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#H FORVALTNINGSRATTEN DOM Mal nr
=i~ ISTOCKHOLM 2026-01-13 15022-24 och 15024-24
Avdelning 6 Meddelad i Stockholm

KLAGANDE
AA

Ombud: Advokat Dennis Westermark samt bitrddande jurist Gordana Spasic

MOTPART
Finansinspektionen

OVERKLAGAT BESLUT
Finansinspektionens beslut den 11 juli 2024, se bilaga 1

SAKEN
Kompletterande bestaimmelser till EU:s marknadsmissbruksforordning

FORVALTNINGSRATTENS AVGORANDE

Forvaltningsritten bifaller dverklagandet delvis och beslutar att  AA

ska betala en sanktionsavgift om 1 000 000 kr till staten.

Overklagandet i 6vrigt avslas.

Besoksadress
Tegeluddsvégen 1

Telefon
08-561 680 00

Oppettider Postadress E-post
mandag—fredag avd6.fst@dom.se
08:00-16:00 115 76 Stockholm Webbplats

www.domstol.se/forvaltningsratten-i-
stockholm/
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BAKGRUND

AA 4r en person i ledande stillning'i bolagen TopRight Nordic
Aktiebolag (publ) (TopRight), Hubbster Group AB (publ) (Hubbster) och
Creturner Group AB (publ) (Creturner). Dage Invest AB (Dage), Luzlumos

Intressenter AB (Luzlumos) och Creturner Group AB ir nérstiende till  AA

Finansinspektionen beslutade genom tva beslut den 11 juli 2024 om
sanktionsavgift enligt lagen (2016:1306) med kompletterande bestammelser till
EU:s marknadsmissbruksforordningen, att AA ska betala
sanktionsavgift om 1 080 000 kr respektive 60 000 kr (se bilaga 1).

YRKANDEN

AA overklagar besluten och yrkar att sanktionsavgifterna helt
eller delvis sitts ned. Till grund for sin talan anfor han 1 huvudsak foljande.
Finansinspektionen har inte gjort en korrekt proportionalitetsbeddmning,
beaktat bolagens finansiella stdllning, beaktat att han &r en privatperson och
beaktat att riktlinjerna som sanktionsavgifterna berdknats enligt skiljer sig fran

HFD 2022 ref 23.

En sanktionsavgift ska sta 1 proportion till den aktuella dvertradelsens allvar.
Vid beddmningen av en overtradelses allvarlighetsgrad ska sérskild hdnsyn tas
till (i) overtradelsens konkreta och potentiella effekter pa det finansiella
systemet, (i1) skador som uppstatt till foljd av den samt (iii) den

anmilningsskyldiges grad av ansvar. Finansinspektionen har inte péstatt att

! Begreppet person i ledande stéllning framgér av artikel 3 i Europaparlamentets och radets
forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk
(marknadsmissbruksforordning) och om upphévande av Europaparlamentets och rédets
direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG, 2003/125/EG och 2004/72/EG.
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overtradelserna orsakat konkreta effekter pa det finansiella systemet eller lett

till uppkomsten av skador for tredje man eller marknaden.

En hogre sanktionsavgift forutsitter i regel en hog allvarlighetsgrad hos den
overtradelse som foranlett avgiften. En slutsats om en hog allvarlighetsgrad bor
i huvudsak grundas pa forekomsten av konkreta effekter pa det finansiella
systemet, konstaterad skada hos tredje man eller marknaden till f6ljd av
overtrdadelsen samt en hog grad av ansvar hos den anmélningsskyldige. Inget av
det nu nimnda &r for handen. Mot denna bakgrund bor dvertridelserna
beddmas vara av en liagre allvarlighetsgrad och foljaktligen medfora en

nedséttning av sanktionsavgiften.

Vid beddmningen av en privatpersons finansiella stéllning far enligt
forarbetena” beaktas bland annat arsinkomst och familjesituation. Hans
nettotillgangar uppgar till ca 1 227 000 kr. I 6vrigt saknar han regelbundna
inkomster 1 form av 16n och hans huvudsakliga tillgangar utgjordes av
aktieinnehav 1 Creturner. Vidare har Carama Invest AB forsatts i1 konkurs,

vilket ytterligare paverkar AA s finansiella stallning.

Vad giller AA s grad av ansvar for overtriddelserna borde dessa
beddmas som lag. Overtridelserna har skett till foljd av okunskap och har inte
lett till vinster for honom eller tredje man. Flera av transaktionerna har

foretagits av depainstitut och helt utan AA s vetskap.

Finansinspektionen har inte tagit tillrdcklig hinsyn till att AA ar
en privatperson. Enligt riktlinjerna, FI dnr 23-14507, foretas schablonméssiga
avdrag for privatpersoner om fem procentenheter i jamforelse med berdkningen
av grundbeloppet for juridiska personer. Detta dr oproportionerligt 14gt. Att sd

ar fallet bekréftas 1 praxis. I HFD 2022 ref 23 ansag domstolen att den

2 Prop. 2016/17:22 5. 224.
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omfattande nedséttningen av den juridiska personens sanktionsavgift totalt 73
procent inte var tillrdcklig i forhéllande till privatpersonen. Privatpersonens
sanktionsavgift sattes darfor ned med ytterligare nio procentenheter totalt 82
procent. Den juridiska personens och privatpersonens overtradelser 1 2022 érs
fall uppgick till samma belopp 24 000 000 kr. Domstolen bestdmde slutligen
sanktionsavgifterna till 500 000 kr for privatpersonen respektive 1 500 000
kronor for den juridiska personen. Utdver att de kraftiga nedséttningarna visar
pa en oproportionerlig avgiftsniva i stort, talar HFD:s domslut for att det krévs
ytterligare justering av avgifternas storlek beroende pa om den
anmilningsskyldige dr en privatperson eller en juridisk person. Till detta
kommer att den dldre upplagan av riktlinjerna, FI dnr 18-3401, vilka lag till
grund for de beslut som var foremél for 6verklagande 1 HFD 2022 ref 23,
foreskrev ett storre hdansynstagande till huruvida den anmélningsskyldige var
en privatperson eller juridisk person. I princip samtliga “grundavgifter”
bestdmdes till omkring det dubbla beloppet for juridiska personer kontra det for
privatpersoner vid likvérdiga overtrddelser. Vid berdkning av grundavgiften
avseende Overtrddelser motsvarande varandra 1 savil tid som transaktionsvérde
blev utfallet exakt det dubbla beloppet for juridiska personer 1 jamforelse med
det for privatpersoner. I malet sdnkte domstolen privatpersonens
sanktionsavgift med ytterligare 9 procentenheter jamfort med den procentuella
nedsittningen for den juridiska personen. Den ytterligare nedséttningen gjordes
alltsa pé en sanktionsavgift som berdknats utifrain en modell som foreskrev en

kraftig justering redan initialt 1 samband med berdkning av grundbeloppet.

Finansinspektionen tillstyrker att sanktionsavgifterna avseende AA

satts ned med maximalt 10 procent av den sammanlagda
sanktionsavgiften. I §vrigt bestrider Finansinspektionen bifall till
overklagandet och anfor 1 huvudsak foljande. Riktlinjerna dr anpassade till
HFD 2022 ref 23. Ospecificerade potentiella effekter fir anses inga i
normalgraden vid bedomningen av dvertrddelsens allvar. Om det i det enskilda

fallet finns omsténdigheter som gor att de potentiella effekterna pd marknaden
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beddms som stora kan det beaktas i skrédpande riktning. P4 motsvarande sétt
kan det beaktas i sinkande riktning om det finns omsténdigheter som talar for

att de potentiella effekterna pa marknaden ar ldgre &n normalt.

Det saknas fog for pastaendet om att aktielan bor anses falla utanfor
transaktionsbegreppet. Vidare saknas fog for pastaendet om att transaktioner i
form av aktieldn inte dr av vikt for marknaden. Att vissa av de transaktioner
som omfattas av milen utgors av aktielan medfor inte att dvertriddelserna

kopplade till dessa anses mindre allvarliga.

Overtridelser enligt regelverken stiller inte ndgot krav pa subjektiva rekvisit
utan bestimmelserna dr huvudsakligen konstruerade utifran strikt ansvar. Det
ar den anmélningsskyldiges ansvar att hilla sig informerad om de regler som
géller fOr rapportering till insynsregistret och att sdkerstélla att anmilan sker 1
ratt tid. Vad klagandena anfort om att overtradelserna av
anmédlningsskyldigheten skett utan uppsat medfor inte att ansvaret for

overtradelserna ar lagre.

En anmilningspliktigs samarbete under Finansinspektionens utredning ska
beaktas 1 formildrande riktning om samarbetet 1 vdsentlig utstrackning
underldttat utredningen. Det krédvs enligt forarbetena att den ansvarige
sjalvmant for fram viktig information som Finansinspektionen inte redan

forfogar over.

Den vinst som gjorts till f61jd av 6vertrddelsen ska beaktas om den gér att
faststélla. En konstaterad vinst utgdr en forsvdrande omstidndighet. Avsaknaden

av en pavisad vinst utgér ddremot inte en formildrande omstindighet.

Utgangspunkten enligt regelverken &r att sanktionsavgifter ska ha en
avskrickande effekt. Nedjusteringar av sanktionsavgifter med hinsyn till en

lagovertradares finansiella stdllning bor goras med forsiktighet eftersom det
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kan minska den avskridckande effekten om den berorda fysiska eller juridiska
personen kan tjina mer pa en overtriddelse dn den kan forlora vid upptéckt.
Finansinspektionen anser att det finns skil att vara mer restriktiv med att sitta
ner avgiften for en juridisk person med hénsyn till dennes finansiella stéllning
an for en fysisk person dér andra hinsyn gor sig gillande. Det bor vidare
poéngteras att det dr svart att bedoma den finansiella stdllningen hos privata
investeringsbolag av det slag som nu ar aktuellt eftersom den finansiella
styrkan till storsta del dr beroende av ageranden fran dess dgare, snarare 4n

nagon faktisk verksamhet.

De avgifter som Finansinspektionen faststillt &r proportionerliga och vl
avvagda. De ér inte heller jamforbara med den sanktion som Hogsta
forvaltningsdomstolen faststdllde 1 HFD 2022 ref. 23 eftersom det avsig en

transaktion, medan det nu ar tal om ett flertal transaktioner.

SKALEN FOR AVGORANDET

Tillampliga bestimmelser framgér av det dverklagade beslutet, se bilaga 1.

Utgangspunkter for provningen

Nar storleken pa sanktionsavgiften faststélls ska enligt 5 kap. 15 §
kompletteringslagen sdrskild hdnsyn tas till overtradelsens konkreta och
potentiella effekter pa det finansiella systemet, skador som uppstétt och graden
av ansvar. Av skél 71 till marknadsmissbruksforordningen framgar att
sanktionsavgifterna ska ha en avskrickande effekt. De forutsitts darfor vara
relativt hoga (Kammarritten i Stockholms dom 1 mél nr 5953-22 och 5954-22).
Samtidigt ska en sanktionsavgift vara rimlig i forhéllande till hur allvarlig
overtradelsen dr jamfort med andra typer av dvertrddelser. En sammanvégd
bedomning ska gdras av omstédndigheterna 1 det enskilda fallet (prop.

2016/17:22 s. 223 och 225). Det kan 1 manga fall vara motiverat att utgd frén
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schablonbeloppen enligt Finansinspektionens riktlinjer (HFD 2019 ref. 72 och
HFD 2022 ref. 23).

Forvaltningsrittens bedomning

Overtridelser av anmdlningsskyldigheten

Forvaltningsratten kommer inledningsvis att prova om det finns skl att
undanrdja sanktionsavgiften avseende AA vad géller overtradelser
av anmédlningsskyldigheten enligt artikel 19.1 1 EU:s
marknadsmissbruksforordning. I denna del konstaterar forvaltningsritten att
det &r ostridigt att AA har utfort transaktioner i TopRight,
Hubbster och Creturner utan att ha anmélt det till Finansinspektionens
insynsregister. Dartill dr ostridigt att AA ar en person i ledande
stillning i bolagen. Overtridelserna kan inte anses vara ringa och det har inte
framkommit nagra skal att avsta fran ingripande. Vad AA har fort

fram 1 denna del medfor ingen annan bedomning.

Handel i strid med handelsforbudet

Fragan som domstolen dérefter har att ta stéllning till & om det finns skal att
undanrdja sanktionsavgiften avseende AA vad géller handel i strid
med handelsforbudet enligt artikel 19.11 1 EU:s marknadsmissbruksforordning.
Forvaltningsritten kan konstatera att AA vid tidpunkten for de
aktuella transaktionerna var en person i ledande stéllning i1 de relevanta
bolagen. Han var didrmed skyldig att till Finansinspektionen anméla
transaktioner med finansiella instrument som var utgivna av bolagen senast tre
affarsdagar efter det datum som transaktionerna genomfordes. Det har ddrmed
funnits grund for Finansinspektionen att ingripa mot AA déd han

4sidosatt sina skyldigheter enligt denna forordning. Overtridelsen har inte varit
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ringa och det har inte framkommit nagra skil att avsté frén ingripande. Vad

AA har fort fram i denna del medfor ingen annan bedémning.

Sanktionsavgiftens storlek och schablonmodell

Fragan som domstolen dérefter har att ta stéllning till & om
sanktionsavgifterna dr proportionerliga eller om det finns skél for nedséttning.
Finansinspektionen har 1 skriftvixling tillstyrkt en sdnkning av

sanktionsavgiften.

Nar storleken pa sanktionsavgiften faststélls ska sarskild hdnsyn tas till
overtrddelsens allvar och varaktighet, dess konkreta och potentiella effekter pa
det finansiella systemet, skador som uppstatt och graden av ansvar. Sarskild
hénsyn ska dven tas till forsvdrande och formildrande omsténdigheter 1 det
enskilda fallet, den berorda personens finansiella stillning och, om det gar att
faststilla, den vinst som personen, eller ndgon annan, gjort till f61jd av
regelovertradelsen. En sammanvigd bedomning ska goras av omstdndigheterna

1 det enskilda fallet (prop. 2016/17:22 s. 222 f. och 390)

Finansinspektionen har bestdmt storleken pa sanktionsavgiften utifran en
schablonmodell som utgar fran fem steg.® I det forsta steget beriiknas ett
grundbelopp som baseras pa transaktionens storlek, upp till ett maxbelopp om
10 miljoner kr for juridiska personer, och forseningens ldngd.
Transaktionsbeloppet, alternativt maxbeloppet, multipliceras med en faktor pa
0,25 for juridiska personer. Dérefter gors ett procentuellt avdrag frén det
belopp som har rdknats fram. I steg tva till fyra beaktas andra omsténdigheter
som ir relevanta for sanktionsavgiftens storlek i det specifika drendet och en

beddmning gors av om dessa omstindigheter medfor att det grundbelopp som

3 FI dnr 23-14507.



Sida 9

FORVALTNINGSRATTEN DOM 15022-24 m.fl.
I STOCKHOLM

Dok.Id 1864633

tagits fram i steg ett ska hojas eller sédnkas. Slutligen, 1 steg fem, gors en

proportionalitetsbedomning.

Aven om det i det enskilda fallet alltid ska goras en sammanvigning av
samtliga faktorer vid bestimmandet av en sanktionsavgift kan det av
likabehandlingsskil i ménga fall vara motiverat att utga fran schablonbelopp
enligt Finansinspektionens riktlinjer. Dessa maste dock frangds om utfallet i
det enskilda fallet inte framstar som proportionerligt (HFD 2019 ref. 72 p. 30
och HFD 2022 ref. 23 p. 55).

Hénsyn ska vidare tas till den berdrda personens finansiella stillning och, om
det gér att faststélla, den vinst som personen eller ndgon annan har gjort till
foljd av 6vertradelsen, se 5 kap. 15, 16 och 18 §§ kompletteringslagen. Med
finansiell stdllning avses, 1 friga om fysiska personer, bdde inkomst och andra
forhdllanden av betydelse for ekonomin, sasom férmogenhet, lan och
underhallsskyldighet. Endast om den finansiella stillningen &r patagligt svag

bor den paverka avgiftens storlek. ("Enpetarna I-III” NJA 2020 s. 858 p. 18.)

Forvaltningsritten gor foljande beddomning. AA s finansiella
stéllning far enligt vad utredningen utvisar visserligen betraktas som svag, men
kan enligt forvaltningsréttens mening inte anses vara patagligt svag och

harigenom beaktas i sdnkande riktning.

Vid en samlad bedomning av samtliga omstédndigheter finner forvaltningsrétten
att sanktionsavgifterna bor justeras nedat till en sammanlagd avgift om
en miljon kr avseende AA . Det AA fort fram medfor

ingen annan bedomningen. Overklagandet ska dirmed i dvrigt avslas.
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HUR MAN OVERKLAGAR

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

bilaga 3 (FR-02).

Minnaliisa Lundblad

Radman

Nimndeminnen Lisbeth Brattberg, Britt-Marie Astrom och Lucas Ekeroth

ocksé deltagit i avgorandet.

Specialistforedragande Christoffer Dahl har varit foredragande.





