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KLAGANDE
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OVERKLAGAT AVGORANDE
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SAKEN
Sanktionsavgift

HOGSTA FORVALTNINGSDOMSTOLENS AVGORANDE

Hogsta forvaltningsdomstolen bifaller verklagandet delvis och faststéller
AA:s sanktionsavgift till 500 000 kr och Terrain Invest AB:s sanktionsavgift
till 1 500 000 kr.

Besoksadress Oppettider Postadress E-post
Birger Jarls torg 13 mandag—fredag Box 2293 hogstaforvaltningsdomstolen@dom.se
Telefon 09:00-12:00 103 17 Stockholm Webbplats

08-561 676 00 13:00-16:00 www.hogstaforvaltningsdomstolen.se
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HOGSTA Mal nr
FORVALTNINGSDOMSTOLEN DOM 6143-20
6144-20
BAKGRUND

1.  EU:s marknadsmissbruksforordning innehaller bestammelser om forbud mot
insiderhandel, olagligt r6jande av insiderinformation och marknads-
manipulation (marknadsmissbruk) samt atgarder for att forhindra och upptécka
sadant missbruk. Forordningen syftar till att sakerstalla de finansiella
marknadernas integritet och forbéattra investerares skydd pa och fortroende for

dessa marknader.

2.  For personer i ledande stéllning i marknadsnoterade bolag och till dem nér-
staende personer eller bolag foreskriver forordningen en skyldighet att anméla
transaktioner som avser finansiella instrument som getts ut av bolaget. En
sadan anmalan ska goras till behorig myndighet utan dréjsmal och senast tre

affarsdagar efter det att transaktionen gjordes.

3. For svenskt vidkommande &r Finansinspektionen behdérig myndighet och
transaktionen ska anmalas till inspektionens insynsregister. Uppgifterna i
registret ska vara offentliga och tillgangliga inom hela EU. Syftet med
bestammelserna om anmalningsskyldighet ar att férebygga marknadsmissbruk,
sérskilt insiderhandel, och att 6ka fortroendet for marknaden genom fullstédndig
Oppenhet vid transaktioner som utfors av personer i ledande stallning och deras

narstaende.

4. Marknadsmissbruksférordningen kompletteras av marknadsmissbruks-
direktivet som foreskriver att medlemsstaterna ska infora straffrattsliga
pafoljder for vissa former av marknadsmissbruk. | Sverige har de straffrattsliga
paféljderna reserverats for de mest klandervirda garningarna. Ovriga 6ver-
tradelser hanteras av Finansinspektionen genom olika administrativa

ingripanden. Ett sddant ingripande &r att besluta om en sanktionsavgift.
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5.  De handlingar som omfattas av den straffrattsliga regleringen kan i vissa fall
ocksa hanteras i administrativ ordning genom sanktionsforelaggande. Ett
sanktionsforelaggande innehaller normalt en sanktionsavgift. Om ett utfardat
sanktionsforelaggande inte godkanns far Finansinspektionen vacka talan vid
Stockholms tingsratt om att sanktion ska beslutas. Finansinspektionens 6vriga

beslut om ingripande 6verklagas till allméan forvaltningsdomstol.

6.  Finansinspektionen far avsta fran att ingripa bl.a. om évertradelsen &r ringa

eller urséktlig eller om det annars finns sarskilda skal.

7. Sanktionsavgifternas storlek regleras genom bestimmelser om maximibelopp,
bl.a. foreskrivs ett hogsta belopp i euro. For asidosattande av skyldigheten for
personer i ledande stéllning och deras narstaende att anmala egna transaktioner
ar den hogsta avgiften en halv miljon euro for fysiska personer och en miljon

euro for juridiska personer.

8.  AA och det av honom heldgda bolaget Nils-Henrik Investment AB (numera
Terrain Invest AB) salde den 9 november 2017 aktier i natkasinobolaget Mr
Green & Co AB for vardera ca 24 miljoner kr, dvs. totalt ca 48 miljoner kr. AA
var styrelseledamot i Mr Green & Co AB. Transaktionen offentliggjordes i ett
pressmeddelande samma dag och dagen darpa gjorde AA en s.k. flaggnings-

anmalan.

9.  Enflaggningsanmalan &r nagot som storre aktieagare i vissa fall ar skyldiga att
gora vid andringar av innehav i borsnoterade bolag. Syftet med en flaggnings-
anmaélan ar att ge en god genomlysning av dgarforhallandena i borsbolag och
darigenom Oka allmanhetens fortroende for vardepappersmarknaden.
Bestammelser om flaggningsskyldighet finns i EU:s 6ppenhetsdirektiv som har
inforlivats i svensk lagstiftning. Anmélan gors till Finansinspektionens databas
Baorsinformation. Uppgifterna ska offentliggdras och vara tillgangliga inom
hela EES.



Dok.ld 263494

HOGSTA Mal nr
FORVALTNINGSDOMSTOLEN DOM 6143-20
6144-20

10.

11.

12.

13.

14.

Den 21 november 2017 anmalde AA hela transaktionen pa ca 48 miljoner kr
till Finansinspektionens insynsregister. Den 22 februari 2018 korrigerade han
anmaélan pa sa satt att han angav att halften av aktierna hade salts av honom
och den andra halften av Nils-Henrik Investment AB. Samma dag anmaldes

bolagets avyttring av aktierna.

Finansinspektionen beslutade att pafora AA och bolaget sanktionsavgifter om
2 837 000 kr respektive 5 400 000 kr med hé&nvisning till att transaktionerna

inte hade anmélts till insynsregistret inom foreskriven tid. Beloppen faststélldes

med ledning av Finansinspektionens riktlinjer for sanktionsavgifter utifran att
korrekta anmélningar gjorts den 22 februari 2018. AA:s avgift hdjdes med 25
procent i forhallande till det schablonbelopp som anges i riktlinjerna med
motiveringen att anmalan den 21 november 2017 inneholl brister i fraga om

transaktionens volym.

AA och bolaget 6verklagade besluten till Forvaltningsratten i Stockholm som

avslog overklagandena.

AA och bolaget dverklagade forvaltningsrattens dom till Kammarrétten i
Stockholm som delvis biféll AA:s verklagande genom att sanktionsavgiften
sanktes till 2 760 000 kr, motsvarande mer an tre manaders forsening enligt

Finansinspektionens riktlinjer. Kammarratten avslog bolagets dverklagande.
YRKANDEN M.M.
AA och Terrain Invest AB yrkar i forsta hand att Hogsta forvaltningsdomstolen

ska befria dem fran forpliktelsen att utge sanktionsavgift och i andra hand att

avgifterna ska sattas ned. Till stod for sin talan anfor de foljande.
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15.

16.

17.

18.

19.

20.

Marknaden fick information om transaktionerna samma dag som de gjordes
samt dagen efter. Det skedde dels genom ett pressmeddelande och medias
rapportering, dels genom flaggningsanmélan. Anmalningarna till insyns-
registret tillférde inte ndgon ny information utéver den som redan var
tillganglig. Det fanns inte ndgon avsikt att dolja transaktionerna. Det har heller
inte uppstatt nagra skador eller konkreta eller potentiella effekter pa det
finansiella systemet. Varken AA eller bolaget har gjort ndgon vinst med

anledning av de sena anmalningarna.

Finansinspektionens riktlinjer for berakning av sanktionsavgifternas storlek ar
inte proportionerliga. Riktlinjerna tar bara hansyn till dvertradelsens langd och
transaktionens storlek och beaktar inte samtliga relevanta omsténdigheter. | de
nu aktuella fallen har miljonbelopp démts ut for nagot som framstar som rena

ordningsforseelser. Det ar viktigt att de administrativa sanktionsavgifterna inte

uppfattas som strangare an de straffrattsliga pafoljderna.

Riktlinjerna har kommit att bli normerande och kan jamféras med foreskrifter.
Det finns dock inget bemyndigande for Finansinspektionen att utfarda sadana

foreskrifter.

Finansinspektionen anser att 6verklagandena ska avslas och anfor féljande.

Transaktionerna avser hdga belopp och har anmélts for sent. Det &r i och for
sig riktigt att viss information om AA:s forsaljning har publicerats. Det har
dock inte skett pa det satt som ar foreskrivet, dvs. att informationen ska

offentliggéras genom anmalan till insynsregistret.

Det finns vidare inga uppgifter om att bolaget skulle ha omnamnts i press-
meddelandet eller i medias rapportering. Den publicerade informationen
innebér inte att dvertradelserna &r ringa eller urséktliga eller att det annars finns

skal for att avsta fran ingripande.
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21.

22.

23.

24,

25.

Att det inte har funnits nagon avsikt att délja en transaktion innebdr inte att
sanktionsavgiften ska sattas ned. Det motsatta forhallandet kan daremot for-

anleda en héjning.

SKALEN FOR AVGORANDET

Fragan i malet

En person i ledande stallning i ett marknadsnoterat bolag och ett till denne nar-
staende bolag har for sent anmaélt transaktioner till Finansinspektionens insyns-
register. Fragan i malet &r om det finns skal att avsta fran att pafora sanktions-

avgift och, om sa inte ar fallet, hur storleken pa avgifterna ska bestammas.

Rattslig reglering m.m.

Den EU-rattsliga regleringen

Enligt artikel 1 i forordning (EU) nr 596/2014 om marknadsmissbruk
(marknadsmissbruksforordningen) ar syftet med forordningen att forhindra
marknadsmissbruk for att sékerstalla de finansiella marknadernas integritet i
unionen och forbattra investerares skydd pa och fortroende for dessa

marknader.

| artikel 19.1 anges att en transaktion, som de nu aktuella, ska anmalas till
behodrig myndighet utan dréjsmal och senast tre affarsdagar efter det datum

som transaktionen gjorts.

Av artikel 19.6 framgar att en anmalan ska innehalla bl.a. personens och
bolagets namn, orsaken till anmélan, datum och ort for transaktionerna samt

deras pris och volym.
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26.

217.

28.

29.

30.

Det kompletterande svenska sanktionssystemet

Enligt 5 kap. 2 § lagen (2016:1306) med kompletterande bestammelser till
EU:s marknadsmissbruksforordning (kompletteringslagen) ska Finans-
inspektionen ingripa mot den som har asidosatt sina skyldigheter enligt
marknadsmissbruksforordningen genom att lata bli att till Finansinspektionen
gbra en anmalan om egna transaktioner i enlighet med det som anges i artikel
19.1 och 19.6 i forordningen. Ett ingripande kan enligt 3 § ske genom beslut

om sanktionsavgift.

| 8 § forsta stycket 1 — som foljer av artikel 30.2 forsta stycket j iii) i marknads-
missbruksférordningen — anges att sanktionsavgiften for en juridisk person som
underlatit att géra en anméalan om egna transaktioner i enlighet med artikel 19.1
i forordningen hogst ska faststéllas till det hogsta av motsvarande en miljon
euro, tva procent av den juridiska personens omséttning narmast foregaende
rakenskapsar eller, i forekommande fall, motsvarande omsattning pa
koncernniva, eller tre ganger den vinst som den juridiska personen, eller ndgon

annan, gjort till foljd av regeldvertradelsen, om beloppet gar att faststélla.

| 8 § forsta stycket 2 — som foljer av artikel 30.2 forsta stycket i iii) i marknads-
missbruksforordningen — anges att sanktionsavgiften for en fysisk person som
underlatit att gora en anméalan om egna transaktioner i enlighet med artikel 19.1
i forordningen hogst ska faststéllas till det htgsta av motsvarande 500 000 euro
eller tre ganger den vinst som personen, eller nagon annan, gjort till foljd av

regelovertradelsen, om beloppet gar att faststalla.

Enligt 17 § far Finansinspektionen avsta fran ingripande bl.a. om dvertradelsen

ar ringa eller ursaktlig eller det annars finns sérskilda skal.

Av forarbetena framgar att med ringa 6vertradelse bor forstas dvertradelser

som framstar som bagatellartade. Vidare bor en 6vertradelse kunna vara

7 (15)



Dok.ld 263494

HOGSTA Mal nr
FORVALTNINGSDOMSTOLEN DOM 6143-20
6144-20

31.

32.

33.

34.

ursaktlig om det t.ex. ar uppenbart att évertradelsen begatts av forbiseende.
Mojligheten att avsta fran ingripande pa grund av att det annars finns sarskilda
skal kan anvandas exempelvis om det ar fraga om att en underarig har dvertrétt
marknadsmissbruksforordningen och det forefaller orimligt att besluta om en
sanktion mot denne (prop. 2016/17:22 s. 226 f. och s. 391 f.).

| 18 § anges att ndr sanktionsavgiftens storlek ska faststéllas, ska sarskild
hansyn tas till sddana omstandigheter som anges i 15 och 16 88§ samt till den
berorda personens finansiella stallning och, om det gar att faststélla, den vinst

som personen, eller ndgon annan, gjort till foljd av regelGvertradelsen.

Av hénvisningen till 15 8 foljer att hansyn ska tas till hur allvarlig dver-
tradelsen &ar och hur lange den har pagatt. Sarskild hansyn ska tas till
overtradelsens konkreta och potentiella effekter pa det finansiella systemet,
skador som uppstatt och graden av ansvar. Darutover ska enligt 16 § vissa

andra forsvarande och formildrande omstandigheter beaktas.

| forarbetena anges att de omstandigheter som anges i 15, 16 och 18 88§ endast
ar exemplifierande och att en sammanvagd beddémning ska goéras i det enskilda
fallet varvid utgangspunkten ska vara 6vertradelsens allvarlighet och varaktig-
het. | fraga om varaktighet galler att en 6vertradelse som pagatt under lang tid
ar mer klandervard an en som varat endast tillfalligt. Med skador avses bl.a.
skador som drabbat tredje man och den skada som marknaden kan lida av att
t.ex. inte i ratt tid fa information av betydelse for bedomningen av vardet pa

finansiella instrument (a. prop. s. 223 ff. och s. 390).

Enligt 2 kap. 3 § kompletteringslagen ska Finansinspektionen fora eller lata
fora register (insynsregister) 6ver anmélningar som har gjorts enligt artikel
19.1-19.10 i marknadsmissbruksférordningen. Av 4 § foljer att Finans-

inspektionen ska offentliggdra de uppgifter som anmals till insynsregistret.

8 (15)



Dok.ld 263494

HOGSTA Mal nr
FORVALTNINGSDOMSTOLEN DOM 6143-20
6144-20

35.

36.

37.

38.

Hogsta forvaltningsdomstolens bedémning

Riktlinjernas status

Finansinspektionen har tagit fram vagledande riktlinjer for att bestamma
sanktionsavgifternas storlek. Riktlinjerna har sin utgangspunkt i en schablon-
modell som utgar fran transaktionens storlek och forseningens langd i antal
handelsdagar och manader samt om 6vertradelsen begatts av en fysisk eller

juridisk person.

Hogsta forvaltningsdomstolen konstaterar inledningsvis att det star en

myndighet fritt att utan nagot sarskilt bemyndigande ta fram riktlinjer for den

egna verksamheten. Sadana riktlinjer &r inte bindande utan &r avsedda att bl.a.

sakerstalla att lika fall behandlas lika.

Finansinspektionens riktlinjer har inte givits en utformning eller ett innehall

som ger dem en annan karaktar &n av just riktlinjer. Vad AA och bolaget har

anfort om att riktlinjerna kan jamstéllas med foreskrifter och att de darmed inte

har tillkommit i foreskriven ordning utgor darfor inte skal att andra de

Overklagade besluten.

Allmént om sanktionsavgifternas storlek och Finansinspektionens riktlinjer

Forutom maximibeloppen i kompletteringslagen saknas narmare bestdimmelser

om hur sanktionsavgifternas storlek ska faststéallas. Av skal 71 till marknads-
missbruksférordningen framgar dock att utgadngspunkten ar att sanktions-
avgifterna ska ha en avskrackande effekt. De forutsatts saledes vara relativt
hoga. Samtidigt forutsétts en sanktionsavgift vara rimlig i forhallande till hur
allvarlig dvertradelsen ar jamfort med andra typer av Overtradelser (se prop.
2016/17:22 s. 225).
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39.

40.

41.

42.

43.

Av skal 71 till marknadsmissbruksforordningen far ocksa anses folja att
sanktionsavgifterna normalt bor bestammas till hogre belopp for juridiska
personer an for fysiska personer for samma typ av évertradelse. Pa
motsvarande satt som galler inom manga andra omraden bor vidare
sanktionsavgifterna for juridiska personer, enligt Hogsta forvaltnings-
domstolens uppfattning, kunna relateras till den aktuella juridiska personen och
alltsa kunna bestammas till olika belopp beroende pa t.ex. ett bolags storlek

eller finansiella stallning.

Utifran dessa utgangspunkter ska en sanktionsavgifts storlek bestimmas med
hansyn till hur allvarlig 6vertradelsen &r och hur lange den har pagatt. Sarskild
hansyn ska da tas till overtradelsens konkreta och potentiella effekter pa det
finansiella systemet, skador som uppstatt och graden av ansvar (5 kap. 15 och

18 88 kompletteringslagen samt artikel 31.1 a och b i férordningen).

Prévningen i det administrativa systemet ar inte tankt att innefatta nagra mer
ingaende bedémningar av subjektiva omstandigheter. Samtidigt bor vid
bedémningen av graden av ansvar i viss man kunna vagas in om det foreligger
nagra omstandigheter som gor att 6vertradelsen ar att betrakta som mer
respektive mindre klandervard an annars, t.ex. om det kan antas ha funnits ett

illegitimt syfte med den underlatna eller férsenade anmélan.

Typiskt sett galler att ju langre tid en dvertradelse pagar desto allvarligare ar
den. Samtidigt kan det i vissa situationer vara sa att dvertradelsen efter en viss
tid forlorar i betydelse eller till och med ar dverspelad. Av preventiva skal bor
en sanktionsavgift anda paforas men det kan finnas anledning att vid
bestdammandet av dess storlek inte beakta hela den tid som Gvertréadelsen har

pagatt.

Nar det galler 6vertradelsens allvar i 6vrigt, inbegripet dess potentiella och

konkreta effekter pa det finansiella systemet samt eventuella skador som
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44,

45.

46.

47.

uppstatt for marknaden eller tredje man, maste bedémningen goras utifran
forhallandena i det enskilda fallet. Storleken pa transaktionen ar da nagot som

bor végas in.

Vad betraffar Finansinspektionens riktlinjer konstaterar Hogsta forvaltnings-

domstolen att schablonbeloppen bestams utifran transaktionens storlek och den
tid som dvertradelsen har pagatt. Denna konstruktion medfor att progressionen
i avgifternas storlek blir avsevard i situationer nar det ar fraga om hoga belopp

och langre tider.

Aven om riktlinjerna medger att schablonbeloppen frangas ar konstruktionen
inte invandningsfri, eftersom den i praktiken innebdr att 6vriga faktorer som
ska vagas in vid avgiftens bestammande far ett begransat genomslag och att
nagon sammanvagd beddmning darmed inte gors. Storleken pa sanktions-
avgifterna kommer da inte att aterspegla i vilken utstrackning effekter pa det
finansiella systemet har uppkommit eller kunnat befaras, om skador uppstatt
eller graden av ansvar. Vidare innebér denna konstruktion att hansyn inte tas

till att en dvertradelses effekter kan komma att klinga av med tiden.

Sa bestamda schablonbelopp kan dven leda till att en sanktionsavgift inte
framstar som val avvagd i forhallande till 6vertradelsens allvar jamfort med

andra typer av Overtradelser av det nu aktuella regelverket.

Nar det galler vertradelser som ar kriminaliserade uttalas i forarbetena att det i
sig maste anses som betydligt mer ingripande att domas for ett brott an att
paforas en administrativ sanktion. En administrativ sanktion for en 6vertradelse
som ar mindre allvarlig an en straffbelagd garning bor darfér kunna uppga till
betydligt hogre belopp an vad den sammanlagda dagsboten vid en pafoljd pa
villkorlig dom och dagsbdter skulle ge. Samtidigt uttalas att systemet skulle
forlora i trovardighet om de administrativa sanktionerna uppgar till mycket

hoga belopp och straffpafoljderna normalt bestams till villkorlig dom och
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48.

49.

50.

boter. Vidare anges att det blir en uppgift for domstolarna att hitta en lamplig
avvagning mellan de olika typerna av sanktioner och paféljder (prop.
2016/17:22 s. 226).

Hogsta domstolen har i NJA 2020 s. 858 1111, punkterna 20-22, bedomt att
sanktionsavgiften for 6vertradelser i form av en begransad handelsorder pa en
enstaka aktie som paverkar kursen utan att motsvara en verklig forandring av
tillgang och efterfragan pa aktien, s.k. enpetare, som utgangspunkt ska
bestammas till mellan 40 000 och 140 000 kr. Vid avsaknad av formildrande
eller forsvarande omstandigheter utgor 70 000 kr ett slags normalbelopp.
Hogsta domstolen ansag att beloppsnivaerna pa ett rimligt satt aterspeglar

allvaret i Overtrédelser av detta slag och dessutom svarar mot EU-réttens krav.

Finns det skal att avsta fran ingripande i de nu aktuella fallen?

AA och bolaget gor bl.a. géllande att eftersom marknaden fick information om
transaktionerna i ratt tid, genom flaggningsanmalan och pressmeddelandet, sa
var marknadsmissbruksforordningens syfte uppfyllt och Finansinspektionen

saknade darfor skal att ingripa.

Finansinspektionen far enligt 5 kap. 17 § kompletteringslagen avsta fran att
ingripa bl.a. om Overtrédelsen ar ringa eller urséktlig eller det annars finns
sérskilda skél. Hogsta forvaltningsdomstolen har uttalat att det, mot bakgrund
av forordningens syfte och da en anmalan enligt artikel 19.1 ska goras utan
drojsmal och senast tre affarsdagar efter det datum som transaktionen gjordes,
finns skal for en restriktiv tillampning av undantagsbestammelserna

(HFD 2019 ref. 72 punkt 24).
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51.

52.

53.

54.

Enligt Hogsta forvaltningsdomstolens uppfattning innebér redan transaktion-
ernas storlek och forseningarnas langd att 6vertradelserna inte kan betraktas
som ringa. Det kan heller inte anses vara uppenbart att dvertradelserna begatts
av forbiseende pa ett sadant satt att de ar ursaktliga i den mening som avses i
5 kap. 17 8.

Hértill kommer att syftet med en anmaélan till insynsregistret inte &r detsamma
som syftet med en flaggningsanmélan (se punkterna 3 och 9). Bestammelserna
om flaggning finns vidare i andra regelverk — bl.a. i lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument — och en sddan anmélan ska innehalla den
information och utformas pa det sétt som foreskrivs dar samt dessutom
publiceras i ett annat register. Det forhallandet att AA har gett in en
flaggningsanmélan inom foreskriven tid innebar alltsa inte att skyldigheten att
gora en anmalan till insynsregistret har fallit bort. Detsamma galler for

pressmeddelandet och rapporteringen i media.

Flaggningsanmélan och 6vrig publicerad information om transaktionerna
innebér saledes inte att Overtradelserna ar ursaktliga eller att det finns andra
skal att avsta fran ingripande. Det var darmed rtt att ingripa mot AA och

bolaget.

Sanktionsavgifternas storlek i de nu aktuella fallen

Sanktionsavgiften for AA faststélldes, sasom den slutligen bestamts av
kammarratten, till 2 760 000 kr vilket motsvarar schablonbeloppet enligt
riktlinjerna for en fysisk person for en transaktion pa 20 miljoner kr eller mer
som anmadls mer &n tre manader for sent. Sanktionsavgiften for bolaget
faststélldes till 5 400 000 kr, vilket motsvarar schablonbeloppet enligt
riktlinjerna for en juridisk person fér en transaktion pa 20 miljoner kr eller mer

som anmals mer an tre manader for sent.
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Aven om det i det enskilda fallet alltid ska goras en sammanvagning av
samtliga faktorer vid bestdmmandet av en sanktionsavgift kan det av
likabehandlingsskal i manga fall vara motiverat att utga fran schablonbeloppen
enligt Finansinspektionens riktlinjer. Dessa maste emellertid frangas om
utfallet i det enskilda fallet inte framstar som proportionerligt (jfr HFD 2019
ref. 72).

Hogsta forvaltningsdomstolen gor betraffande de nu aktuella dvertradelserna

foljande beddmning.

Overtradelserna maste i sig anses allvarliga. Genom att anmalan inte skett pa
ratt satt har aktiedgare och marknadens aktorer inte fatt tillgang till fullstandig
och korrekt information i det register dar sadan information ska finnas.

Transaktionernas storlek liksom att férseningarna varit betydande 6kar allvaret.

Varje overtradelse av anmalningsskyldigheten far vidare anses medféra
potentiella effekter pa det finansiella systemet, t.ex. risk for ett minskat
fortroende fran aktorerna pa marknaden (HFD 2019 ref. 72 punkt 32). Savitt
framkommit har emellertid i detta fall nagra konkreta effekter pa det finansiella
systemet inte uppstatt och inte heller har det pastatts att det har uppkommit

nagra skador for tredje man eller marknaden.

AA och bolaget bar ensamma ansvaret for att anmalningarna inte har skett pa
ett korrekt satt. Overtradelserna synes emellertid vara orsakade av okunskap
och utan nagon avsikt att undanhalla information fran marknaden. Varken AA,
bolaget eller nagon annan forefaller ha gjort nagon vinst till foljd av de

forsenade anmalningarna.
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Med hansyn framst till beloppens storlek och de potentiella effekterna pa den
finansiella marknaden far 6vertradelserna anses vara allvarligare an de
Overtradelser som Hogsta domstolen hade att ta stéllning till i NJA 2020 s. 858
I-111 (se punkt 47) och bor darfor medfora betydligt hogre sanktionsavgifter.
De beslutade avgifterna ligger emellertid sa pass mycket hogre att de
jamforelsevis inte framstar som vl avvagda. De uppgar dessutom till mer an
halften av de belopp i euro, en halv miljon respektive en miljon, som
kompletteringslagen foreskriver som maximibelopp for 6vertradelser av det
aktuella slaget. Enligt Hogsta forvaltningsdomstolens mening framstar

sanktionsavgifterna som oproportionerligt hoga.

Vid en sammanvégd beddmning av samtliga omstandigheter anser Hogsta
forvaltningsdomstolen att avgiften for AA ska faststéllas till 500 000 kr. Vad
géller bolaget bor beaktas att sanktionsavgiften for juridiska personer normalt
bor bestammas till ett hogre belopp an for fysiska personer fér samma typ av
Overtradelse. Avgiften ska darfor faststallas till 1 500 000 kr.

| avgorandet har deltagit justitieraden Henrik Jermsten, Inga-Lill Askersjo,

Kristina Svahn Starrsjo, Ulrik von Essen och Johan Danelius.

Foredragande har varit justitiesekreterarna Cecilia Torstensson och

Emelie Dahlgren.
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