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Ref 23

Fraga om det finns skél att avsta fran ingripande genom
beslut om sanktionsavgift enligt lagen med komplett-
erande bestammelser till EU:s marknadsmissbruks-
forordning och, om sa inte ar fallet, hur storleken pa
sanktionsavgiften ska bestammas.

Artikel 19.1 och 19.6 i férordning (EU) nr 596/2014 om marknads-
missbruk (marknadsmissbruksférordningen), 5 kap. 2, 3, 8§,
15-18 88 lagen (2016:1306) med kompletterande bestammelser till
EU:s marknadsbruksférordning

Hdogsta forvaltningsdomstolen meddelade den 8 juni 2022 foljande
dom (mal nr 6143-6144-20).

Bakgrund

1. EU:s marknadsmissbruksforordning innehaller bestaimmelser om
forbud mot insiderhandel, olagligt réjande av insiderinformation
och marknadsmanipulation (marknadsmissbruk) samt atgarder for
att forhindra och upptécka sadant missbruk. Férordningen syftar till
att sékerstélla 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 narstaende personer eller bolag foreskriver forordningen en
skyldighet att anmala transaktioner som avser finansiella instru-
ment 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. FoOr svenskt vidkommande &r Finansinspektionen behorig
myndighet och transaktionen ska anmaélas till inspektionens insyns-
register. Uppgifterna i registret ska vara offentliga och tillgangliga
inom hela EU. Syftet med bestdmmelserna om anmalnings-
skyldighet ar att forebygga marknadsmissbruk, sarskilt insider-
handel, och att 6ka fortroendet for marknaden genom fullstandig
Oppenhet vid transaktioner som utfors av personer i ledande stall-
ning och deras nérstaende.

4. Marknadsmissbruksférordningen kompletteras av marknads-
missbruksdirektivet som foreskriver att medlemsstaterna ska infora
straffrattsliga paféljder for vissa former av marknadsmissbruk. |
Sverige har de straffrattsliga paféljderna reserverats for de mest
klandervarda garningarna. Ovriga Gvertradelser hanteras av Finans-
inspektionen genom olika administrativa ingripanden. Ett sadant
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 sank-
tionsforeldggande. Ett sanktionsforeldaggande innehaller normalt en
sanktionsavgift. Om ett utfardat sanktionsféreldggande inte god-
kanns far Finansinspektionen vacka talan vid Stockholms tingsrétt
om att sanktion ska beslutas. Finansinspektionens évriga beslut om
ingripande Overklagas till allman forvaltningsdomstol.

6. Finansinspektionen far avsta fran att ingripa bl.a. om Gver-
tradelsen &r ringa eller urséktlig eller om det annars finns sarskilda
skal.

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

8. H.B. och det av honom hel&gda bolaget N.-H. 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. H.B. var styrelseledamot i Mr Green
& Co AB. Transaktionen offentliggjordes i ett pressmeddelande
samma dag och dagen darpa gjorde H.B. en s.k. flaggningsanmalan.

9. En flaggningsanmalan &r nagot som storre aktiedgare i vissa
fall ar skyldiga att gora vid andringar av innehav i bérsnoterade
bolag. Syftet med en flaggningsanmalan &r att ge en god genom-
lysning av dgarforhallandena i borsbolag och déarigenom oka
allménhetens fortroende for vérdepappersmarknaden. Bestdmm-
elser om flaggningsskyldighet finns i EU:s 0ppenhetsdirektiv som
har inforlivats i svensk lagstiftning. Anmaélan gors till Finans-
inspektionens databas Borsinformation. Uppgifterna ska offentlig-
goras och vara tillgangliga inom hela EES.

10. Den 21 november 2017 anmalde H.B. hela transaktionen pa
ca 48 miljoner kr till Finansinspektionens insynsregister. Den 22
februari 2018 korrigerade han anmalan pa sa sétt att han angav att
hélften av aktierna hade salts av honom och den andra halften av
N.-H. Investment AB. Samma dag anmaldes bolagets avyttring av
aktierna.

11. Finansinspektionen beslutade att paféra H.B. och bolaget
sanktionsavgifter om 2 837 000 kr respektive 5 400 000 kr med
hanvisning till att transaktionerna inte hade anmaélts till insyns-
registret inom foreskriven tid. Beloppen faststalldes med ledning av
Finansinspektionens riktlinjer for sanktionsavgifter utifran att
korrekta anmalningar gjorts den 22 februari 2018. H.B:s avgift
hojdes 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.
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12. H.B. och bolaget éverklagade besluten till Férvaltningsratten
i Stockholm som avslog 6verklagandena.

13. H.B. och bolaget Overklagade forvaltningsrattens dom till
Kammarratten i Stockholm som delvis biféll H.B:s éverklagande
genom att sanktionsavgiften sénktes till 2 760 000 kr, motsvarande
mer an tre manaders forsening enligt Finansinspektionens riktlinjer.
Kammarratten avslog bolagets dverklagande.

Yrkanden m.m.

14. H.B. 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.

15. Marknaden fick information om transaktionerna samma dag
som de gjordes samt dagen efter. Det skedde dels genom ett press-
meddelande och medias rapportering, dels genom flaggnings-
anmalan. Anmalningarna till insynsregistret tillférde inte nagon ny
information utéver den som redan var tillganglig. Det fanns inte
nagon avsikt att délja transaktionerna. Det har heller inte uppstatt
nagra skador eller konkreta eller potentiella effekter pa det finans-
iella systemet. Varken H.B. eller bolaget har gjort nagon vinst med
anledning av de sena anmalningarna.

16. Finansinspektionens riktlinjer fér berdkning av sanktions-
avgifternas storlek ar inte proportionerliga. Riktlinjerna tar bara
hénsyn till dvertradelsens langd och transaktionens storlek och
beaktar inte samtliga relevanta omstandigheter. | de nu aktuella
fallen har miljonbelopp domts ut for nagot som framstar som rena
ordningsforseelser. Det ar viktigt att de administrativa sanktions-
avgifterna inte uppfattas som strangare an de straffrattsliga pafolj-
derna.

17. Riktlinjerna har kommit att bli normerande och kan jamforas
med foreskrifter. Det finns dock inget bemyndigande for Finans-
inspektionen att utfarda sadana foreskrifter.

18. Finansinspektionen anser att dverklagandena ska avslas och
anfor foljande.

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

20. Det finns vidare inga uppgifter om att bolaget skulle ha
omn&mnts i pressmeddelandet eller i medias rapportering. Den
publicerade informationen innebér inte att dvertradelserna &r ringa
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eller ursaktliga eller att det annars finns skl for att avsta fran ingrip-
ande.

21. Att det inte har funnits nagon avsikt att dolja en transaktion
innebdr inte att sanktionsavgiften ska sattas ned. Det motsatta
forhallandet kan daremot foranleda en héjning.

Skélen for avgérandet
Fragan i malet

22. En person i ledande stéllning i ett marknadsnoterat bolag och ett
till denne narstaende bolag har for sent anmalt transaktioner till
Finansinspektionens insynsregister. Fragan i malet ar om det finns
skal att avsta fran att pafora sanktionsavgift och, om sa inte ar fallet,
hur storleken pa avgifterna ska bestammas.

Rattslig reglering m.m.
Den EU-rattsliga regleringen

23. Enligt artikel 1 i férordning (EU) nr 596/2014 om marknads-
missbruk (marknadsmissbruksférordningen) ar syftet med forord-
ningen att forhindra marknadsmissbruk for att sakerstélla de
finansiella marknadernas integritet i unionen och forbéttra
investerares skydd pa och fortroende for dessa marknader.

24. | artikel 19.1 anges att en transaktion, som de nu aktuella, ska
anmalas till behorig myndighet utan drojsmal och senast tre
affarsdagar efter det datum som transaktionen gjorts.

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

Det kompletterande svenska sanktionssystemet

26. Enligt 5 kap. 2 8§ lagen (2016:1306) med kompletterande
bestammelser till EU:s marknadsmissbruksforordning (komplett-
eringslagen) ska Finansinspektionen ingripa mot den som har
asidosatt sina skyldigheter enligt marknadsmissbruksférordningen
genom att lata bli att till Finansinspektionen gora en anmélan 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.

27. 1 8 § forsta stycket 1 —som foljer av artikel 30.2 forsta stycket
J i) i marknadsmissbruksférordningen — anges att sanktionsav-
giften for en juridisk person som underlatit att géra en anmalan om
egna transaktioner i enlighet med artikel 19.1 i férordningen hogst
ska faststallas till det hogsta av motsvarande en miljon euro, tva
procent av den juridiska personens omséattning narmast féregaende
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rakenskapsar eller, i férekommande fall, motsvarande omséttning
pa koncernniva, eller tre ganger den vinst som den juridiska
personen, eller nagon annan, gjort till féljd av regelvertradelsen,
om beloppet gar att faststalla.

28. 1 8 § forsta stycket 2 — som foljer av artikel 30.2 forsta stycket
i iii) i marknadsmissbruksférordningen — anges att sanktionsav-
giften for en fysisk person som underlatit att géra en anmalan om
egna transaktioner i enlighet med artikel 19.1 i forordningen hogst
ska faststéllas till det hogsta av motsvarande 500 000 euro eller tre
ganger den vinst som personen, eller nagon annan, gjort till foljd av
regelovertradelsen, om beloppet gar att faststélla.

29. Enligt 17 § far Finansinspektionen avsta fran ingripande bl.a.
om Overtradelsen ar ringa eller urséktlig eller det annars finns
sérskilda skal.

30. Av forarbetena framgar att med ringa 6vertradelse bor forstas
overtradelser som framstar som bagatellartade. Vidare bor en dver-
tradelse kunna vara urséktlig om det t.ex. &r uppenbart att over-
tradelsen begatts av forbiseende. Majligheten att avsta fran ingrip-
ande pa grund av att det annars finns sarskilda skal kan anvandas
exempelvis om det &r fraga om att en underarig har Overtratt
marknadsmissbruksforordningen och det forefaller orimligt att
besluta om en sanktion mot denne (prop. 2016/17:22 s. 226 f. och
s. 391 f).

31. 118 § anges att nér sanktionsavgiftens storlek ska faststéllas,
ska sarskild hansyn tas till sidana omstandigheter som anges i 15
och 16 88 samt till den berdrda personens finansiella stélining och,
om det gar att faststélla, den vinst som personen, eller ndgon annan,
gjort till foljd av regeldvertradelsen.

32. Av hénvisningen till 15 § foljer att hansyn ska tas till hur
allvarlig Gvertradelsen ar och hur lange den har pagatt. Sarskild
hansyn ska tas till dvertrédelsens konkreta och potentiella effekter
pa det finansiella systemet, skador som uppstatt och graden av
ansvar. Darutéver ska enligt 16 § vissa andra forsvarande och
formildrande omsténdigheter beaktas.

33. | forarbetena anges att de omstandigheter som anges i 15, 16
och 18 8§ endast ar exemplifierande och att en sammanvégd
bedomning ska goras i det enskilda fallet varvid utgangspunkten ska
vara Overtradelsens allvarlighet och varaktighet. |1 fraga om
varaktighet géller att en Gvertradelse som pagatt under lang tid &r
mer klandervérd &n 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).

34. Enligt 2 kap. 3 § kompletteringslagen ska Finansinspektionen
fora eller lata fora register (insynsregister) dver anméalningar som
har gjorts enligt artikel 19.1-19.10 i marknadsmissbruks-
forordningen. Av 4 § foljer att Finansinspektionen ska offentliggéra
de uppgifter som anmals till insynsregistret.
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Hdgsta forvaltningsdomstolens bedémning
Riktlinjernas status

35. Finansinspektionen har tagit fram vagledande riktlinjer for att
bestimma sanktionsavgifternas storlek. Riktlinjerna har sin
utgangspunkt i en schablonmodell som utgar fran transaktionens
storlek och forseningens langd i antal handelsdagar och manader
samt om overtradelsen begatts av en fysisk eller juridisk person.

36. Hogsta forvaltningsdomstolen konstaterar inledningsvis att
det star en myndighet fritt att utan nagot sarskilt bemyndigande ta
fram riktlinjer for den egna verksamheten. Sadana riktlinjer ar inte
bindande utan &r avsedda att bl.a. sékerstalla att lika fall behandlas
lika.

37. Finansinspektionens riktlinjer har inte givits en utformning
eller ett innehall som ger dem en annan karaktar an av just riktlinjer.
Vad H.B. och bolaget har anfért om att riktlinjerna kan jamstéllas
med foreskrifter och att de darmed inte har tillkommit i foreskriven
ordning utgdr darfor inte skal att andra de dverklagade besluten.

Allmént om sanktionsavgifternas storlek och Finansinspektionens
riktlinjer

38. Forutom maximibeloppen i kompletteringslagen saknas
narmare bestdimmelser om hur sanktionsavgifternas storlek ska
faststéllas. Av skal 71 till marknadsmissbruksforordningen framgar
dock att utgangspunkten ar att sanktionsavgifterna ska ha en
avskrackande effekt. De forutsatts saledes vara relativt hoga.
Samtidigt forutsatts en sanktionsavgift vara rimlig i forhallande till
hur allvarlig Overtradelsen ar jamfort med andra typer av
Overtradelser (se prop. 2016/17:22 s. 225).

39. Av skal 71 till marknadsmissbruksférordningen far ocksa
anses folja att sanktionsavgifterna normalt bor bestammas till hdgre
belopp for juridiska personer an for fysiska personer for samma typ
av overtradelse. Pa motsvarande satt som galler inom manga andra
omraden bor vidare sanktionsavgifterna for juridiska personer,
enligt Hogsta forvaltningsdomstolens uppfattning, kunna relateras
till den aktuella juridiska personen och alltsa kunna bestammas till
olika belopp beroende pa t.ex. ett bolags storlek eller finansiella
stéllning.

40. Utifran dessa utgangspunkter ska en sanktionsavgifts storlek
bestdmmas med hénsyn till hur allvarlig dvertradelsen ar och hur
lange den har pagatt. Sarskild hansyn ska da tas till dvertradelsens
konkreta och potentiella effekter pa det finansiella systemet, skador
som uppstatt och graden av ansvar (5 kap. 15 och 18 §§
kompletteringslagen samt artikel 31.1 a och b i férordningen).
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41. Prévningen i det administrativa systemet &r inte tankt att
innefatta nagra mer ingdende beddémningar av subjektiva
omstandigheter. Samtidigt bor vid beddmningen av graden av
ansvar i viss man kunna vagas in om det foreligger ndgra om-
stdndigheter som gor att Gvertradelsen ar att betrakta som mer
respektive mindre klandervard &n annars, t.ex. om det kan antas ha
funnits ett illegitimt syfte med den underlatna eller forsenade
anmélan.

42. Typiskt sett galler att ju langre tid en 6vertradelse pagar desto
allvarligare ar den. Samtidigt kan det i vissa situationer vara sa att
Overtradelsen efter en viss tid forlorar i betydelse eller till och med
ar overspelad. Av preventiva skal bor en sanktionsavgift dnda
paforas men det kan finnas anledning att vid bestammandet av dess
storlek inte beakta hela den tid som Gvertradelsen har pagatt.

43. Nar det galler dvertradelsens allvar i dvrigt, inbegripet dess
potentiella och konkreta effekter pa det finansiella systemet samt
eventuella skador som 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.

44. Vad Dbetraffar Finansinspektionens riktlinjer konstaterar
Hogsta forvaltningsdomstolen att schablonbeloppen bestams
utifran transaktionens storlek och den tid som 6vertradelsen har
pagatt. Denna konstruktion medfor att progressionen i avgifternas
storlek blir avsevard i situationer nar det ar fraga om hdga belopp
och langre tider.

45. Aven om riktlinjerna medger att schablonbeloppen frangas &r
konstruktionen inte invandningsfri, eftersom den i praktiken
innebdr att Ovriga faktorer som ska vdgas in vid avgiftens
bestammande far ett begransat genomslag och att nagon
sammanvagd bedomning 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 innebar
denna konstruktion att hansyn inte tas till att en Gvertradelses
effekter kan komma att klinga av med tiden.

46. Sa bestamda schablonbelopp kan &ven leda till att en
sanktionsavgift inte framstar som val avvéagd i forhallande till
Overtradelsens allvar jamfort med andra typer av dvertradelser av
det nu aktuella regelverket.

47. Nér det géller overtradelser som &r kriminaliserade uttalas i
forarbetena att det i sig maste anses som betydligt mer ingripande
att domas for ett brott &n att paféras en administrativ sanktion. En
administrativ sanktion for en Gvertrddelse som &r mindre allvarlig
an en straffbelagd garning bor darfor kunna uppga till betydligt
hogre belopp &n vad den sammanlagda dagsboten vid en paféljd pa
villkorlig dom och dagsbhdter skulle ge. Samtidigt uttalas att
systemet skulle forlora i trovardighet om de administrativa
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sanktionerna uppgar till mycket hoga belopp och straffpaféljderna
normalt bestams till villkorlig dom och boter. Vidare anges att det
blir en uppgift for domstolarna att hitta en l&amplig avvégning
mellan de olika typerna av sanktioner och paféljder (prop.
2016/17:22 s. 226).

48. Hogsta domstolen har i NJA 2020 s. 858 I-I11, punkterna 20—
22, bedoémt att sanktionsavgiften for Overtradelser 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 dvertradelser av detta slag och dessutom svarar
mot EU-réttens krav.

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

49. H.B. och bolaget gor bl.a. géllande att eftersom marknaden fick
information om transaktionerna i ratt tid, genom flaggningsanmalan
och pressmeddelandet, sa var marknadsmissbruksférordningens
syfte uppfyllt och Finansinspektionen saknade darfor skal att
ingripa.

50. Finansinspektionen far enligt 5 kap. 17 § kompletterings-
lagen avsta fran att ingripa bl.a. om Gvertradelsen ar ringa eller
urséktlig eller det annars finns sérskilda skal. Hogsta forvaltnings-
domstolen har uttalat att det, mot bakgrund av férordningens syfte
och da en anmdlan enligt artikel 19.1 ska goras utan dréjsmal och
senast tre affarsdagar efter det datum som transaktionen gjordes,
finns skal for en restriktiv tillampning av undantagsbestdammelserna
(HFD 2019 ref. 72 punkt 24).

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

52. Hértill kommer att syftet med en anmadlan till insynsregistret
inte dar detsamma som syftet med en flaggningsanmalan (se
punkterna 3 och 9). Bestimmelserna om flaggning finns vidare i
andra regelverk — bl.a. i lagen (1991:980) om handel med finans-
iella instrument — och en sadan anmalan ska innehalla den informa-
tion och utformas pa det satt som foreskrivs dar samt dessutom
publiceras i ett annat register. Det forhallandet att H.B. har gett in
en flaggningsanmalan inom foreskriven tid innebar alltsa inte att
skyldigheten att géra en anmalan till insynsregistret har fallit bort.
Detsamma géller for pressmeddelandet och rapporteringen i media.
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53. Flaggningsanmélan och o6vrig publicerad information om
transaktionerna innebar saledes inte att Gvertradelserna ar ursaktliga
eller att det finns andra skl att avsta fran ingripande. Det var dar-
med ratt att ingripa mot H.B. och bolaget.

Sanktionsavgifternas storlek i de nu aktuella fallen

54. Sanktionsavgiften for H.B. faststalldes, sasom den slutligen
bestdmts av kammarrétten, till 2 760 000 kr vilket motsvarar
schablonbeloppet enligt riktlinjerna for en fysisk person for en
transaktion pa 20 miljoner kr eller mer som anmals mer &n tre
manader for sent. Sanktionsavgiften for bolaget faststalldes till
5400 000 kr, vilket motsvarar schablonbeloppet enligt riktlinjerna
for en juridisk person for en transaktion pa 20 miljoner kr eller mer
som anmaéls mer an tre manader for sent.

55. Aven om det i det enskilda fallet alltid ska goras en samman-
véagning av samtliga faktorer vid bestdmmandet av en sanktions-
avgift 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).

56. Hogsta forvaltningsdomstolen gor betraffande de nu aktuella
Overtrédelserna foljande beddmning.

57. Overtradelserna maste i sig anses allvarliga. Genom att
anmélan 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.

58. Varje Overtradelse av anmalningsskyldigheten far vidare
anses medfora potentiella effekter pa det finansiella systemet, t.ex.
risk for ett minskat fortroende fran aktoérerna 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.

59. H.B. och bolaget b&r 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 H.B., bolaget eller nagon
annan forefaller ha gjort nagon vinst till foljd av de forsenade
anmalningarna.

60. Med héansyn framst till beloppens storlek och de potentiella
effekterna pa den finansiella marknaden far dvertradelserna anses
vara allvarligare &n de 6vertradelser som Hogsta domstolen hade att
ta stéllning till i NJA 2020 s. 858 I-111 (se punkt 47) och bor darfor
medfdra betydligt hdgre sanktionsavgifter. De beslutade avgifterna
ligger emellertid sd pass mycket hogre att de jamforelsevis inte
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framstar som val avvéagda. De uppgar dessutom till mer &n halften
av de belopp i euro, en halv miljon respektive en miljon, som
kompletteringslagen  foreskriver  som  maximibelopp  for
Overtradelser av det aktuella slaget. Enligt Hogsta forvaltnings-
domstolens mening framstar sanktionsavgifterna som oproportion-
erligt hoga.

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

Hdgsta forvaltningsdomstolens avgérande

Hogsta forvaltningsdomstolen bifaller dverklagandet delvis och
faststaller H.B:s sanktionsavgift till 500 000 kr och Terrain Invest
AB:s sanktionsavgift till 1 500 000 kr.

| avgorandet deltog justitieraden Jermsten, Askersjo, Svahn
Starrsjo, von Essen och Danelius. Foredragande var justitie-
sekreterarna Cecilia Torstensson och Emelie Dahlgren.

Forvaltningsratten i Stockholm (2019-09-17, ordférande Nyrén):

| mélen &r utrett att H.B. ar en person i ledande stéllning i Mr Green & Co
AB och N.-H. Investment AB ar narstdende person till H.B. H.B. och
N.-H. Investment AB &r darmed skyldiga att var for sig anmala trans-
aktioner som sker for egen rakning i Mr Green & Co AB. Vidare &r utrett
i malen att H.B. den 21 november 2017 anmalt att han den 8 november
2017 har avyttrat 859 272 aktier & 56 kr i Mr Green & Co AB. Under
Finansinspektionens handlaggning framkom dock att en del av trans-
aktionen hade utforts av N.-H. Investment AB. Finansinspektionen
uppmarksammade H.B. darfér om att hans anmalan inte var korrekt. H.B.
korrigerade sin anmélan den 22 februari 2018 och angav att han den 8
november 2017 avyttrat 429 636 aktier 4 56 kr i bolaget. Samtidigt uppgav
han att en ny rapportering gjorts for hans narstdende bolag. | anmélan fran
N.-H. Investment AB den 22 februari 2018 anges att N.-H. Investment AB
den 8 november 2017 avyttrat 429 636 aktier 4 56 kr i Mr Green & Co AB.

Av avrakningsnoter framgar att nu namnda transaktioner dgde rum den
9 november 2017. Forvaltningsratten finner darfor i likhet med Finans-
inspektionen att H.B. och N.-H. Investment AB varit skyldiga att anmala
transaktionerna i frga senast den 14 november 2017. H.B. anmélde dock
sin transaktion forst den 21 november 2017 och N.-H. Investment AB
anmalde dess transaktion forst den 22 februari 2018. Anmélnings-
skyldigheten har i bada fallen fullgjorts for sent och det har darfor funnits
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grund for Finansinspektionen att ingripa genom att paféra H.B. och N.-H.
Investment AB sanktionsavgift. Forvaltningsrdtten finner inte att
Overtradelserna kan anses som ringa eller urséktliga. Det har inte heller
kommit fram andra omstindigheter eller sarskilda skal som utgor
anledning att avsté fran ingripande.

Forvaltningsratten har darmed att ta stéllning till om sanktionsavgiften
i bada eller i nagot av fallen bor sattas ned.

Vid faststallande av sanktionsavgiftens storlek, ska Finansinspektionen
ta sarskild hansyn till bl.a. dvertradelsens allvar och varaktighet, konkreta
och potentiella effekter pa det finansiella systemet, skador som uppstatt
och graden av ansvar (se 5 kap. 15 och 18 88 kompletteringslagen) Det
ska ske en sammanvdgd beddmning av omstandigheterna i det enskilda
fallet. De omsténdigheter som anges i lagtexten &r exemplifierande och
utgor inte hinder for att ta hansyn till andra omstandigheter (se prop.
2016/17:22 s. 390).

Forvaltningsratten instdammer i vad Finansinspektionen anfort om att
anmalan enligt bestdimmelserna i marknadsmissbruksférordningen och
flaggningsanmalan &r olika anmélningar som har sin grund i olika
bestammelser, fyller olika syften och rapporteras pd olika sitt.
Forvaltningsratten anser att en forutsattning for att syftet med
anmélningsskyldigheten enligt marknadsmissbruksforordningen ska
kunna uppratthallas &r att marknadens aktorer kan forlita sig pa att den
information som rapporteras till den behdriga myndigheten &r riktig. Det
forhallandet att en flaggningsanmalan hade gjorts eller att det funnits
uppgifter om de aktuella transaktionerna publicerade i olika medier,
innebar darfor inte att Gvertradelsen &r att betrakta som mindre allvarlig.

Av inlamnade transaktionsunderlag framgar att ersattningen vid
transaktionerna var 23 097 231 kr for respektive transaktion. Forvaltnings-
ratten konstaterar att det varit friga om transaktioner av betydande varde.
Mot denna bakgrund samt att H.B:s anméalan kommit in fem dagar for sent
samt N.-H. Investment AB:s anmalan kommit in mer &n tre manader for
sent anser forvaltningsratten att de sanktionsavgifter som Finans-
inspektionen har beslutat om star i proportion till de aktuella Gvertradel-
sernas allvar.

Finansinspektionen har som férsvarande omstandighet fort fram att
H.B. i sin ursprungliga anmélan angett fel uppgift om volym och har dérfor
hojt sanktionsavgiften med 25 % fran 2 270 000 kr till 2 837 000 kr.
Finansinspektionen hénvisar till inspektionens riktlinjer i vilka anges att
exempel p& omstandigheter som bor leda till en hojning av grundavgiften
med atminstone 25 %, dock alltid med den begransning som framgar av
5 kap. 8 § kompletteringslagen, ar att anméalan innehaller brister i forhall-
ande till kraven i artikel 19.6 i marknadsmissbruksférordningen.

H.B. har framhallit att det ar orimligt att Finansinspektionen har hojt
det redan oproportionerliga schablonbeloppet.

Forvaltningsratten konstaterar att det ar den anmalningsskyldiges
ansvar att kanna till de regler som galler fér anmélan och se till att en
korrekt anmélan gors i tid. Enligt artikel 19.6 g) marknadsmissbruks-
forordningen ska en anmalan bl.a. innehalla transaktionernas pris och
volym. H.B:s anmalan den 21 november 2017 innehaller brister i forhall-
ande till dessa krav. Forvaltningsrétten anser darfor att Finansinspektionen
har haft tillracklig grund for att hoja sanktionsheloppet sésom gjorts.
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Forvaltningsratten finner sammanfattningsvis att det inte har fram-
kommit skl att sétta ned sanktionsavgifterna och att Finansinspektionen
dérmed har haft fog for sina beslut. Det som H.B. och N.-H. Investment
AB har anfort i évrigt féranleder ingen annan bedémning. Overklagandena
ska darfor avslas.

— Forvaltningsratten avslar 6verklagandena.

Kammarréatten i Stockholm (2020-09-24, Hemmingsson, Bohlin och
Ericson):

Ska H.B. och N.-H. Investment AB paforas sanktionsavgifter?

H.B. och N.-H. Investment AB har haft en skyldighet att enligt artikel 19.1
i marknadsmissbruksforordningen anméla de aktuella transaktionerna i
enlighet med det som anges i artikel 196 (5 kap. 2 § 5
kompletteringslagen).

H.B. och N.-H. Investment AB lamnade in sina anmalningar fem dagar
respektive Gver tre manader for sent. Det har alltsd funnits grund for
Finansinspektionen att ingripa mot dem.

Med hénsyn till transaktionernas storlek samt att anmalningarna kom in
for sent har Overtradelserna inte varit ringa eller urséktliga. Det har inte
kommit fram nagra andra omstandigheter som ger skal att avsta fran ett
ingripande genom sanktionsavgift.

H.B. och N.-H. Investment AB ska alltsa paforas sanktionsavgifter.

Sanktionsavgifternas storlek

Den fraga som kammarratten da ska ta stallning till ar om respektive
sanktionsavgifts storlek &ar val avvagd utifrdn kompletteringslagens
bestdmmelser och proportionerlig eller om det finns skal for att faststélla
dem till lagre belopp.

Vid bestdmmandet av sanktionsavgiftens storlek ska hansyn tas bl.a. till
hur allvarlig Gvertradelsen ar, hur linge den har pagatt, den berdrda
personens finansiella stéllning samt, om det gar att faststalla, den vinst som
personen, eller ndgon annan, har gjort till foljd av regelovertradelsen.
Sarskild hansyn ska tas till dvertradelsens konkreta och potentiella effekter
pa det finansiella systemet, skador som uppstétt och graden av ansvar (5
kap. 15 och 18 8§88 kompletteringslagen). De omstandigheter som anges i
lagtexten &r exemplifierande och hédnsyn kan tas dven till andra
omsténdigheter. En sammanvéagd beddémning ska gdéras av omstandig-
heterna i det enskilda fallet. (Prop. 2016/17:22 s. 223 och 390.)

Utifran de kriterier som framgar av kompletteringslagen har Finans-
inspektionen tagit fram riktlinjer (FI dnr 18-3401) for bestdmmande av
sanktionsavgiftens storlek. Riktlinjerna har sin utgangspunkt i en
schablonmodell som utgér fran transaktionens storlek och férseningens
langd i antal handelsdagar och manader. Finansinspektionen har i rikt-
linjerna exemplifierat omstandigheter, utéver de som framgar direkt av
lagtext, som beddms kunna leda till en sénkning eller hdjning av sanktions-
avgiften.

Hogsta forvaltningsdomstolen uttalade i avgérandet HFD 2019 ref. 72
att det ska g6ras en sammanvagd bedémning av samtliga omstandigheter
i det enskilda fallet och att Finansinspektionens riktlinjer for sanktions-
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avgifter bor kunna tjana som utgangspunkt vid bedémningen av en
sanktionsavgifts storlek.

Kammarréatten gor féljande bedémning.

Marknadsmissbruksférordningens syfte ar att férhindra marknads-
missbruk och forbattra investerares skydd pa och fortroende for dessa
marknader (artikel 1 i forordningen). Syftet med en flaggningsanmalan ar
att ge en god genomlysning av &agarforhallanden i borsbolag (prop.
2006/07:65 s. 157). En flaggningsanmalan bygger pa ett annat regelverk
an marknadsmissbruksférordningen och ska innehalla information och
utformas pa det satt som det andra regelverket foreskriver samt publiceras
i ett annat register. Att H.B. har gett in en flaggningsanmalan innebér alltsa
inte att syftet med anmélningsskyldigheten i artikel 19 i marknads-
misshruksforordningen har uppnatts eller att Gvertradelsen ska betraktas
som mindre allvarlig. Den omstandigheten att banken gétt ut med ett
pressmeddelande och att transaktionerna uppmérksammats i media kan
inte heller minska de potentiella effekterna pé& det finansiella systemet.
Aktorerna pd marknaden ska kunna lita p& att den information som
tillhandahalls genom behorig myndighet ar komplett, och inte behdva soka
information via andra kanaler.

Prévningen i allmén domstol géller marknadsmissbrukssituationer som
kan leda till bade straffrattsliga pafoljder och administrativa sanktioner,
t.ex. insiderhandel och marknadsmanipulation. Sadana 6vertradelser ar av
en annan karaktar an den som det nu ar fraga om, som géller 6ppenhet och
transparens. Kraven pa offentliggérande av transaktioner riktar sig till
personer som har en sarskild stallning och dér det av denna anledning stélls
sarskilda krav for att uppna 6ppenhet p& marknaden. Mot denna bakgrund
kan den praxis som utvecklats i allman domstol nar det galler sanktions-
avgifter pa det kriminaliserade omradet inte tas till intdkt for att en
sanktionsavgift som galler en sen anmaélan &r oproportionerlig.

Kammarrétten anser mot denna bakgrund att de omsténdigheter som
har kommit fram inte utgdr skal for att faststélla sanktionsavgiften for
N.-H. Investment AB till ett lagre belopp an det som Finansinspektionen
har gjort. Overklagandet i denna del ska darfor avslas.

Nar det géller sanktionsavgiften for H.B. gor kammarrétten féljande
bedémning. En fullstandig anmélan fran H.B. som inneholl samtliga upp-
gifter kom in forst den 22 februari 2018, dvs. Gver tre manader for sent.
Vid en jamférelse med den schablonmodell som framgar av Finans-
inspektionens riktlinjer skulle sanktionsavgiften vid en motsvarande
forsening ha uppgatt till 2 760 000 kr, dvs. 77 000 kr lagre an den
sanktionsavgift som Finansinspektionen och forvaltningsratten faststallt
for H.B. Vid en sammanvdgd bedémning av samtliga omstandigheter
anser kammarratten att det saknas skal att faststélla sanktionsavgiften till
ett hogre belopp &n sd. Kammarratten bedémer darmed att en sanktions-
avgift p& 2 760 000 kr &r proportionerlig i H.B:s fall. Overklagandet ska
darfor bifallas delvis och sanktionsavgiften for H.B. faststédllas till
2 760 000 kr.

— Kammarrétten bifaller éverklagandet delvis och bestdimmer sanktions-
avgiften for H.B. till 2 760 000 kr.

Kammarratten avslar 6verklagandet i 6vrigt.
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