbruksforordning).
2 Kommissionens delegerade forordning (EU) 2016/522 av den 17 december.



Sida 3
FORVALTNINGSRATTEN DOM 28516-19
I STOCKHOLM

normala sanktionsnivén vara aktuell eller rimlig. Den aktuella transaktionen
har endast varit ett led 1 att forenkla en nyemission i bolaget och snarast
varit av teknisk karaktér. Detta gor att det aldrig funnits nagon risk for
vilseledande av marknaden och inte heller att transaktionen varit av sérskilt

intresse for investerare i bedomningen av bolaget.

Finansinspektionen anser att overklagandet ska avslas.

SKALEN FOR AVGORANDET

Tillampliga bestimmelser framgér av det 6verklagade beslutet, se bilaga 1.

Anmélningsskyldighet

Bolaget har fort fram att det inte framgar av Mar att atergéng av lan ér en

sadan transaktion som medfor anmilningsskyldighet.

Av artikel 19.1 a Mar framgar bl.a. att personer i ledande stéllning hos en
emittent ar skyldiga att anmaéla varje transaktion med aktier som har
genomforts for deras egen rakning till Finansinspektionen. Med stod av
artikel 19.14 Mar har kommissionen i artikel 10 i forordning 2016/522
specificerat vilka transaktioner som utloser anmélningsplikt. I artikel 10.1
andra stycket anges generellt att alla transaktioner som utforts av personer i
ledande stédllning for egen rikning som ror bl.a. emittentens aktier dr
anmilningspliktiga. Av skél 28 och 29 till samma forordning framgar att
den vittomfattande forteckning 6ver sirskilda typer av transaktioner som bor

anmalas ar icke-uttdmmande.

Forvaltningsritten anser att kommissionen inte har dverskridit sin
befogenhet genom att reglera anmilningsplikten i artikel 19.1 Mar pé det
sitt som framgér i forordning 2016/522 (jfr Kammarriatten i Stockholms
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avgorande 1 mal nr 2368-19). Att definitionen av anmélningspliktiga
transaktioner dr allmint hallen och vittomfattande innebér inte att
regleringen &r for oprecis for att det ska vara mojligt for en enskild att utldsa
nédr anmélningsplikt géller (jfr EU-domstolens dom den 28 mars 2017 i mél

C-72/15, p. 162-168).

Forvaltningsritten bedomer att bolaget omfattas av anmélningsskyldigheten
1 artikel 19.1 a Mar for den transaktion med aktier som bolaget har
genomfort. Transaktionen har genomforts den 12 maj 2017. Enligt artikel
19.1 MAR skulle anmélan gjorts till Finansinspektionen utan dréjsmal och
senast efter tre affiarsdagar, dvs. den 17 maj 2017. Forvaltningsritten
bedomer att det ddrmed &r utrett i mélet att den anmélan som bolaget
ldamnade in den 19 september 2017 har kommit in for sent.
Finansinspektionen har sdledes haft grund for sitt beslut att pafora bolaget

en sanktionsavgift.

Sanktionsavgift

Enligt 5 kap. 17 § lagen (2016:1306) med kompletterande bestimmelser till
EU:s marknadsmissbruksforordning (KompL) far Finansinspektionen avsta
fran att ingripa om Overtrddelsen dr ringa eller urséktlig, om personen gor
rattelse, nagot annat organ har vidtagit atgarder och dessa atgéarder bedoms
vara tillrackliga, eller om det annars finns sirskilda skil. Omstidndigheter
som ska beaktas vid valet av ingripande och vid faststillandet av storleken

pa sanktionsavgiften anges 1 5 kap. 15, 16 och 18 §§ KompL.

Av forarbetena till KompL framgér att med ringa dvertrddelse bor forstas
overtrddelser som framstér som bagatellartade. Vidare bor en dvertrddelse
kunna vara ursédktlig om det t.ex. dr uppenbart att overtradelsen begatts av
forbiseende. Mojligheten att avstd fran ingripande pa grund av att det annars

finns sérskilda skél kan anvdndas exempelvis om det ar fraga om att en
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underarig har overtritt Mar och det forefaller orimligt att besluta om en

sanktion mot denne. (Prop. 2016:17:22 s. 391 f.).

Hogsta forvaltningsdomstolen har i ett avgorande fran den 20 december
2019 konstaterat att det finns skél for en restriktiv tillimpning av de aktuella

undantagsbestammelserna i 5 kap. 17 § KompL (jfr HFD 2019 ref. 72).

Forvaltningsritten bedomer med beaktande av transaktionens vérde och att
bolaget, i ssmmanhanget, anmélde transaktionen mycket sent att
overtrddelsen inte dr ringa. Vad bolaget har anfort medfor inte heller att det
ar uppenbart att dvertradelsen har begatts av forbiseende och kan darfor inte
ses som ursdktlig. Det har heller inte kommit fram ndgra sdrskilda skl eller

andra omstandigheter som ger anledning fOr att avsta frén ett ingripande.

Fragan dr da om det finns skal att séitta ned sanktionsavgiften helt eller

delvis.

Nar storleken pa sanktionsavgiften faststélls ska sérskild hdnsyn tas till
overtrddelsens allvar och varaktighet, dess konkreta och potentiella effekter
pa det finansiella systemet, skador som uppstatt och graden av ansvar.
Vidare ska sirskild hdnsyn dven tas till forsvarande och formildrande
omstandigheter i det enskilda fallet. Slutligen ska den berérda personens
finansiella stéllning och, om det gér att faststilla, den vinst som personen,
eller ndgon annan, gjort till f6ljd av regelovertradelsen beaktas. En
sammanvidgd bedomning ska goras av omstandigheterna i det enskilda

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

Utifran de kriterier som framgar av KompL har Finansinspektionen tagit
fram riktlinjer (FI dnr 18-3401) for bestimmande av sanktionsavgiftens
storlek. Riktlinjerna har sin utgdngspunkt i en schablonmodell som utgér

fran transaktionens storlek samt forseningens ldngd i antal handelsdagar.
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Finansinspektionen har i riktlinjerna exemplifierat omstandigheter som

beddms kunna leda till en sénkning eller hojning av sanktionsavgiften.

Hogsta forvaltningsdomstolen har uttalat att en sammanvéigd bedomning av
samtliga omstindigheter ska goras i det enskilda fallet och att
Finansinspektionens riktlinjer bor kunna tjdna som utgangspunkts for

sanktionsavgiftens storlek (jfr HFD 2019 ref. 72).

Finansinspektionen har bedomt att sanktionsavgiften enligt
schablonmodellen kan berdknas till 5 400 000 kr, men har med hénsyn till
den langa handldggningstiden som inte orsakats av bolaget satt ner

sanktionsavgiften med 50 procent till 2 700 000 kr.

Bolaget har fort fram att transaktionen snarast varit av teknisk karaktar,
vilket innebdr att det aldrig funnits ndgon risk for vilseledande av
marknaden. Overtridelsens konkreta och potentiella effekter maste dirfor
anses vara icke-befintliga eller mycket sma och har inte inneburit skada for
nagon annan. Bolaget har inte heller gjort ndgon vinst, undvikit ndgon

forlust eller vunnit annan fordel.

Det kan konstateras att det dr bolaget som bér hela ansvaret for
overtrdadelsen. Att bolaget inte har gjort nagon vinst eller undvikit forlust ér
inte en omstdndighet som foranleder att bestimmelserna om 6kad 6ppenhet
och transparens enligt Mar ska hanteras annorlunda. Overtridelsen har
pagétt dver en tid som 1 sammanhanget far anses som mycket lang, da
bolaget anmillde transaktionen efter drygt fyra ménader. Overtriidelsen har
dédrigenom haft en potentiell effekt pd marknaden under tiden transaktionen
varit oanméld. Vidare har EU-domstolen 1 ett antal avgdranden uttalat att
sanktionernas stranghet ska vara anpassad till hur allvarliga de dvertradelser
ar som beivras, och det ska sérskilt sdkerstéllas att sanktionerna verkligen

har en avskrickande verkan samtidigt som proportionalitetsprincipen iakttas
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(se t.ex. EU-domstolens dom den 9 november 2016 i mal C-42/15, p. 63).
Forvaltningsritten kan dven konstatera att Finansinspektionen har beaktat
den ldnga handlidggningstiden vid faststillande av sanktionsavgiften och

med anledning av denna satt ned avgiften med 50 procent.

Vid en sammanvagning av de omsténdigheter som har redovisats i malet

bedomer forvaltningsritten att den av Finansinspektionen beslutade avgiften
om 2 700 000 kr inte &r oproportionerligt hog och det har inte heller 1 ovrigt
kommit fram skal for att bestimma sanktionsavgiften till ett ldgre belopp én

vad Finansinspektionen har beslutat om. Overklagandet ska dérfor avslas.
HUR MAN OVERKLAGAR

Detta avgorande kan 6verklagas. Information om hur man 6verklagar finns i
bilaga 2 (FR-03).

Leo Willman

Forvaltningsrattsfiskal

Namndeménnen Eva Wollin, Victor Awad Siljevik och Mariam Danho har

ocksa deltagit 1 avgorandet.



