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YRKANDEN M.M.

Finansinspektionen beslutade den 19 juni 2024 att AA ska betala en
sarskild avgift pad 1 250 000 kr enligt lagen (2012:735) med kompletterande
bestammelser till EU:s blankningsforordning (kompletteringslagen) for
underlatenhet att inom foreskriven tid anméla till Finansinspektionen att hans
korta nettoposition 1 aktier 1 Clinical Laserthermia Systems AB (CLS) vid fem
tillfallen har uppnatt eller sjunkit under relevanta troskelvirden for anmélan.

Skélen for beslutet framgar av bilaga 1.

AA yrkar, sdsom han slutligen bestdmt sin talan, att sanktionsavgift
inte ska utgd avseende transaktionen/positionen den 14 februari 2024 och att

sanktionsavgiften avseende dvriga fyra transaktioner/positioner ska sittas ned.

Till stod for sin talan anfor han 1 huvudsak foljande. Finansinspektionen har
angett att en av de dagar som han dndrade sin position i det emitterade
aktiekapitalet for CLS var den 14 februari 2024. Den dagen registrerade
Bolagsverket en 6kning av CLS:s aktiekapital. Nya aktier som emitterats till
foljd av en kapitalokning ska redovisas i1 berdkningen av det totala emitterade
aktiekapitalet fran den dag da de upptas till handel pa en handelsplats. Av
pressmeddelande fran CLS framgér att utgivna interimsaktier ersitts av de
nyemitterade aktierna och att detta skedde vid en senare tidpunkt dn 14 februari
2024. De nyemitterade aktierna kom dérfor inte att noteras forrén interims-
aktierna ersatts. De nyemitterade aktierna levererades till hans depa fredagen
den 23 februari, vilket da bor vara samma dag som de nyemitterade aktierna
noterades. Han anmélde positionsfordndringen sondagen den 25 februari, dvs.

inom den foreskrivna anmélningsperioden.

Av forbiseende anmaélde han inte de fyra dvriga positionsforandringarna. Nér
det géller positionsfordndringen den 17 januari 2024, kom han att gora en

ytterligare positionsforidndring den 18 januari 2024. Denna rapporterades den
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19 januari 2024, dvs. inom foreskriven tid. Det innebdr att uteblivna
rapporteringen avseende positionsfordndringen den 17 januari 2024 upphort att
ha nagot som helst informationsvirde for savél Finansinspektionen som dvriga
deltagare och intressenter pa kapitalmarknaden. Han rapporterade pé nytt den
25 februari 2025 sin aktuella nettoposition i CLS, vilket innebér att den
uteblivna rapporteringen avseende positionsforandringarna den 2 februari, den
5 februari och 6 den februari fran och med den 25 februari 2024 upphért att ha

nagot som helst informationsvérde.

Till f6ljd av innehallet i Finansinspektionens skrivelse den 22 februari 2024 till
honom drog han dessutom slutsatsen att han inte behovde anméla positionerna
1 efterhand. Finansinspektionen borde 1 vart fall varit tydliga och skrivit 1
mejlet antingen fore eller efter som svar pa hans bekréftelse att han méste
efteranmila gamla transaktioner i CLS och inte bara ldmna information 1 en
mer generell skrivelse i ett av de flera bifogade dokumenten, som inte specifikt
syftade till CLS. Sjdlvklart hade han da gjort det direkt. Ett annat skél for
honom att dra slutsatsen att han inte behovde efteranmila de gamla
transaktionerna i CLS var att Finansinspektionen redan hade information om
dessa, da transaktionerna framgick av det depdutdrag som inspektionen

inhdmtat och som utgjorde del av det material som tillstdlldes honom.

Utgéngspunkten vid bestimmande av sanktionsavgiften bor vara den tid som
forflutit fran den tidpunkt d& han skulle han anmalt respektive positions-
fordndring till dess han rapporterade sin aktuella position den 19 januari
respektive den 25 februari 2024. Efter angivna tidpunkter maste tidigare
overtradelser anses Overspelade, i vart fall vid bestimmande av en sanktions-
avgift. Den reella forseningsperiod som bor beaktas blir en handelsdag
betraffande positionsfordndringen den 17 januari 2024. Vad giller
positionsfordndringarna den 2, 5 och 6 februari 2024 varierar respektive period

till den 25 februari 2024 fran 14 dagar till 12 dagar for respektive positions-
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fordndring. Vid en tillimpning av Finansinspektionens schablonmodell blir en
total sanktionsavgift 245 000 kr (positionsfordndringen den 17 januari 2024:

5 000 kr (troskelvarde under 0,5 %), positionsfordndringen 2 februari 2024:

80 000 kr (troskelvirde over 0,5%), positionsfordndringen 5 februari 2024:

80 000 kr (troskelvéirde over 0,5 %) och positionsfordndringen 6 februari 2024:
80 000 kr (troskelvirde over 0,5 %). Positionsfordndringen den 5 februari 2024
innebér dessutom att positionsfordndringen den 2 februari 2024 forlorar sitt
informationsvérde. Detsamma géller for positionsfordndringen den 5 februari
2025 som forlorar sitt informationsvirde genom positionsfordndringen den

6 februari 2024. Sanktionsavgiften bor darfor séttas ned till 200 000 kr eller ett
lagre belopp.

Finansinspektionen medger att den sérskilda avgiften sitts ner till 1 100 000

kr, men anser att 6verklagandet 1 6vrigt ska avslés.

Till stod for sin talan anfor Finansinspektionen bl.a. foljande. Finans-
inspektionen delar AA s uppfattning att nya aktier som emitterats till
foljd av en kapitalokning ska redovisas i1 berdkningen av det totala emitterade
aktiekapitalet fran den dag da de upptas till handel pd en handelsplats.
Rattsldget i friga om nédr en aktie ska anses vara upptagen till handel ar dock
oklart, varfor det inte kan uteslutas att AA har anmilt positions-
fordandringen 1 tid. Det medges darfor att den sdrskilda avgiften sétts ned med
150 000 kr motsvarande det belopp som han paforts med anledning av

positionsfordndringen den 14 februari 2024.

Information om korta nettopositioner ar fortfarande av intresse for marknaden,
dven efter att anmélningar om nya positioner skett. Informationen ger en
mojlighet att f6lja en persons positionsforéndringar i en emittent over tid. Om
vissa positionsfordndringar saknas kan det ge en ofullstdandig bild av hur
personens korta nettoposition i emittenten har foréndrats. Avsaknaden av

information om AA s positioner den 17 januari den 2, 5 och 6
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februari 2024 kan dérfor inte kompenseras av hans senare anmédlningar. Att de
aktuella positionerna fortfarande &r oanmilda innebér att marknaden alltjamt
saknar information om dessa positioner. Det stimmer inte heller att positions-
fordndringen den 2 februari 2024 forlorade sitt informationsvirde den

5 februari 2024 eller att positionsfordndringen den 5 februari 2024 forlorade

sitt informationsvérde den 6 februari 2024.

Genom att Finansinspektionens riktlinjer lamnar ett betydande diskretionért
utrymme for myndigheten att bestimma storlekens avgift mojliggor de en
nyanserad bedomning. Baserat pa en sammanvéigd bedomning bestimde
Finansinspektionen en avgift for de fyra dvertriddelserna som ligger en bit Gver
det lagsta belopp som riktlinjerna anger som utgdngspunkt vid dvertradelser
som dr over 40 dagar sena. Detta har framfor allt haft sin grund 1 att

anmilningarna varit helt uteblivna.

Det ifragasitts hur innehallet 1 Finansinspektionens skrivelse den 22 februari
2024 kan ha fatt AA att dra slutsatsen att han inte behovde anméla
positionerna. Formuleringen kan inte uppfattas pa annat sétt dn en upplysning
till AA om hans skyldighet att anmila samtliga sina, savél historiska

som befintliga, korta nettopositioner.

SKALEN FOR AVGORANDET

Positionsfordndringen den 14 februari 2024

Finansinspektionen har i forvaltningsréitten medgett att sanktionsavgiften satts
ned med 150 000 kr motsvarande det belopp som AA paforts med
anledning av positionsfordndringen den 14 februari 2024. AA har
forklarat att han anmélde positionsfordndringen sondagen den 25 februari 2024

efter att de nyemitterade aktierna levererats till hans depd fredagen den
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23 februari 2024, vilket enligt AA bor vara samma dag som de
nyemitterade aktierna noterades. Finansinspektionen har godtagit att AA

har anmélt positionsfordndringen avseende den 14 februari 2024 1 tid.
Forvaltningsritten gor ingen annan beddmning i denna del. Det innebdr att den

sarskilda avgiften ska sittas ned med 150 000 kr.

Frdagan om anmdlningspliktiga positionsfordndringar

Det &r ostridigt i malet att AA inte har anmilt de aktuella
positionsforidndringarna i CLS den 17 januari, den 2 februari, den 5 februari
och den 6 februari 2024 till Finansinspektionen. AA har i
forvaltningsrétten invént att dessa positionsfordndringar hade upphdrt att ha ett
informationsvérde for sdvil Finansinspektionen som vriga deltagare och
intressenter pa kapitalmarknaden eftersom han rapporterade en ytterligare
positionsfordndring den 19 januari 2024 och déarefter rapporterade sin aktuella
nettoposition i CLS den 25 februari 2024. AA har vidare fort fram
att all historisk information gallras i Finansinspektionens register nir den totala
blankningen i ett aktiebolag understiger griansvirdet 0,1 procent samt att det
aldrig dr synbart for externa intressenter vem som har rapporterat

nettopositioner under 0,5 procent.

Finansinspektionen menar & sin sida att avsaknaden av information om AA
s positioner de aktuella dagarna inte kan kompenseras av hans senare
anmilningar. Finansinspektionen har dven framhéllit att den omstandigheten
att viss historisk information om korta nettopositioner inte publiceras pa
myndighetens hemsida utan endast i aggregerat format inte innebér att

informationen raderas frin Finansinspektionens register.
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Relevanta bestimmelser i blankningsforordningen' och kompletteringslagen
redovisas i Finansinspektionens beslut. Syftet med blankningsforordningen ar
att 0ka transparensen betriffande korta nettopositioner i finansiella instrument
och att bidra till att minska stabilitetsrisker samt upprétthalla tilliten till
marknaden. Transparens dr viktigt bade for tillsynsmyndigheten och for
marknadsaktorer. Blankningsanmaélningar har betydelse for att Finans-
inspektionen ska kunna dvervaka och, om sé krévs, utreda blankningar som
skulle kunna skapa systemrisker, utgora marknadsmissbruk eller orsaka

marknadsstorningar (jfr. skil 7 blankningsférordningen).

Forvaltningsritten konstaterar att det i blankningsforordningen foreskrivs att en
anmilan om positionsfordndring ska goras till Finansinspektionen senast

kl. 15.30 handelsdagen efter det att en anmélningspliktig positionsforandring
uppkommit. Blankningsforordningen innehaller inte ndgot undantag frn
skyldigheten att anmila respektive positionsfordndring ndstkommande
handelsdag, och det finns heller inte nagot undantag fran denna skyldighet for
det fall en anmélan gors om en senare positionsfordndring. Domstolen
instdimmer vidare 1 Finansinspektionens uppfattning att det kan ge en
ofullstindig bild av hur en persons korta nettoposition i en emittent har
fordndrats 6ver tid om vissa positionsfordndringar saknas och att de slutsatser
som marknaden drar av informationen dé riskerar att bli felaktig. Mot den
bakgrunden och med beaktande av syftet med blankningsforordningen
bedomer forvaltningsritten att en anmélningspliktig positionsfordandring inte
upphor att ha ett informationsvérde for Finansinspektionen eller 6vriga
deltagare och intressenter pa kapitalmarknaden i samband med att en anmélan

om en senare positionsfordndring gors.

Den omsténdigheten att AA anmalt andra positionsfordndringar den

! Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 236/2012 av den 14 mars 2012 om
blankning och vissa aspekter av kreditswappar
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19 januari 2024 och den 25 februari 2024 kan saledes inte ha befriat honom
fran skyldigheten att anmila de aktuella positionsforandringarna avseende den
17 januari, den 2 februari, den 5 februari och den 6 februari 2024. Domstolen
anser inte heller att positionsfordndringen den 2 februari 2024 skulle ha forlorat
sitt informationsviarde genom positionsforandringen den 5 februari 2024 eller
att positionsfordndringen den 5 februari 2024 i sin tur skulle ha forlorat sitt
informationsvérde genom positionsfordndringen den 6 februari 2024. For-
valtningsrétten finner vidare inte anledning att ifragasétta Finansinspektionens
uppgift om vilken information som publiceras pd myndighetens hemsida
respektive 1 aggregerat format och att information om historiska korta
nettopositioner inte raderas frdn myndighetens register bara for att den inte
publiceras pa myndighetens hemsida. Sammantaget anser forvaltningsrétten
sdledes att den aktuella informationen avseende positionsfordndringarna den
17 januari och den 2, 5 och 6 februari 2024 inte forlorat 1 betydelse for
Finansinspektionen eller 6vriga deltagare och intressenter pa kapital-

marknaden.

AA har vidare gjort géllande att han till f61jd av Finans-
inspektionens skrivelse till honom den 22 februari 2024 drog slutsatsen att han
inte behovde anméla de aktuella positionerna i efterhand. Han har vidare anfort
att ett annat skél for honom att dra slutsatsen att han inte behdvde efteranméla
de gamla transaktionerna i CLS var att Finansinspektionen redan hade
information om dessa da transaktionerna framgick av det depatutdrag som
inspektionen inhdmtat och som utgjorde en del av det material som tillstdlldes

honom.

Finansinspektionens skrivelse den 22 februari 2024 till AA utgor en
underrittelse angdende eventuell vertradelse av blankningsforordningen. 1
skrivelsen anges att Finansinspektionen uppmanar honom att snarast inkomma
med anmélningar avseende nettopositioner i Bilaga 4 samt eventuella andra

uteblivna anmélningar géllande bade historiska och befintliga korta
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nettopositioner i samtliga relevanta emittenter. Av Bilaga 4 till underrittelsen
framgér att den avser de korta nettopositioner i CLS den 17 januari, den

2 februari, den 5 februari, den 6 februari och den 14 februari 2024 som Finans-
inspektionen missténker utgdr en overtridelse av blankningsforordningen.
Forvaltningsritten anser att innehallet i skrivelsen ar tydligt formulerat och att
det inte kan ge utrymme for nadgon tveksamhet om att AA

uppmanades att snarast anméla de aktuella positionerna till Finansinspektionen.
Vidare anser domstolen att det inte, sdsom AA har gjort géllande,
skulle ha alegat Finansinspektionen att utover skrivelsen den 22 februari 2024
dven ange 1 mejlvaxlingen dem emellan att han behovde anméla positions-
forandringarna. Att transaktionerna i fraga framgick att det depautdrag som

Finansinspektionen inhdmtat kan inte heller, enligt forvaltningsritten, franta

AA frén skyldigheten att anméla positionsforindringarna till
Finansinspektionen.
Forvaltningsritten anser saledes att det som AA har invént

angaende positionsfordndringarnas informationsvirde och skrivelsen fran
Finansinspektionen samt det som han 1 6vrigt har fort fram 1 denna del, inte
medfor att han skulle ha varit befriad fran skyldigheten att till Finans-
inspektionen anmala att hans korta nettopositioner dndrats i forhallande till
relevanta troskelviarden 1 det emitterade aktiekapitalet for CLS den 17 januari,
den 2 februari, den 5 februari och den 6 februari 2024. Anméilningarna skulle
ha gjorts senast kl. 15.30 handelsdagen efter det att respektive anmélnings-
pliktig positionsfordndring uppkom. Dessutom skulle det vid tre av dessa

tillfillen dven ha skett ett offentliggdrande.

Sdrskild avgift

AA har alltsa 1 strid med blankningsférordningen underléatit att

anmdéla korta nettopositioner vid fyra tillfillen, dvs. den 17 januari, den



Sida 10

FORVALTNINGSRATTEN DOM 13572-24
I STOCKHOLM

Dok.Id 1874955

2 februari, den 5 februari och den 6 februari 2024, och det har vid tre tillfdllen i
strid med blankningsforordningen inte skett offentliggdrande av kort
nettoposition i CLS. Det finns dérfor grund for att 4lagga honom en sarskild

avgift, med stod av 6 § och 7 § 1 kompletteringslagen.

Nér Finansinspektionen faststiller en sarskild avgift i ett enskilt fall utgar
myndigheten fran riktlinjer beslutade av dess styrelse och en schablontabell.
Enligt tabellen ska den sérskilda avgiften for en fysisk person som helt
underléter att anmila korta nettopositioner aliggas en avgift mellan 100 000 kr
och 5 000 000 kr. Vid utebliven anmélan for blankning som ska offentliggoras
anges 1 tabellen att avgiften ska faststéllas till ett belopp mellan 200 000 kr och
5000 000 kr.

For att uppnd enhetlighet och likabehandling 1 vilka avgiftsnivder som bestdms
anser forvaltningsritten att Finansinspektionens riktlinjer kan utgéra en
utgangspunkt for beddmning av beloppens storlek. Det kan dock finnas fler
faktorer som ska végas in vid bestimmandet av avgiften. Det gor att en
sammanvagd bedomning ofta behdver goras i det enskilda fallet (jfr HFD 2019
ref. 72 och HFD 2022 ref. 23).

Faktorer som kan ha betydelse vid bestimmande av avgiften ar till exempel
transaktionernas storlek, hur 1dng tid som en anmélan dr forsenad och det
resultat som en overtradelse lett till. Blankningsforordningens syfte att
astadkomma transparens pa marknaden bor ocksa beaktas. For att en sérskild
avgift ska kunna anses avskridckande bor ocksd den ekonomiska styrkan hos
den som begatt overtrddelsen beaktas. Det &r rimligt att i mildrande riktning
beakta om den som dvertritt en bestimmelse sjdlv anmélt detta och visat
beslutsamhet att komma till rdtta med exempelvis bristande rutiner som leder

till 6vertradelser (prop. 2011/12:175 s. 25).
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Det dr hér frdgan om fyra positionsfordndringar under perioden den 17 januari
till den 6 februari 2024 som AA skulle ha anmilt, varav tre dven
skulle ha offentliggjorts. Med utgangspunkt i schablontabellen har
Finansinspektionen i det 6verklagade beslutet bedomt att varje
positionsfordndring som skulle ha offentliggjorts bor foranleda en sérskild
avgift pa 400 000 kr medan den positionsfordandring som inte skulle ha
offentliggjorts bedomts foranleda en sirskild avgift pa 150 000 kr. Den
sarskilda avgiften for dessa fyra dvertradelser skulle dd sammanlagt uppga till
1 350 000 kr. Finansinspektionen har i forvaltningsrétten sdsom sin instéllning

ansett att den sammantagna séirskilda avgiften ska bestimmas till 1 100 000 kr.

AA har inte gjort ndgon anmélan vid ndgot av de tillfdllen for vilka
han dr anmélningsskyldig. Att han helt har underlétit att vid fyra tillfallen
anmdilan kort nettoposition dr forsvarande. Utdver att fordndringarna i den
korta nettopositionen skulle ha anmélts s& skulle uppgifter om positionen vid
tre tillfillen dessutom ha offentliggjorts. Det har inte kommit fram att
overtrdadelserna har haft en konkret effekt pa marknaden eller lett till skada for
tredje man. Underlatenheten att uppfylla skyldigheten att anmédla och
offentliggdra har dock, 1 strid med blankningsforordningens syfte, riskerat att
minska transparensen pa marknaden. Det har inte kommit fram uppgifter om

AA s ekonomiska situation eller storleken pa de transaktioner som
genomforts som talar for en lidgre avgift &n den om Finansinspektionen nu har
forordat. Vid en sammantagen beddmning av omstédndigheterna i mélet anser
forvaltningsritten att en sirskild avgift om 1 100 000 kr inte &r
oproportionerligt hog. Det som AA har fort fram om att
overtrddelserna skulle ha forlorat 1 betydelse och vara 6verspelade samt att han
annars alltid fullgjort sina skyldigheter medfor inte ndgon annan bedémning.
Forvaltningsritten anser alltsd att en sammantagen sirskild avgift om

1 100 000 kr &r vél avvigd och proportionerlig.
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Om overtrddelsen ér ringa eller ursdktlig eller det annars finns sérskilda skél
far, enligt 9 § kompletteringslagen, en sirskild avgift efterges helt eller delvis.
Sett till omsténdigheterna i mélet anser forvaltningsritten att dvertrddelserna
inte dr ringa eller urséktliga eller att det annars finns sdrskilda skil for att

efterge den sérskilda avgiften varken helt eller delvis.

Slutsats

AA ska inte paforas nagon sérskild avgift avseende positions-
fordndringen den 14 februari 2024. Den sirskilda avgift som Finans-
inspektionen har bestdmt ska alltsa sdttas ned med 150 000 kr motsvarande det
belopp som Finansinspektionen pafort honom som avgift i denna del. Den
sarskilda avgiften for overtrddelserna den 17 januari, den 2 februari, den
5 februari och den 6 februari 2024 ska bestdmmas till 1 100 000 kr.
Overklagandet ska siledes bifallas endast pa sa sitt att den sérskilda avgiften
ska bestdmmas till 1 100 000 kr. Det innebér att 6verklagandet i1 6vrigt ska

avslas.

HUR MAN OVERKLAGAR

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

bilaga 2 (FR-03).

Ulrika Berg

Radman

Néamndeménnen Johan Westblad, Ann-Charlotte Persson Tjider och Margret

Anita Okhiria har ocksa deltagit 1 avgorandet.

Specialistforedragande Christoffer Dahl har varit féredragande.





