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YRKANDEN M.M.

Finansinspektionen beslutade den 12 juni 2020 att Gormac AB (bolaget) ska
betala sanktionsavgift med 1 200 000 kr f6r underldtenhet att inom
foreskriven tid anméla transaktion med aktier i DevPort AB till

Finansinspektionen. Skilen for beslutet framgér av bilaga 1.

Bolaget yrkar 1 forsta hand att forvaltningsrétten undanrdjer
Finansinspektionens beslut och 1 andra hand att sanktionsavgiften, med
andring av Finansinspektionens beslut, sétts ned till noll eller annat lagre
belopp. Bolaget anfor 1 huvudsak foljande. Om forvaltningsrétten finner att
en overtradelse skett bor denna inte anses allvarlig utan ringa och urséktlig.
Att Finansinspektionen har ingripit mot bolaget med tvéd sanktionsavgifter
leder dessutom till ”dubbla sanktioner” for samma Overtradelse, pé ett sitt
som strider mot grundliaggande réttssdkerhetsprinciper. Kunskaperna om
insynsrapportering har varit bristfélliga och eventuella 6vertradelser &r rena
misstag fran bolagets sida, vilket bolaget 1 sa fall uppriktigt beklagar. Sedan
Finansinspektionens tidsméassigt utdragna utredning mot bolaget inleddes
har bolaget och dess foretrddares anseende skadats och verksamheten har 1
princip helt tvingats avslutas, da det varit mycket svért for bolaget att vinna
uppdrag under pagéende utredning. Detta forklarar den patagliga nedgangen
1 omséttning under de senaste aren. De oproportionerliga
sanktionsavgifterna far helt forodande konsekvenser for bolaget och
kommer tvinga det till omedelbar konkurs. AA och hans hustru
kommer att bli av med sina anstillningar och alla mojligheter till fortsatt
verksamhet samt forlora en védsentlig del av sina personliga tillgadngar.
Bolaget har aldrig tidigare varit inblandat i ndgon liknande dvertrddelse och
det har inte funnits ndgot uppsét eller vinning for bolaget i samband med det
intrdffade. Bolagets rutiner har setts over for att forhindra att liknande
situationer intréffar i framtiden. Bolaget har under hela utredningen varit

tillmotesgdende och utan drojsmal ldmnat den information som
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Finansinspektionen efterfragat for att i visentlig man underlitta
myndighetens utredning och i all vdlmening genomgaende forsokt att rétta
eventuella felaktigheter och undvika missforstdnd. Finansinspektionen har
under handliaggningen inte bemott bolagets instillning pa ett tydligt sitt och
inte gett bolaget ndgon ledsagning, utan under langa perioder mott bolaget
med tystnad och héllit bolaget oinformerat om utredningens fortskridande.
Finansinspektionens handlaggning uppfyller inte kraven 1 6 och 9 §§
forvaltningslagen (2017:900), FL. Den bristfélliga handldggningen har,
forutom att leda till felaktiga beslut, orsakat stora skador vilket i sig ar
grund for att undanrdja besluten. Dessutom borde virdet av transaktionen

sattas till noll eftersom bolaget inte fatt nigon erséttning alls.

Finansinspektionen anser att 6verklagandet ska avslas och anfor 1 huvudsak
foljande. Utlaning, respektive atergang, av aktier utgor tva olika
transaktioner som bada dr anmilningspliktiga. Varje sen anmélan utgor
saledes en separat dvertradelse. Det ankommer pa den anmédlningsskyldige
att halla sig informerad om transaktioner som sker pa dennes depd. Den
anmédlningsskyldige har ett 1dngtgaende ansvar att halla sig informerad om
de regler som giller for rapportering till Finansinspektionens insynsregister
och se till att en anmélan sker 1 rétt tid. Det som bolaget anfort om
omstdndigheterna kring rapporteringen medfor darfor inte att avgiften ska
sattas ned till ndgon del. Inte heller det som bolaget anfort om att
overtrddelsen inte lett till nigon vinst eller utebliven forlust for bolaget eller
synpunkterna pa Finansinspektionens handldggning av drendet utgor skél att
sdnka avgiften. Virdet pd den aktuella transaktionen har uppgétt till ett hogt
belopp vilket 6kar allvarligheten i 6vertrddelsen. Dessutom har
overtrddelsen varit 1dngvarig. Det dr riktigt att anmélan skedde for linge
sedan, men handldggningstiden rdknas fran den underrittelse som

Finansinspektionen skickade till bolaget i september 2019.
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Aven med beaktande av de som bolaget har fort fram om sin finansiella
stdllning kan den beslutade avgiften inte anses oproportionerligt hdg. Det ar
bolaget som begatt och bar ansvar for overtradelsen. Vad bolaget fort fram
om att det &r ett privat bolag som forvaltar de tvd dgarnas investeringar ar
inte heller en omsténdighet som medfor att bolaget kan behandlas som en

fysisk person eller att det pa grund av detta finns skil att sétta ned avgiften.

Det ar inte utrett att bolagets uppdrag har minskat till f61jd av vare sig
initierandet av sjdlva sanktionsérendet eller paforandet av den aktuella
sanktionsavgiften. Utredningen ger inte heller stod for att pensionsavgangen
har skett till f61jd av bolagets overtriddelse eller paforandet av
sanktionsavgiften gentemot bolaget. Vissa av de kostnader som bolaget har
gjort gillande ska beaktas vid beddmningen av sanktionsavgiftens storlek
avser t.ex. utgifter for juridiskt bitrdde och utlatande fran revisor. Dessa
kostnader har bolaget sjdlvmant valt att &dra sig och kan inte erséttas inom
ramen for detta mal. De ska inte heller foranleda en sédnkning av

sanktionsavgiften.

Forvaltningsritten har den 10 november 2020 hallit muntlig forhandling 1

malet.

SKALEN FOR AVGORANDET

Finansinspektionens handldggning m.m.

Bolaget har bla. fort fram att Finansinspektionen brustit 1 effektivitet och

den serviceskyldighet som éligger inspektionen enligt FL.

Det kan inledningsvis konstateras att forvaltningsrétten inte utdvar tillsyn
over Finansinspektionen. Angdende serviceskyldigheten noterar

forvaltningsrétten att det forekommit kommunicering mellan inspektionen
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och bolaget men att det under ldngre perioder inte verkar ha funnits ndgon
kontakt dem emellan. Finansinspektionens utredning av AA

forsta anmaélan ledde till att drendet mot AA skrevs av. Det var
forst direfter som Finansinspektionen inledde utredningen mot bolaget och
bolaget underrittades om det i september 2019. Den sammanlagda
handlaggningstiden sedan den forsta anmélan har séledes varit lang, men
handldggningstiden hos Finansinspektionen av det aktuella drendet har varit
cirka 9 manader. Mot bakgrund av vad som kommit fram i malet anser
forvaltningsratten att Finansinspektionen inte har brustit i sin
serviceskyldighet eller effektivitet pa ett sddant sitt att det ger anledning att
ingripa mot beslutet (jfr 6 och 9 §§ FL).

Det ér ostridigt 1 mélet att bolaget den 9 november 2017 har lanat ut 184 400
aktier 1 DevPort AB och att aktierna har dtergétt till bolagets aktiedepa den
15 december 2017. Finansinspektionen har ingripit mot bolaget i tva beslut
mot bakgrund av att bolaget borde ha anmélt de tva transaktionerna 1
enlighet med artikel 19 i marknadsmissbruksforordningen'. Bolaget anser
att utlaning av aktier och det dirmed sammanhingande aterlimnandet maste
ses som en vederlagsfri transaktion som genomfors vid ingaendet av det
bindande laneavtal som reglerar lanet och att Finansinspektionen, om
ingripande alls &r aktuellt, ska ingripa genom en sanktionsavgift och inte
tva. Bolaget anser att utdomande av tva sanktionsavgifter utgér ’dubbla

sanktioner” vilket strider mot grundldggande rittssédkerhetsprinciper.

Av artikel 19.1 a1 MAR framgar bl.a. att personer i ledande stillning, och
dem nérstdende, hos en emittent dr skyldiga att anmila varje transaktion

med aktier som har genomforts for deras riakning till Finansinspektionen.

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

Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv
2003/124/EG, 2003/125/EG och 2004/72/EG.
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Med stod av artikel 19.14 i MAR har kommissionen i artikel 10 i forordning
2016/522? specificerat vilka transaktioner som utldser anmilningsplikt. I
artikel 10.1 andra stycket i samma forordning anges att alla transaktioner
som utforts av personer i ledande stdllning, eller dem nérstaende, for egen
rakning som ror bl.a. emittentens aktier &r anmédlningspliktiga. Av skél 28
och 29 till férordningen framgar att den vittomfattande forteckning ver

sarskilda typer av transaktioner som bor anmalas ér icke-uttommande.

Forvaltningsritten anser inte att kommissionen har dverskridit sin
befogenhet genom att reglera anmédlningsplikten i artikel 19.1 i MAR pa det
satt som framgar 1 forordning 2016/522 (jfr Kammarrétten 1 Stockholms
avgorande 1 mél nr 2368-19). Att definitionen av anmélningspliktiga
transaktioner dr allméint hallen och vittomfattande innebdir inte att
regleringen ér for oprecis for att det ska vara mojligt for en enskild att utlédsa
nir anmilningsplikt giller. En sddan reglering strider darfor inte heller mot
legalitetsprincipen (jfr EU-domstolens dom den 28 mars 2017 1 Rosneftt,
C-72/15, p. 162—-168). Med beaktande av detta bedomer forvaltningsritten
att bolaget omfattats av anmélningsskyldigheten enligt artikel 19.1 a1 MAR
for de transaktioner med aktier som bolaget har genomfort 1 form av utlan

av aktier och atergangen av samma lan.

Finns det skdl for ingripande?

Bolaget ir nirstiende till AA som vid tidpunkten for den
aktuella transaktionen var en person i ledande stillning i DevPort AB vars
aktier togs upp till handel vid Nasdaq den 7 december 2017. Bolaget har den
15 december 2017 fatt tillbaka 184 400 aktier i DevPort AB som bolaget
den 9 november 2017 har lanat ut. Atergdngen av detta l&n utgdr en

anmélningspliktig transaktion. Enligt artikel 19.1 i MAR skulle anmélan

2 Kommissionens delegerade forordning (EU) 2016/522 av den 17 december 2015 om
komplettering av Europaparlamentets och rddets férordning (EU) nr 596/2014.
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gjorts till Finansinspektionen utan drojsmal och senast tre affirsdagar efter
transaktionen, dvs. senast 20 december 2017. Bolaget anmélde dock
transaktionen forst den 7 februari 2018. Det kan hir uppmérksammas att
overtradelser enligt MAR inte stiller nagot krav pé subjektiva rekvisit, utan
att bestimmelserna huvudsakligen ir konstruerade utifrén strikt ansvar (jfr
prop. 2016/17:22 s. 101). Det ar déarfor bolagets ansvar att kinna till, och
folja, de regler som géller enligt MAR. Informationen om att aktierna bokats
in pa bolagets aktiedepa har varit tillgidnglig pa depan fran den 15 december
2017 och det har dlegat bolaget att som anmélningsskyldig bevaka hiandelser
pa aktiedepan. Forvaltningsritten anser dirmed att det ar utrett i mélet att
den anmélan som har kommit in den 7 februari 2018 har kommit in for sent.
Finansinspektionen har sdledes haft grund for sitt beslut att pafora bolaget

en sanktionsavgift.

Finansinspektionen har beslutat om en sanktionsavgift pa 1 200 000 kr.
Fragan som forvaltningsrétten da har att ta stdllning till & om det finns skal
att avsté fran ingripande, eller om si inte &r fallet, om det finns skal att sétta

ned sanktionsavgiften helt eller delvis.

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

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

Av forarbetena till KompL framgar att med ringa dvertrddelse bor forstas
overtradelser som framstar som bagatellartade. Vidare bor en dvertriadelse
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
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finns sirskilda skil kan anvéndas exempelvis om det &r fraga om att en
underarig har overtriatt MAR och det forefaller orimligt att besluta om en

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

Hogsta forvaltningsdomstolen har konstaterat att det finns skél for en
restriktiv tilldimpning av de aktuella undantagsbestammelserna 15 kap. 17 §

KompL (jfr HFD 2019 ref. 72).

Bolaget har invint mot Finansinspektionens berdkning av virdet av
transaktionen och framhallit att viardet borde anges som noll, i och med att
inget vederlag utgick for transaktionen och att en eventuell overtradelse bor

anses ringa och ursiktlig.

Kammarriétten 1 Stockholm har i ett avgorande den 28 september 2020 1 mél
nr 5611-19 uttalat att en rimlig utgangspunkt vid vederlagsfria transaktioner
ar att faststélla ett virde utifran aktiens marknadsvérde pé transaktions-
dagen. Kammarritten ansag darfor att Finansinspektionen hade fog for att
utgd fran det virde som framgar av depdutdrag och att det vérdet kan
anviandas dven om det inte skulle ha varit mojligt att avyttra aktierna till det

vardet vid en eventuell forséljning.

I nu foreliggande mal har Finansinspektionen berdknat vérdet av
transaktionen till 3 448 280 kr mot bakgrund av att aktien i DevPort AB
handlades for 18,70 kr den 15 december 2017. Bolaget har ifragasatt
Finansinspektionens berdkning av transaktionsviardet men har inte ldmnat in
ndgot underlag for att visa att transaktionen ska berdknas till ett annat virde.
Mot denna bakgrund gor forvaltningsriatten bedomningen att
Finansinspektionen har haft grund for att utgé fran den kurs som aktien

handlades for den 15 december 2017.
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Forvaltningsritten beddmer med beaktande av transaktionens varde och att
bolaget anmilde transaktionen mer dn fyra veckor for sent att dvertradelsen
inte kan anses som ringa. Vad bolaget har fort fram medfor inte att det &r
uppenbart att dvertradelsen har begatts av forbiseende och den kan darfor
inte heller ses som urséktlig. Det har inte heller i 6vrigt kommit fram nigra
sarskilda skil eller andra omsténdigheter som ger anledning att avsta fran

ingripande.

Sanktionsavgiftens storlek

Forvaltningsritten har da att ta stéllning till om sanktionsavgiften ar
proportionerlig och faststilld 1 enlighet med KompL eller om det finns skél
att bestimma sanktionsavgiften till ett annat belopp dn 1 200 000 kr.

Av 5 kap. 8 § KompL framgar att sanktionsavgiften for en juridisk person
for varje overtradelse av bl.a. artikel 19.1 1 MAR som hogst ska faststéllas
till det hogsta av ett belopp som per den 2 juli 2014 1 svenska kronor
motsvarade 1 miljon euro, tva procent av den juridiska personens
omsittning ndrmast foregdende rikenskapsar eller, 1 forekommande fall,
motsvarande omséttning pa koncernniva, eller tre gadngen den vinst som den
juridiska personen, eller ndgon annan, gjort till f61jd av regelovertradelsen

om beloppet gar att faststélla.

Nir storleken pa sanktionsavgiften faststills ska sdrskild hdnsyn tas till
overtriddelsens allvar och varaktighet, dess konkreta och potentiella effekter
pa det finansiella systemet, skador som uppstatt och graden av ansvar.
Vidare ska sérskild hinsyn dven tas till forsvarande och formildrande
omstdndigheter 1 det enskilda fallet, den berdrda personens finansiella
stallning och, om det gér att faststélla, den vinst som personen, eller ndgon

annan, gjort till foljd av regelovertradelsen. En sammanvigd beddmning ska
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goras av omsténdigheterna i det enskilda fallet (prop. 2016/17:22 s. 223 och
390).

Utifran de kriterier som framgér av KompL har Finansinspektionen tagit
fram riktlinjer (FI dnr 18-3401) for bestimmande av sanktionsavgiftens
storlek. Riktlinjerna har sin utgangspunkt i en schablonmodell som utgér
fran transaktionens storlek och forseningens lingd i antal handelsdagar.
Finansinspektionen har 1 riktlinjerna exemplifierat omsténdigheter som
bedoms kunna leda till en sdnkning eller hdjning av sanktionsavgiften.
Hogsta forvaltningsdomstolen har uttalat att en sammanvidgd bedomning av
samtliga omstdndigheter ska goras i1 det enskilda fallet och att
Finansinspektionens riktlinjer bor kunna tjana som utgangspunkt for

beddmningen av sanktionsavgiftens storlek (jfr HFD 2019 ref. 72).

Finansinspektionen har bedomt att sanktionsavgiften enligt schablon-

modellen kan beridknas till 1 200 000 kr.

Bolaget har som formildrande omstandigheter fort fram foljande.
Sanktionsavgiften dr oproportionerligt hog. Utlaningen varade under en
begrinsad tid och var helt vederlagsfri. Bolaget var inte underréttade om
anmdlningsskyldigheten enligt MAR och har inte haft ndgot eget syfte
bakom utlaningen eller gjort ndgon som helst vinst eller besparing till f61jd
dérav. Priset pa de aktuella aktierna har inte paverkats, haft nagon faktisk
effekt pé det finansiella systemet och nadgon skada for tredje man eller
marknaden har inte heller uppstatt. Bolaget har i god tro trott sig folja det
tillaimpliga regelverket och nir bolaget forstétt att Finansinspektionen kan
ha haft en annan syn har man omedelbart anmélt pé s sétt som man trott var
riktigt. De sanktionsavgifter som Finansinspektionen har beslutat far helt
forodande konsekvenser for bolaget och kommer tvinga bolaget till
omedelbar konkurs. AA och hans hustru kommer att bada bli av

med sina anstéllningar och alla mgjligheter till fortsatt verksamhet samt



Sida 11
FORVALTNINGSRATTEN DOM 14500-20
I STOCKHOLM

forlora en vésentlig del av sina personliga tillgdngar. Besluten skulle ocksé i
praktiken leda till att AA — som handlat helt i god tro och utan
ndgot som helst uppsét eller vinning — straffas utomordentligt strangt for en
eventuell administrativ 6vertridelse, nir upprepade fall av brottslig
marknadsmanipulation som skett medvetet och i vinstsyfte i allmidn domstol
generellt leder till pafoljderna villkorlig dom och béter eller en betydligt
lagre sanktionsavgift. Finansinspektionens langa handlédggningstid har dven

berdvat bolaget dess ritt till provning inom skélig tid.

Forvaltningsritten gor foljande bedomning. Det dr bolaget som ensamt bar
ansvaret for overtradelsen som pagétt under en i ssmmanhanget lang tid. Av
skilen till MAR framgér bl.a. att 6kad 6ppenhet 1 de transaktioner som
utfors av personer i ledande stillning hos emittenter dr en forebyggande
atgard mot marknadsmissbruk. Det dr dédrfor av visentlig betydelse att
marknadens aktdrer utan drojsmal far information om transaktioner.
Dessutom utgor ett offentliggérande av transaktioner en vérdefull
informationskélla for investerare (jfr Kammarrétten i Stockholms avgorande
den 7 mars 2019 1 mél nr 7957-18). Bolagets dvertradelse har dirmed haft
potentiella effekter pa det finansiella systemet. Vad bolaget anfort om dess
syfte med transaktionen samt den omsténdighet att bolaget inte har gjort
nagon vinst eller undvikit ndgon forlust paverkar inte berdkningen av den
aktuella sanktionsavgiften, eftersom kraven pa 6ppenhet och transparens inte
ar tillgodosedda. Vidare anser forvaltningsritten att bolagets samarbete med
Finansinspektionen inte varit av sadan visentlig betydelse som gor att det
kan betraktas som en formildrande omstandighet (jfr 5 kap. 16 § KompL
och prop. 2016/17:22 s. 391 samt HFD 2019 ref. 72.). Forvaltningsritten
konstaterar att det framgar av KompL att sanktionsavgifterna for juridiska
personer ska vara hogre dn for fysiska personer. Vad bolaget fort fram om
sin finansiella stdllning utgdr vid en sammanvigd bedomning inte skal att
sitta ned den aktuella sanktionsavgiften. Vad bolaget har fort fram om att

bolagets tva fysiska foretrddare kommer att skadas ekonomiskt av att
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bolaget pafors sanktionsavgiften ér inte heller relevant for bedomningen
eftersom beddmningen gors i forhallande till bolaget som r en juridisk
person. Den dvertridelse som bolaget nimner, marknadsmanipulation, &r
kriminaliserad och kan darfor leda till bade straffréttsliga pafoljder och
administrativa sanktioner. Sddana overtrddelser dr av en annan karaktir dn
den som nu dr frdga om som géller 6ppenhet och transparens. Det &r i denna
situation inte frdga om att hitta en ldmplig avvdgning mellan de olika
typerna av sanktioner, eftersom overtradelserna 1 detta fall inte kan leda till
nagon straffrittslig pafoljd (jfr Kammarrétten i Stockholms avgdrande den
30 juni 2020 i mal nr 3984-19). Inte heller har Finansinspektionens
handldggningstid, trots perioder av passivitet, varit av sddan omfattning att
bolaget har berdvats sin ritt till provning inom skélig tid. Vidare har EU-
domstolen uttalat att sanktionernas stringhet ska vara anpassad till hur
allvarliga de overtrdadelser dr som beivras, och det ska sédkerstéllas att
sanktionerna verkligen har en avskrickande effekt samtidigt som
proportionalitetsprincipen iakttas (se bl.a. EU-domstolens dom den 9
november 2016 1 mal Home Credit Slovakia a.s. mot Klara Biroova, C-

42/15, p. 63 och skiil 71 i MAR).

Vid en sammanvagning av de omstdndigheter som har redovisats 1 mélet
beddmer forvaltningsrétten att den sanktionsavgift som Finansinspektionen
beslutat att pafora bolaget inte dr oproportionerligt hog och att det inte heller
1 6vrigt har kommit fram skil for att bestimma sanktionsavgiften till ett ldgre

belopp. Overklagandet ska dirfor avslas.

Hur man éverklagar, se ndsta sida.
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HUR MAN OVERKLAGAR

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

bilaga 2 (FR-03).

Leo Willman

Forvaltningsrattsfiskal

Nédmndeménnen Tiina Sarlin (skiljaktig), Emil Svedberg och Marjaana

Takala har ocksa deltagit i avgorandet.

Hanna Axelsson har foredragit malet.

Tiina Sarlins skiljaktiga mening

Den av Finansinspektionen beslutade sanktionsavgiften framstar med
hiansyn tagen till samtliga omstdndigheter 1 malet som oproportionerlig. Av
bestimmelsen i 5 kap. 8 § b KompL framgér bl.a. att sanktionsavgiften for
en juridisk person ska faststillas som hogst till det hdgsta av en miljon euro
eller tva procent av den juridiska personens omsittning narmast foregaende
rakenskapsér. Bolagets omsittning for ar 2016 framgér av offentliga
uppgifter. Sanktionsavgiften bor mot bakgrund av detta enligt min mening
faststéllas till tva procent av den omséttningen vilket dr 30 000 kr. I 6vrigt &r

jag ense med majoriteten.





