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YRKANDEN M.M.

Kattvik Financial Services AB (Kattvik) yrkar att det 6verklagade beslutet
undanrdjs och anfor bl.a. foljande. Den 18 juli 2016 skedde tvangsinlsen
av bolagets innehav av preferensaktier i emittenten Tobin Properties AB
(Tobin). Kattvik anméilde detta till Finansinspektionen den 26 augusti 2016,
kort efter att bolagets foretrddare fatt information om att tvangsinlGsen hade
skett. Kattviks foretrddare hade ingen insyn i att tvingsinldsen av aktierna
skulle ske och fick heller inte ndgon information om att sa hade skett.
Bestimmelserna i marknadsmissbruksférordningen' och den delegerade for-
ordningen® omfattar inte tvingsinlosen av preferensaktier. Bestimmelserna i
forordningarna behandlar endast transaktioner som utfors av den relevanta
personkretsen direkt eller transaktioner som utfors for deras rdkning. Det gar
inte att utldsa av artikel 19 i marknadsmissbruksforordningen eller av artikel
10 i den delegerade forordningen att dessa skulle anses omfatta tvangsin-
16sen. Det kan inte ens hivdas att tvangsinlosen skulle ligga mycket nira de
situationer som behandlas i de nu ndmnda artiklarna. Tobin hade i forvig
offentliggjort detaljer kring tvangsinldsen av de aktuella preferensaktierna
genom ett pressmeddelande. Syftena med underréttelseskyldigheten enligt
marknadsmissbruksférordningen och den delegerade forordningen var
sdledes i detta fall redan tillgodosedda. Lagstiftaren kan inte ha haft for
avsikt att bolaget i det ndrmaste dagligen ska behdva kontrollera sin depa for
att undvika att bryta mot den pastadda rapporteringsskyldigheten. De
aktuella bestimmelserna i marknadsmissbruksférordningen och den

delegerade forordningen ér straffsanktionerade och det finns i 1 kap. 1 §

! Europaparlamentets och radets fsrordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
marknadsmissbruk och om uppbévande av Europaparlamentets och radets direktiv
2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG, 2003/125/EG och 2004/72/EG.

? Kommissionens delegerade forordning (EU) 2016/522 av den 17 december 2015 om
komplettering av Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 596/2014 vad giller
undantag for vissa tredjeldnders offentliga myndigheter och centralbanker, indikatorer pa
marknadsmanipulation, troskelvirden for offentliggdrande, den behériga myndigheten for
anmilningar av uppskjutna offentliggoranden, tillstind att handla under stingda perioder
och typer av anmélningspliktiga transaktioner for personer i ledande stillning,
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brottsbalken ett forbud mot analogisk tilldimpning av straffbestimmelser.
Legalitetsprincipen foljer ocksé av Europakonventionen, som géller som
svensk lag. Finansinspektionen har i sitt beslut hanvisat till EU-domstolens
dom C-72/15, Rosneft, EU:C:2017:236, p. 162-168. I domen diskuteras
huruvida allmént héllna uttryck sésom t.ex. “6verldtbara vérdepapper” och
”ekonomiskt bistand” kan anses utgora ett asidoséttande av legalitets-
principen. I detta fall dr det emellertid inte frdgan om négot oprecist uttryck.
I de aktuella artiklarna dr det mycket klart och tydligt uttryckt att dessa
endast omfattar transaktioner som utfors av vissa specifikt utpekade
personer. Tolkningsutrymmet &r darfor mycket snévt. Enligt bolagets
uppfattning har Finansinspektionen dérfor brutit mot legalitetsprincipen.
Om forvaltningsritten skulle godta den tolkning som Finansinspektionen
har gjort, méaste det beaktas att det inte har funnits ndgon méjlighet for
bolaget att forutse Finansinspektionens tolkning av de aktuella artiklarna.
Det maste dirfor anses foreligga sa starkt formildrande omsténdigheter att
sanktionsavgiften bor efterges i sin helhet. Enligt EU ska sanktionsavgifter
vara effektiva, proportionella och avskridckande. Med proportionella maste
rimligen asyftas att de ska bestdmmas till ett belopp som motsvarar allvaret i
den begéngna girningen. I detta fall har avgiften bestédmts till den niva som
maximalt kan utgd. Detta kan rimligen inte vara uttryck for en proportionell

hantering. Avgiften ska déarfor reduceras visentligt.

Finansinspektionen vidhaller sitt beslut och anfr bl.a. foljande. En obliga-
torisk inlGsen av preferensaktier utgdr inte nigon ovanlig transaktionsform
och 4r att likstélla med en avyttring da en obligatorisk inlésen innebér en
forandring av aktiedgarens innehav mot ett vederlag. En obligatorisk inlésen
utgor sdledes en transaktion i emittentens aktier. De aktuella preferens-
aktierna har haft en inl6senklausul som ger emittenten rétt att nédr emittenten
sa Onskar 1osa in preferensaktierna till ett p& forvég bestédmt 16senpris. Det
maste saledes ha varit kint for Kattvik att en sddan transaktion skulle kunna

ske. Aven om den aktuella transaktionen har utgjorts av obligatorisk inlésen
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av preferensaktier maste den anses ha skett for Kattviks rikning. Det har
dlegat Kattvik att anméla transaktionen. Detta har bolaget dven gjort, men
inte inom den foreskrivna tidsfristen. Det foreligger inte ndgra férmildrande
omstindigheter som utgor skl att efterge avgiften. Kattvik kan inte undgé
ansvar genom att pasta att bolaget inte kénde till att den aktuella transak-
tionen genomforts. Detta kan heller inte utgora skil att efterge avgiften.
Kattvik har en skyldighet att med jimna mellanrum kontrollera sin depa.
Vad bolaget anfort om hur emittenten offentliggjort information om den
obligatoriska inldsen av preferensaktier saknar betydelse for frigorna om
sen rapportering och den sirskilda avgiftens storlek. Finansinspektionens
tillimpning av de i mélet aktuella bestimmelserna strider inte mot legalitets-
principen. Av skil 28 till den delegerade forordningen framgar att artikel 10
i samma f6rordning innehaller en vittomfattande icke-uttdmmande for-
teckning 6ver anmélningspliktiga transaktioner. Det gér siledes inte att 14sa
listan ver transaktioner i artikel 10.2 motsatsvis. Vid tillimpningen av de
aktuella artiklarna maste istéllet hinsyn tas till syftet med bestimmelserna.
Det framgar av EU-domstolens praxis att icke-uttommande forteckningar
inte strider mot legalitetsprincipen. Av den delegerade forordningen framgar
att den behoriga myndigheten ges visst utrymme for skénsmaéssiga
bedémningar av vilka transaktioner som ska anses vara anmélningspliktiga
enligt artikel 19 i marknadsmissbruksforordningen. Ddrmed kan inte heller
utfyllnad genom praxis som f6ljer av sddan lagstiftningsteknik strida mot

legalitetsprincipen.

SKALEN FOR AVGORANDET

Tillimpliga bestimmelser anges i det 6verklagade beslutet.

I mélet &r utrett att Kattvik ar nérstaende till en person i ledande stéllning i

Tobin och ddrmed enligt artikel 19 i marknadsmissbruksforordningen

skyldig att anméla transaktioner i Tobin. Av utredningen i mélet framgér att
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Kattvik innehavt 14 500 preferensaktier i Tobin och att dessa den 18 juli
2016 efter ett beslut av styrelsen i Tobin blivit foremél f6r obligatorisk
inlsen (tvangsinlosen) till ett belopp om 110 kr per aktie samt att Kattvik

anmilt denna transaktion till Finansinspektionen den 26 augusti 2016.

Forvaltningsritten konstaterar att Tobin har betalat ett 16senbelopp for de
preferensaktier som blivit féremél for obligatorisk inldsen. Mot denna
bakgrund anser forvaltningsrétten att den aktuella transaktionen utgor en
avyttring av preferensaktierna och att transaktionen dérmed 4r anmilnings-
pliktig enligt artikel 10.2 a i den delegerade forordningen. For att den
aktuella transaktionen ska omfattas av anmélningsskyldigheten krévs
emellertid dven att den dr genomford for Kattviks egen rakning. I for-
ordningarna anges inte vad som avses med att en transaktion genomfors for
egen rikning. Enligt forvaltningsrittens mening bor begreppet tolkas utifrin
den anmilningsskyldighet for personer i ledande stéllning och dem nér-
stdende personer som i Gvrigt uppstélls i marknadsmissbruksforordningen
samt den delegerade forordningen. Det kan konstateras att forteckningen
Over anmilningspliktiga transaktioner enligt artikel 10.2 i den delegerade
forordningen #r icke-uttdémmande och vittomfattande (jfr punkt 28 i for-
ordningens inledande skél) och bl.a. omfattar flertalet transaktioner som
utfors av tredje man men &ven vissa automatiska transaktioner. Mot denna
bakgrund anser forvaltningsritten att syftet med regleringen av anmélnings-
skyldigheten inte kan ha varit att begrdnsa denna till transaktioner dér
personen i ledande stéllning pa nagot aktivt sdtt agerar for att vidta en
transaktion. Detta innebdr att den aktuella transaktionen far anses utford for
Kattviks egen riakning dven om bolaget inte aktivt agerat i samband med
transaktionen. Bolaget har séledes varit skyldigt att anmala transaktionen till

Finansinspektionen.

Betriffande det dverklagade beslutets forenlighet med legalitetsprincipen

gor forvaltningsritten foljande Sverviganden. Artikel 19.1 i marknadsmiss-
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bruksfSrordningen innefattar varje transaktion som personer i ledande
stdllning samt dem nérstdende personer genomfor for egen rikning.
Bestimmelsen har saledes ett vidstréackt tillimpningsomrade. I den
delegerade forordningen finns en forteckning dver vissa specifika tran-
saktionstyper som omfattas av anmélningsskyldigheten. Det maste dock
beaktas att det hér 4r fragan om en icke-uttémmande férteckning som
specificerar den generella bestimmelsen om anmélningsskyldighet som
finns i 19.1 i marknadsmissbruksfrordningen. Den aktuella regleringen
anger saledes inte specifikt vilka transaktioner som ska omfattas av
anmilningsskyldigheten. Regleringen far dock enligt forvaltningsréttens
mening anses vara tillrackligt precis for att det ska vara mojligt for en
enskild att utldsa vilken underlatenhet som kan leda till att en sérskild avgift
péfors (jfr C-72/15, Rosneft p. 166). Med hénsyn till det nu anforda anser
forvaltningsritten att Finansinspektionens beslut far anses forenligt med
legalitetsprincipen i den bemérkelse som avses i artikel 7 i Europakon-
ventionen och artikel 49 i Europeiska unionens stadga om de grundliggande
rittigheterna. Det som bolaget anfort i 6vrigt i detta avseende foranleder

ingen annan bedémning.

Enligt 21 § forsta stycket 3 lagen (2000:1087) om anmélningsskyldighet for
vissa innehav av finansiella instrument, AnmL, i dess lydelse fore den 1 fe-
bruari 2017, ska den sirskilda avgiften beriknas till 10 procent av ersitt-
ningen for aktierna. Forvaltningsrétten konstaterar att Finansinspektionen
har berdknat den sérskilda avgiften i enlighet med vad som foreskrivs i det
nu ndmnda lagrummet.

Av 23 § AnmL, i dess lydelse fore den 1 februari 2017, framgér att en
sdrskild avgift far efterges helt eller delvis om &vertrddelsen 4r ringa eller
om det annars finns sdrskilda skal. I forarbetena till bestimmelsen framhalls
bl.a. att en nyanserad och inte allt for restriktiv bedémning ska géras samt

att det finns ett 6kat utrymme for att beakta formildrande omstindigheter i
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de enskilda fallen (prop. 2004/05:142 s. 155 £. och 180 f.). Med hénsyn till
att beloppet pa den aktuella transaktionen uppgétt till 1 595 000 kr samt att
anmilan till Finansinspektionen gjorts 6ver en ménad for sent, anser
forvaltningsritten att Gvertridelsen inte 4r att betrakta som ringa. Aven med
beaktande av det som bolaget anfort om att det inte haft mojlighet att forutse
att tvangsinl§sen av aktierna skulle komma att ske, anser férvaltningsrétten
att det inte kan anses ha forelegat nagot hinder for bolaget att géra anmélan

inom foreskriven tid. Sarskilda skl for eftergift foreligger dérfor inte.

Sammantaget anser forvaltningsrétten att Finansinspektionen har haft fog
for sitt beslut att pafora bolaget en sérskild avgift. Overklagandet ska

ddrmed avslas.

HUR MAN OVERKLAGAR

Detta avgorande kan verklagas. Information om hur man éverklagar finns i

bilaga 2 (DV 3109/1A).

Ulrika Melin

Chefsrddman

Niamndeménnen Peter Brandqvist, Lars-Ake Henriksson och Maria

Lindqvist har ocksé deltagit i avgorandet.

Andreas Thomroos har foredragit mélet.





