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Meddelad i Stockholm

KLAGANDE
1.AA
2. Nils-Henrik Investment AB, 556924-7298

Ombud: Advokaterna Maria Nisell och Bjorn Wendleby

MOTPART
Finansinspektionen

OVERKLAGAT AVGORANDE
Forvaltningsritten i Stockholms dom den 17 september 2019
1 mal nr 28968-18 och 29389-18, se bilaga A

SAKEN
Sanktionsavgift

KAMMARRATTENS AVGORANDE

1. Kammarritten bifaller 6verklagandet delvis och bestimmer

sanktionsavgiften for AA till 2 760 000 kr.

2. Kammarritten avslir overklagandet 1 ovrigt.

Dok.Id 493738
Postadress Besoksadress Telefon Telefax Expeditionstid
Box 2302 Birger Jarls Torg 5 08-561 690 00 méndag — fredag

103 17 Stockholm

E-post: kammarrattenistockholm@dom.se 08:00-16:00
www.kammarrattenistockholm.domstol.se
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YRKANDEN M.M.

AA och Nils-Henrik Investment AB yrkar detsamma som i
forvaltningsrétten. De aberopar samma grunder som i forvaltningsritten och

for dessutom fram bl.a. foljande.

Marknaden samt eventuella investerare m.fl. fick information om
transaktionerna dels genom ett pressmeddelande fran Carnegie Investment
Bank samt medias rapportering samma kvéll och efterfoljande dag, dels
genom flaggningsanmélan som gjordes inom foreskriven tid om tre
handelsdagar. Anmélningarna till insynsregistret tillforde dirfor inte ndgon
information som inte redan framgétt av flaggningsanmélan,
pressmeddelandet och i media varfor marknadsmissbruksforordningens'
syfte att stivja marknadsmissbruk och l&imna information till investerare
m.fl. redan var uppfyllt. Det har inte uppstatt ndgra skador och inte heller
ndgra konkreta eller potentiella effekter pd det finansiella systemet med
anledning av att insynsrapporteringen inte gjordes inom foreskriven tid.
Overtridelsernas svarighetsgrad ska dirfor anses vara ringa och det har
darmed funnits anledning att avsta frdn ingripande eller att i vart fall sinka
sanktionsavgifterna. Finansinspektionen och forvaltningsrétten har lagt
Finansinspektionens riktlinjer, som enbart utgar frn transaktionens storlek
och forseningens langd, till grund for berdkningen av sanktionsavgifternas
storlek. Denna tillimpning &r inte forenlig med lagen (2016:1306) med
kompletterande bestimmelser till EU:s marknadsmissbruksforordning,
kompletteringslagen, eftersom samtliga omstindigheter i det enskilda fallet
ska beaktas. Att sanktionsavgiften for AA dédrutdver har hojts
med 25 procent med hénvisning till transaktionens storlek innebér att han

bestraffas for samma omstindighet tva ganger.

! Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
marknadsmissbruk (marknadsmissbruksférordningen).
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De beslutade sanktionsavgifterna stér inte i proportion till dvertréddelsernas
svarighetsgrad. De framstéar darutover som helt orimliga i forhallande till
motsvarande straffpafoljder som normalt bestdms till villkorlig dom och
boter. AA och Nils-Henrik Investment AB har gjort en
ursaktlig feltolkning av regelverket. Att de trots detta paforts

sanktionsavgifter pd mangmiljonbelopp framstar som stétande.

Finansinspektionen anser att 6verklagandet ska avslas och for fram bl.a.

foljande.
AA och Nils-Henrik Investment AB har anmalt
transaktionerna for sent. AA anmalan inneholl darutover

brister. Det har ddrmed funnits lagstod for att besluta om sanktionsavgift
och det saknas vidare anledning att ifragasétta Finansinspektionens och

forvaltningsréttens bedomning av hur sanktionsavgifterna ska beréknas.

Det framgar av sévil Finansinspektionens beslut som av forvaltningsrittens
dom att samtliga relevanta omstandigheter i AA och bolagets
arenden har beaktats vid bestimmande av respektive sanktionsavgift. Det
som de har fort fram om att information om transaktionerna offentliggjorts
pa annat sdtt an genom anmdlan till Finansinspektionens insynsregister kan
inte tillmétas ndgon betydelse vid beddmningen av dvertradelsernas allvar.
Det saknas straffrattsliga bestaimmelser som reglerar dvertradelser av artikel
19.1 1 marknadsmissbruksforordningen. De beslutade sanktionsavgifterna
och de straffrattsliga pafoljder som doms ut for vissa brott later sig alltsd
inte jimforas, varken i réttsligt eller materiellt hinseende, pa det sétt som
gjorts gallande i 6verklagandet. En sddan jamforelse dr missvisande och det
som har anforts om att sanktionsavgifterna ar hogre dn den avgift som
skulle ha domts ut som straff med pafoljden villkorlig dom och dagsbdter
medfor inte att de beslutade sanktionsavgifterna ska anses vara
oproportionerliga. Pa grund av brister 1 anmilan har det dirutdver funnits

skal att hoja sanktionsavgiften for AA med 25 procent.
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Grunden for hojningen &r den felaktiga volym av aktier som AA

angett 1 anmélan den 21 november 2017 och inte transaktionens
storlek. Det som AA har fort fram om att han genom
hojningen blivit bestraffad for samma omsténdighet tva ganger ar darfor
inte korrekt. Det har inte kommit fram nagra omstandigheter i 6vrigt som
medfOr att bristerna i anmélan ska anses vara ringa och darfor inte bor
foranleda en hdjning av AA sanktionsavgift.
Overtridelserna ir inte ringa eller ursiktliga och det finns inte heller
sarskilda skal att avsta fran ingripande. Med beaktande av omstandigheterna
1 arendena, och sérskilt transaktionernas hoga varde, kan de beslutade

sanktionsavgifterna inte anses vara oproportionerligt hdga.

SKALEN FOR KAMMARRATTENS AVGORANDE

Ska AA och Nils-Henrik Investment AB péforas

sanktionsavgifter?

AA och Nils-Henrik Investment AB har haft en skyldighet att
enligt artikel 19.1 i marknadsmissbruksforordningen anmaila de aktuella
transaktionerna i enlighet med det som anges i artikel 19.6 (5 kap. 2§ 5

kompletteringslagen).

AA och Nils-Henrik Investment AB limnade in sina
anméilningar fem dagar respektive dver tre manader for sent. Det har alltsd

funnits grund for Finansinspektionen att ingripa mot dem.

Med hénsyn till transaktionernas storlek samt att anmélningarna kom in for
sent har dvertrddelserna inte varit ringa eller urséktliga. Det har inte kommit
fram ndgra andra omsténdigheter som ger skil att avstd frén ett ingripande

genom sanktionsavgift.
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AA och Nils-Henrik Investment AB ska alltsd paforas

sanktionsavgifter.

Sanktionsavgifternas storlek

Den fraga som kammarritten da ska ta stéllning till 4r om respektive
sanktionsavgifts storlek dr vil avvigd utifran kompletteringslagens
bestammelser och proportionerlig eller om det finns skil for att faststélla

dem till lagre belopp.

Vid bestimmandet av sanktionsavgiftens storlek ska hinsyn tas bl.a. till hur
allvarlig overtrddelsen &r, hur linge den har pagatt, den berdrda personens
finansiella stillning samt, om det gar att faststélla, den vinst som personen,
eller ndgon annan, har gjort till foljd av regelovertriadelsen. Sirskild hansyn
ska tas till dvertrddelsens konkreta och potentiella effekter pé det finansiella
systemet, skador som uppstatt och graden av ansvar (5 kap. 15 och 18 §§
kompletteringslagen). De omstdndigheter som anges 1 lagtexten dr
exemplifierande och hdnsyn kan tas dven till andra omsténdigheter. En
sammanvigd bedomning ska goras av omstidndigheterna i1 det enskilda

fallet. (Prop. 2016/17:22 s. 223 och 390.)

Utifran de kriterier som framgar av kompletteringslagen har
Finansinspektionen tagit fram riktlinjer (FI dnr 18-3401) for bestimmande
av sanktionsavgiftens storlek. Riktlinjerna har sin utgdngspunkt i en
schablonmodell som utgdr fran transaktionens storlek och forseningens
langd 1 antal handelsdagar och manader. Finansinspektionen har i
riktlinjerna exemplifierat omsténdigheter, utdver de som framgar direkt av
lagtext, som bedoms kunna leda till en sdnkning eller hdjning av

sanktionsavgiften.

Hogsta forvaltningsdomstolen uttalade i avgoérandet HFD 2019 ref. 72 att
det ska goras en sammanvigd bedomning av samtliga omstandigheter i det

enskilda fallet och att Finansinspektionens riktlinjer for sanktionsavgifter
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bor kunna tjina som utgangspunkt vid bedomningen av en sanktionsavgifts

storlek.

Kammarrétten gor f6ljande bedomning.

Marknadsmissbruksforordningens syfte ér att forhindra marknadsmissbruk
och forbéttra investerares skydd pa och fortroende for dessa marknader
(artikel 1 i forordningen). Syftet med en flaggningsanmélan &r att ge en god
genomlysning av dgarforhdllanden i borsbolag (prop. 2006/07:65 s. 157).
En flaggningsanmélan bygger pa ett annat regelverk &n marknadsmissbruks-
forordningen och ska innehdlla information och utformas pé det sétt som det
andra regelverket foreskriver samt publiceras i ett annat register. Att  AA

har gett in en flaggningsanmailan innebdr alltsa inte att syftet med
anmalningsskyldigheten i artikel 19 i marknadsmissbruksforordningen har
uppnétts eller att overtradelsen ska betraktas som mindre allvarlig. Den
omstdndigheten att banken gatt ut med ett pressmeddelande och att
transaktionerna uppmirksammats i media kan inte heller minska de
potentiella effekterna pa det finansiella systemet. Aktorerna pa marknaden
ska kunna lita pa att den information som tillhandahalls genom behorig

myndighet dr komplett, och inte behdva soka information via andra kanaler.

Provningen i allmédn domstol géller marknadsmissbrukssituationer som kan
leda till bade straffrattsliga pafoljder och administrativa sanktioner, t.ex.
insiderhandel och marknadsmanipulation. Sddana dvertridelser dr av en
annan karaktér 4n den som det nu ar frdga om, som géller 6ppenhet och
transparens. Kraven pé offentliggdrande av transaktioner riktar sig till
personer som har en sérskild stdllning och dir det av denna anledning stélls
sarskilda krav for att uppnd 6ppenhet pd marknaden. Mot denna bakgrund
kan den praxis som utvecklats i allmén domstol nér det géiller
sanktionsavgifter pd det kriminaliserade omradet inte tas till intdkt for att en

sanktionsavgift som giller en sen anmélan &dr oproportionerlig.
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Kammarratten anser mot denna bakgrund att de omsténdigheter som har
kommit fram inte utgor skal for att faststdlla sanktionsavgiften for Nils-
Henrik Investment AB till ett ligre belopp én det som Finansinspektionen

har gjort. Overklagandet i denna del ska dirfor avslas.

Nar det géller sanktionsavgiften for AA gor kammarrétten
f6ljande bedomning. En fullstandig anmalan fran AA som
inneholl samtliga uppgifter kom in forst den 22 februari 2018, dvs. dver tre
manader for sent. Vid en jamforelse med den schablonmodell som framgéar
av Finansinspektionens riktlinjer skulle sanktionsavgiften vid en
motsvarande forsening ha uppgétt till 2 760 000 kr, dvs. 77 000 kr ligre dn
den sanktionsavgift som Finansinspektionen och forvaltningsrétten faststallt
for AA Vid en sammanvigd bedémning av samtliga
omstandigheter anser kammarratten att det saknas skél att faststélla
sanktionsavgiften till ett hogre belopp dn sd. Kammarrétten bedomer
darmed att en sanktionsavgift pd 2 760 000 kr &r proportionerligi ~ AA
fall. Overklagandet ska dirfor bifallas delvis och
sanktionsavgiften for AA faststallas till 2 760 000 kr.

HUR MAN OVERKLAGAR, se bilaga B (formulr 1).

Par Hemmingsson Cecilia Bohlin Susanne Ericson
kammarrittsrad kammarrittsrad kammarrittsrad
ordforande referent

Matilda Warfman

foredragande jurist





