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IV ;; H O GSTA

FORVALTNINGSDOMSTOLENS
sjg?fiﬁ DOM

Mal nr
6143-20
6144-20

meddelad i Stockholm den 8 juni 2022

KLAGANDE
1. Henrik Bergquist
2. Terrain Invest AB, 556924-7298

Ombud for 1 och 2:
Advokat Bjorn Wendleby
Harvest Advokatbyrd AB
Box 7225

103 89 Stockholm

Advokat Maria Nisell
Box 7225
103 89 Stockholm

MOTPART
Finansinspektionen
Box 7821

103 97 Stockholm

OVERKLAGAT AVGORANDE
Kammarrétten i Stockholms dom den 24 september 2020 1 mal nr 7428-19 och
7429-19

SAKEN
Sanktionsavgift

HOGSTA FORVALTNINGSDOMSTOLENS AVGORANDE

Hogsta forvaltningsdomstolen bifaller 6verklagandet delvis och faststéller
Henrik Bergquists 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 DOM Mal nr
FORVALTNINGSDOMSTOLEN 6143-20
6144-20
BAKGRUND

1. EU:s marknadsmissbruksforordning innehéller bestimmelser om forbud mot
insiderhandel, olagligt rdjande av insiderinformation och marknads-
manipulation (marknadsmissbruk) samt atgarder for att forhindra och upptéacka
saddant missbruk. Forordningen syftar till att sdkerstélla de finansiella
marknadernas integritet och forbittra investerares skydd pa och fortroende for

dessa marknader.

2. For personer i ledande stillning 1 marknadsnoterade bolag och till dem nér-
stdende personer eller bolag foreskriver forordningen en skyldighet att anmaéla
transaktioner som avser finansiella instrument som getts ut av bolaget. En
sadan anméilan ska goras till behorig myndighet utan dréjsmal och senast tre

affarsdagar efter det att transaktionen gjordes.

3. For svenskt vidkommande &dr Finansinspektionen behdrig myndighet och
transaktionen ska anmélas till inspektionens insynsregister. Uppgifterna i
registret ska vara offentliga och tillgdngliga inom hela EU. Syftet med
bestimmelserna om anméilningsskyldighet ar att forebygga marknadsmissbruk,
sarskilt insiderhandel, och att 6ka fortroendet for marknaden genom fullsténdig
Oppenhet vid transaktioner som utfors av personer i ledande stédllning och deras

narstaende.

4.  Marknadsmissbruksforordningen kompletteras av marknadsmissbruks-
direktivet som foreskriver att medlemsstaterna ska infora straffrittsliga
pafoljder for vissa former av marknadsmissbruk. I Sverige har de straffrattsliga
pafoljderna reserverats for de mest klandervirda girningarna. Ovriga dver-
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 sanktionsforeldggande. Ett
sanktionsforeldggande innehdller normalt en sanktionsavgift. Om ett utfirdat
sanktionsforeldggande inte godkénns far Finansinspektionen vicka talan vid
Stockholms tingsritt om att sanktion ska beslutas. Finansinspektionens dvriga

beslut om ingripande dverklagas till allmén forvaltningsdomstol.

6.  Finansinspektionen far avstd fran att ingripa bl.a. om dvertradelsen ar ringa

eller ursiktlig eller om det annars finns sérskilda skél.

7. Sanktionsavgifternas storlek regleras genom bestimmelser om maximibelopp,
bl.a. foreskrivs ett hdgsta belopp 1 euro. For asidoséittande av skyldigheten for
personer 1 ledande stillning och deras nérstaende att anméla egna transaktioner
ar den hogsta avgiften en halv miljon euro for fysiska personer och en miljon

euro for juridiska personer.

8.  Henrik Bergquist och det av honom heldgda bolaget Nils-Henrik Investment
AB (numera Terrain Invest AB) sdlde den 9 november 2017 aktier i nitkasino-
bolaget Mr Green & Co AB for vardera ca 24 miljoner kr, dvs. totalt ca 48
miljoner kr. Henrik Bergquist var styrelseledamot i Mr Green & Co AB.
Transaktionen offentliggjordes i ett pressmeddelande samma dag och dagen

darpa gjorde Henrik Bergquist en s.k. flaggningsanmalan.

9.  En flaggningsanmilan &r ndgot som storre aktiedgare 1 vissa fall dr skyldiga att
gora vid dndringar av innehav i borsnoterade bolag. Syftet med en flaggnings-
anmilan &r att ge en god genomlysning av dgarforhallandena i1 borsbolag och
dérigenom Oka allménhetens fortroende for vardepappersmarknaden.
Bestdmmelser om flaggningsskyldighet finns i EU:s 6ppenhetsdirektiv som har
inforlivats i svensk lagstiftning. Anmélan gors till Finansinspektionens databas
Borsinformation. Uppgifterna ska offentliggdras och vara tillgédngliga inom

hela EES.
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10.

11.

12.

13.

14.

Den 21 november 2017 anmélde Henrik Bergquist hela transaktionen pa ca
48 miljoner kr till Finansinspektionens insynsregister. Den 22 februari 2018
korrigerade han anmaélan pé sa sitt att han angav att hilften av aktierna hade
salts av honom och den andra hilften av Nils-Henrik Investment AB. Samma

dag anméildes bolagets avyttring av aktierna.

Finansinspektionen beslutade att pafora Henrik Bergquist och bolaget
sanktionsavgifter om 2 837 000 kr respektive 5 400 000 kr med hinvisning till
att transaktionerna inte hade anmalts till insynsregistret inom foreskriven tid.
Beloppen faststédlldes med ledning av Finansinspektionens riktlinjer for
sanktionsavgifter utifran att korrekta anméilningar gjorts den 22 februari 2018.
Henrik Bergquists avgift hdjdes med 25 procent i forhdllande till det
schablonbelopp som anges i riktlinjerna med motiveringen att anmélan den

21 november 2017 innehdll brister 1 fraga om transaktionens volym.

Henrik Bergquist och bolaget 6verklagade besluten till Férvaltningsrétten i

Stockholm som avslog dverklagandena.

Henrik Bergquist och bolaget 6verklagade forvaltningsrattens dom till
Kammarrétten i Stockholm som delvis bifoll Henrik Bergquists 6verklagande
genom att sanktionsavgiften sianktes till 2 760 000 kr, motsvarande mer &n tre
manaders forsening enligt Finansinspektionens riktlinjer. Kammarrétten avslog

bolagets dverklagande.

YRKANDEN M.M.

Henrik Bergquist och Terrain Invest AB yrkar 1 forsta hand att Hogsta
forvaltningsdomstolen ska befria dem fran forpliktelsen att utge sanktionsavgift
och i andra hand att avgifterna ska sittas ned. Till stod for sin talan anfor de

foljande.
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15.

16.

17.

18.

19.

20.

6144-20

Marknaden fick information om transaktionerna samma dag som de gjordes
samt dagen efter. Det skedde dels genom ett pressmeddelande och medias
rapportering, dels genom flaggningsanmilan. Anmélningarna till insyns-
registret tillforde inte ndgon ny information utover den som redan var
tillgénglig. Det fanns inte ndgon avsikt att dolja transaktionerna. Det har heller
inte uppstatt ndgra skador eller konkreta eller potentiella effekter pa det
finansiella systemet. Varken Henrik Bergquist eller bolaget har gjort ndgon

vinst med anledning av de sena anmélningarna.

Finansinspektionens riktlinjer for berdkning av sanktionsavgifternas storlek ar
inte proportionerliga. Riktlinjerna tar bara hinsyn till vertradelsens lingd och
transaktionens storlek och beaktar inte samtliga relevanta omstdndigheter. I de
nu aktuella fallen har miljonbelopp domts ut for ndgot som framstar som rena

ordningsforseelser. Det ar viktigt att de administrativa sanktionsavgifterna inte

uppfattas som stringare dn de straffrittsliga pafoljderna.

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

foreskrifter.

Finansinspektionen anser att overklagandena ska avslas och anfor féljande.

Transaktionerna avser hoga belopp och har anmalts for sent. Det &r 1 och for
sig riktigt att viss information om Henrik Bergquists forsiljning har
publicerats. Det har dock inte skett pa det sitt som ar foreskrivet, dvs. att

informationen ska offentliggdras genom anmélan till insynsregistret.

Det finns vidare inga uppgifter om att bolaget skulle ha omndmnts i press-
meddelandet eller i medias rapportering. Den publicerade informationen
innebdr inte att dvertridelserna dr ringa eller urséktliga eller att det annars finns

skdl for att avstd fran ingripande.
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21.

22.

23.

24.

25.

Att det inte har funnits ndgon avsikt att dolja en transaktion innebér inte att
sanktionsavgiften ska séttas ned. Det motsatta forhallandet kan daremot for-

anleda en hojning.

SKALEN FOR AVGORANDET

Fragan i malet

En person 1 ledande stéllning i ett marknadsnoterat bolag och ett till denne nér-
stdende bolag har for sent anmalt transaktioner till Finansinspektionens insyns-
register. Fragan 1 malet dr om det finns skél att avsté frén att pafora sanktions-

avgift och, om si inte &r fallet, hur storleken pa avgifterna ska bestimmas.

Riittslig reglering m.m.

Den EU-rdttsliga regleringen

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

marknader.

I artikel 19.1 anges att en transaktion, som de nu aktuella, ska anmélas till
behorig myndighet utan dréjsmél och senast tre affirsdagar efter det datum

som transaktionen gjorts.

Av artikel 19.6 framgér att en anmaélan ska innehdlla bl.a. personens och
bolagets namn, orsaken till anmélan, datum och ort for transaktionerna samt

deras pris och volym.
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26.

27.

28.

29.

30.

Det kompletterande svenska sanktionssystemet

Enligt 5 kap. 2 § lagen (2016:1306) med kompletterande bestimmelser 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 anmélan om egna transaktioner i enlighet med det som anges 1 artikel
19.1 och 19.6 1 forordningen. Ett ingripande kan enligt 3 § ske genom beslut

om sanktionsavgift.

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

annan, gjort till f61jd av regelovertradelsen, om beloppet gér att faststélla.

I 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 géra en anmélan om egna transaktioner i enlighet med artikel 19.1
1 forordningen hogst ska faststéllas till det hdgsta av motsvarande 500 000 euro
eller tre gdnger den vinst som personen, eller nigon annan, gjort till f6ljd av

regelovertrddelsen, om beloppet gér att faststilla.

Enligt 17 § far Finansinspektionen avsté fran ingripande bl.a. om dvertrddelsen

ar ringa eller urséktlig eller det annars finns sirskilda skal.

Av forarbetena framgér att med ringa overtradelse bor forstds overtradelser

som framstér som bagatellartade. Vidare bor en dvertrddelse kunna vara
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31.

32.

33.

34.

ursdktlig om det t.ex. &r uppenbart att dvertridelsen begétts av forbiseende.
Mojligheten att avsté fran ingripande pa grund av att det annars finns sarskilda
skél kan anvidndas exempelvis om det dr friga 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.).

I 18 § anges att nir sanktionsavgiftens storlek ska faststillas, ska sarskild
hénsyn tas till sdidana omstandigheter som anges i 15 och 16 §§ samt till den
berdrda personens finansiella stillning och, om det gar att faststélla, den vinst

som personen, eller ndgon annan, gjort till f6ljd av regelovertradelsen.

Av hdnvisningen till 15 § foljer att hdnsyn ska tas till hur allvarlig Gver-
trddelsen dr och hur linge den har pagétt. Sérskild hdansyn ska tas till
overtrddelsens konkreta och potentiella effekter pa det finansiella systemet,
skador som uppstatt och graden av ansvar. Darutdver ska enligt 16 § vissa

andra forsvarande och formildrande omsténdigheter beaktas.

I forarbetena anges att de omstdndigheter som anges i 15, 16 och 18 §§ endast
ar exemplifierande och att en sammanvigd bedomning ska goras i det enskilda
fallet varvid utgédngspunkten ska vara dvertradelsens allvarlighet och varaktig-
het. I fraiga om varaktighet géller att en Gvertradelse som pagatt under ldng tid
ar mer klandervérd dn 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 1 rdtt tid fa information av betydelse for bedomningen av virdet pa

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

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

inspektionen ska offentliggdra de uppgifter som anmals till insynsregistret.
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35.

36.

37.

38.

Hogsta forvaltningsdomstolens bedomning

Riktlinjernas status

Finansinspektionen har tagit fram vigledande riktlinjer for att bestimma
sanktionsavgifternas storlek. Riktlinjerna har sin utgangspunkt i en schablon-
modell som utgar fran transaktionens storlek och forseningens lingd i antal
handelsdagar och manader samt om dvertradelsen begétts 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. Sddana riktlinjer &r inte bindande utan dr avsedda att bl.a.

sikerstélla att lika fall behandlas lika.

Finansinspektionens riktlinjer har inte givits en utformning eller ett innehall
som ger dem en annan karaktér &n av just riktlinjer. Vad Henrik Bergquist och
bolaget har anfort om att riktlinjerna kan jamstillas med foreskrifter och att de
diarmed inte har tillkommit i foreskriven ordning utgor déarfor inte skil att dndra

de 6verklagade besluten.

Allmdnt om sanktionsavgifternas storlek och Finansinspektionens riktlinjer

Forutom maximibeloppen 1 kompletteringslagen saknas nirmare bestimmelser
om hur sanktionsavgifternas storlek ska faststillas. Av skil 71 till marknads-
missbruksforordningen framgér dock att utgdngspunkten ar att sanktions-
avgifterna ska ha en avskrickande effekt. De forutsitts saledes vara relativt
hoga. Samtidigt forutsétts en sanktionsavgift vara rimlig i1 forhéllande till hur
allvarlig overtradelsen ér jimfort med andra typer av overtradelser (se prop.

2016/17:22 s. 225).
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39.

40.

41.

42.

43.

Av skél 71 till marknadsmissbruksforordningen far ocksé anses folja att
sanktionsavgifterna normalt bor bestimmas till hogre belopp for juridiska
personer dn for fysiska personer for samma typ av dvertradelse. Pa
motsvarande sitt som géller inom manga andra omraden bor vidare
sanktionsavgifterna for juridiska personer, enligt Hogsta forvaltnings-
domstolens uppfattning, kunna relateras till den aktuella juridiska personen och
alltsd kunna bestimmas till olika belopp beroende pé t.ex. ett bolags storlek

eller finansiella stillning.

Utifran dessa utgdngspunkter ska en sanktionsavgifts storlek bestdimmas med
hénsyn till hur allvarlig 6vertradelsen dr och hur linge den har pagétt. Sarskild
hiansyn ska da tas till 6vertrddelsens konkreta och potentiella effekter pa det
finansiella systemet, skador som uppstétt och graden av ansvar (5 kap. 15 och

18 §§ kompletteringslagen samt artikel 31.1 a och b i1 forordningen).

Provningen i det administrativa systemet dr inte ténkt att innefatta nagra mer
ingédende bedomningar av subjektiva omstandigheter. Samtidigt bor vid
beddmningen av graden av ansvar i viss man kunna végas in om det foreligger
nagra omstdndigheter som gor att dvertradelsen dr att betrakta som mer
respektive mindre klandervird &n annars, t.ex. om det kan antas ha funnits ett

illegitimt syfte med den underlédtna eller forsenade anmaélan.

Typiskt sett géller att ju lingre tid en Overtrddelse pagér desto allvarligare &r
den. Samtidigt kan det 1 vissa situationer vara sé att dvertradelsen efter en viss
tid forlorar i betydelse eller till och med 4r 6verspelad. Av preventiva skil bor
en sanktionsavgift 4ndd paforas men det kan finnas anledning att vid
bestimmandet av dess storlek inte beakta hela den tid som dvertriddelsen har

pagatt.

Nir det giller overtradelsens allvar 1 6vrigt, inbegripet dess potentiella och

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

45.

46.

47.

uppstétt for marknaden eller tredje man, maste bedomningen goras utifran
forhallandena i det enskilda fallet. Storleken pa transaktionen dr da ndgot som

bor végas in.

Vad betriffar Finansinspektionens riktlinjer konstaterar Hogsta forvaltnings-
domstolen att schablonbeloppen bestdms utifrdn transaktionens storlek och den
tid som Overtrddelsen har pagatt. Denna konstruktion medfor att progressionen
i avgifternas storlek blir avsevird i situationer nér det ar fraga om hdga belopp

och langre tider.

Aven om riktlinjerna medger att schablonbeloppen fringas ir konstruktionen
inte invindningsfri, eftersom den 1 praktiken innebér att 6vriga faktorer som
ska vdgas in vid avgiftens bestimmande far ett begrdansat genomslag och att
nagon sammanvigd bedomning dédrmed inte gors. Storleken péd 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 innebdr denna konstruktion att hdnsyn inte tas

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

Sa bestdmda schablonbelopp kan dven leda till att en sanktionsavgift inte
framstar som vil avvagd i forhallande till 6vertriddelsens allvar jamfort med

andra typer av overtridelser av det nu aktuella regelverket.

Niér det géller overtradelser som dr kriminaliserade uttalas i forarbetena att det 1
sig maste anses som betydligt mer ingripande att domas for ett brott 4n att
paforas en administrativ sanktion. En administrativ sanktion for en dvertradelse
som &dr mindre allvarlig &n en straftbelagd gérning bor darfor kunna uppga till
betydligt hogre belopp dn vad den sammanlagda dagsboten vid en pafoljd pa
villkorlig dom och dagsboéter skulle ge. Samtidigt uttalas att systemet skulle
forlora i trovérdighet om de administrativa sanktionerna uppgar till mycket

hoga belopp och straffpaféljderna normalt bestédms till villkorlig dom och
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48.

49.

50.

bdter. Vidare anges att det blir en uppgift for domstolarna att hitta en lamplig
avvigning mellan de olika typerna av sanktioner och péaféljder (prop.

2016/17:22 s. 226).

Hogsta domstolen har i NJA 2020 s. 858 I-III, punkterna 20—22, bedomt att
sanktionsavgiften for dvertradelser i form av en begriansad handelsorder péa en
enstaka aktie som paverkar kursen utan att motsvara en verklig fordndring av
tillgang och efterfragan pa aktien, s.k. enpetare, som utgangspunkt ska
bestdmmas till mellan 40 000 och 140 000 kr. Vid avsaknad av formildrande
eller forsvarande omsténdigheter utgér 70 000 kr ett slags normalbelopp.
Hogsta domstolen ansag att beloppsnivaerna pé ett rimligt sétt aterspeglar

allvaret 1 6vertradelser av detta slag och dessutom svarar mot EU-réttens krav.

Finns det skdl att avstd fran ingripande i de nu aktuella fallen?

Henrik Bergquist och bolaget gor bl.a. géillande att eftersom marknaden fick
information om transaktionerna 1 rétt tid, genom flaggningsanmélan 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 dvertrddelsen dr ringa eller urséktlig eller det annars finns
sarskilda skil. Hogsta forvaltningsdomstolen har uttalat att det, mot bakgrund
av forordningens syfte och da en anmilan enligt artikel 19.1 ska goras utan
drdjsmal och senast tre affarsdagar efter det datum som transaktionen gjordes,
finns skél for en restriktiv tillimpning av undantagsbestimmelserna

(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 dvertradelserna inte kan betraktas
som ringa. Det kan heller inte anses vara uppenbart att dvertradelserna begétts
av forbiseende pa ett sddant sétt att de ar urséktliga i den mening som avses i

5 kap. 17 §.

Hartill kommer att syftet med en anmélan till insynsregistret inte dr detsamma
som syftet med en flaggningsanmaélan (se punkterna 3 och 9). Bestimmelserna
om flaggning finns vidare 1 andra regelverk — bl.a. i lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument — och en sddan anméilan ska innehdlla den
information och utformas pa det sétt som foreskrivs diar samt dessutom
publiceras 1 ett annat register. Det forhdllandet att Henrik Bergquist har gett in
en flaggningsanmailan inom foreskriven tid innebér alltsé inte att skyldigheten
att gora en anmdlan till insynsregistret har fallit bort. Detsamma géller for

pressmeddelandet och rapporteringen i media.

Flaggningsanmailan och 6vrig publicerad information om transaktionerna
innebdr saledes inte att vertriddelserna &r ursdktliga eller att det finns andra
skil att avsta fran ingripande. Det var ddrmed ritt att ingripa mot Henrik

Bergquist och bolaget.

Sanktionsavgifternas storlek i de nu aktuella fallen

Sanktionsavgiften for Henrik Bergquist faststélldes, sdsom den slutligen
bestdmts av kammarritten, till 2 760 000 kr vilket motsvarar schablonbeloppet
enligt riktlinjerna for en fysisk person for en transaktion pd 20 miljoner kr eller
mer som anméls mer dn tre manader for sent. Sanktionsavgiften for bolaget
faststilldes till 5 400 000 kr, vilket motsvarar schablonbeloppet enligt
riktlinjerna for en juridisk person for en transaktion pd 20 miljoner kr eller mer

som anmals mer 4n tre manader fOr sent.

13 (15)



Dok.1d 263494

HOGSTA DOM Mal nr
FORVALTNINGSDOMSTOLEN 6143-20
6144-20

55.

56.

57.

58.

59.

Aven om det i det enskilda fallet alltid ska goras en sammanvigning av
samtliga faktorer vid bestimmandet av en sanktionsavgift kan det av
likabehandlingsskél i ménga fall vara motiverat att utga fran schablonbeloppen
enligt Finansinspektionens riktlinjer. Dessa maste emellertid frangds om
utfallet i det enskilda fallet inte framstar som proportionerligt (jfr HFD 2019
ref. 72).

Hogsta forvaltningsdomstolen gor betrdffande de nu aktuella 6vertradelserna

foljande bedomning.

Overtridelserna méste i sig anses allvarliga. Genom att anmilan inte skett pa
ratt satt har aktiedgare och marknadens aktorer inte fétt tillgang till fullstindig
och korrekt information 1 det register dar sidan information ska finnas.

Transaktionernas storlek liksom att forseningarna varit betydande okar allvaret.

Varje overtriadelse av anmilningsskyldigheten far vidare anses medfora
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 ndgra konkreta effekter péa det finansiella
systemet inte uppstatt och inte heller har det pastétts att det har uppkommit

nagra skador for tredje man eller marknaden.

Henrik Bergquist och bolaget bir ensamma ansvaret for att anmélningarna inte
har skett pa ett korrekt sitt. Overtridelserna synes emellertid vara orsakade av
okunskap och utan ndgon avsikt att undanhalla information fran marknaden.
Varken Henrik Bergquist, bolaget eller nigon annan forefaller ha gjort nigon

vinst till f61jd av de forsenade anmélningarna.
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HOGSTA DOM Mal nr
FORVALTNINGSDOMSTOLEN 6143-20
6144-20

60.

61.

Med hdnsyn framst till beloppens storlek och de potentiella effekterna pa den
finansiella marknaden far 6vertradelserna anses vara allvarligare &n de
overtradelser som Hogsta domstolen hade att ta stallning till i NJA 2020 s. 858
I-I1I (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 vél avvigda. De uppgér dessutom till mer 4n
hilften av de belopp 1 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 sammanvigd bedomning av samtliga omsténdigheter anser Hogsta
forvaltningsdomstolen att avgiften for Henrik Bergquist ska faststillas till
500 000 kr. Vad giller bolaget bor beaktas att sanktionsavgiften for juridiska
personer normalt bor bestimmas till ett hdgre belopp én for fysiska personer

for samma typ av overtradelse. Avgiften ska darfor faststéllas till 1 500 000 kr.

I avgorandet har deltagit justitierdden Henrik Jermsten, Inga-Lill Askers;jo,

Kristina Svahn Starrsjo, Ulrik von Essen och Johan Danelius.

Foredragande har varit justitiesekreterarna Cecilia Torstensson och

Emelie Dahlgren.
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KAMMARRATTEN M4l nr 7428-19
I STOCKHOLM DOM 7429-19
Avdelning 03 2020-09-24
Meddelad i Stockholm
KLAGANDE

1. Henrik Bergquist, 19730817-2472
2. Nils-Henrik Investment AB, 556924-7298

Ombud: Advokaterna Maria Nisell och Bjérn Wendleby

MOTPART
Finansinspektionen

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

SAKEN
Sanktionsavgift

KAMMARRATTENS AVGORANDE

1. Kammarritten bifaller 6verklagandet delvis och bestimmer
sanktionsavgiften for Henrik Bergquist till 2 760 000 kr.

2. Kammarritten avsléar 6verklagandet i vrigt.

Dok.Id 493738

Postadress Besoksadress Telefon Telefax Expeditionstid
Box 2302 Birger Jarls Torg 5 08-561 690 00 méandag — fredag
103 17 Stockholm E-post: kammarrattenistockholm@dom.se 08:00-16:00

www.kammarrattenistockholm.domstol.se




KAMMARRATTEN
I STOCKHOLM
Avdelning 03

DOM ' Sida 2

Mal nr 7428-19 m.1l.
YRKANDEN M.M.

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

for dessutom fram bl.a. foljande.

Marknaden samt eventuella investerare m.fl. fick information om
transaktionerna dels genom ett pressmeddelande frén Carnegie Investment
Bank samt medias rapportering samma kvéll och efterfoljande dag, dels
genom flaggningsanmélan som gjordes inom foreskriven tid om tre
handelsdagar. Anméiiningama till insynsregistret tillférde dérfor inte ndgon
information som inte redan framgatt av flaggningsanmaélan,
pressmeddelandet och i media varfor marknadsmissbruksfsrordningens!
syfte att stivja marknadsmissbruk och l&mna information till investerare
m.fl. redan var uppfyllt. Det har inte uppstétt nigra skador och inte heller
négra konkreta eller potentiella effekter pé det finansiella systemet med
anledning av att insynsrapporteringen inte gjordes inom foreskriven tid.
Overtridelsernas svarighetsgrad ska d#irfor anses vara ringa och det har
dérmed funnits anledning att avsta fran ingripande eller att i vart fall sinka
sanktionsavgifterna. Finansinspektionen och forvaltningsritten har lagt
Finansinspektionens riktlinjer, som enbart utgér fran transaktionens storlek
och forseningens langd, till grund for berdkningen av sanktionsavgifternas
storlek. Denna tillimpning &r inte férenlig med lagen (2016:1306) med
kompletterande bestéimmelser till EU:s marknadsmissbruksférordning,
kompletteringslagen, eftersom samtliga omstéindigheter i det enskilda fallet
ska beaktas. Att sanktionsavgiften for Henrik Bergquist dérutéver har hojts
med 25 procent med hénvisning till transaktionens storlek innebér att han

bestraffas for samma omsténdighet tva ganger.

! Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
marknadsmissbruk (marknadsmissbruksforordningen).
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De beslutade sanktionsavgifterna stér inte 1 proportion till 6vertrddelsernas
svarighetsgrad. De framstar ddrutdver som helt orimliga i férhéllande till
motsvarande straffpéfoljder som normalt bestéims till villkorlig dom och
boter. Henrik Bergquist och Nils-Henrik Investment AB har gjort en
ursiktlig feltolkning av regelverket. Att de trots detta paforts

sanktionsavgifter pa mangmiljonbelopp framstér som stétande.

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

foljande.

Henrik Bergquist och Nils-Henrik Investment AB har anmélt
transaktionerna for sent. Henrik Bergquists anmaélan innehdll dérutdver
brister. Det har ddrmed funnits lagstéd for att besluta om sanktionsavgift
och det saknas vidare anledning att ifrdgasétta Finansinspektionens och

forvaltningsrattens beddmning av hur sanktionsavgifterna ska beréknas.

Det framgér av savil Finansinspektionens beslut som av forvaltningsréttens
dom att samtliga relevanta omstédndigheter i Henrik Bergquists och bolagets
drenden har beaktats vid bestimmande av respektive sanktionsavgift. Det
som de har fort fram om att information om transaktionerna offentliggjorts
pa annat sétt &n genom anmélan till Finansinspektionens insynsregister kan

inte tillmétas ndgon betydelse vid bedémningen av Svertrddelsernas allvar.

- Det saknas straffrittsliga bestimmelser som reglerar 6vertradelser av artikel

19.1 i marknadsmissbruksfoérordningen. De beslutade sanktionsavgifterna
och de straffrittsliga pafoljder som déms ut for vissa brott later sig alltsa
inte jimforas, varken i rattsligt eller materiellt hénseende, pa det sitt som
gjorts géllande i §verklagandet. En sddan jimforelse dr missvisande och det
som har anforts om att sanktionsavgifterna ér hogre &n den avgift som
skulle ha domts ut som straff med péaf6ljden villkorlig dom och dagsbdter
medfor inte att de beslutade sanktionsavgifterna ska anses vara
oproportionerliga. P4 grund av brister 1 anmélan har det ddrutdver funnits

skél att hoja sanktionsavgiften f6r Henrik Bergquist med 25 procent.
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Grunden for héjningen &r den felaktiga volym av aktier som Henrik
Bergquist angett i anmélan den 21 november 2017 och inte transaktionens
storlek. Det som Henrik Bergquist har fort fram om att han genom
hojningen blivit bestraffad f6r samma omsténdighet tva ganger ar dér{or
inte korrekt. Det har inte kommit fram nagra omsténdigheter 1 6vrigt som
medfor att bristerna i anmélan ska anses vara ringa och dérfor inte bor
foranleda en hojning av Henrik Bergquists sanktionsavgift.

Overtridelserna #r inte ringa eller ursiktliga och det finns inte heller
sérskilda skl att avstd frén ingripande. Med beaktande av omsténdigheterna
i drendena, och sérskilt transaktionernas hdga vérde, kan de beslutade

sanktionsavgifterna inte anses vara oproportionerligt héga.
SKALEN FOR KAMMARRATTENS AVGORANDE

Ska Henrik Bergquist och Nils-Henrik Investment AB paforas

sanktionsavgifter?

Henrik Bergquist och Nils-Henrik Investment AB har haft en skyldighet att
enligt artikel 19.1 1 marknadsmissbrlﬂ(sfdrordningeh anmdla de aktuella
transaktionerna i enlighet med det som anges i artikel 19.6 (S kap. 2 § 5

kompletteringslagen).

Henrik Bergquist och Nils-Henrik Investment AB l&mnade in sina
anméilningar fem dagar respektive 6ver tre manader for sent. Det har alltsa

funnits grund for Finansinspektionen att ingripa mot dem.

Med hénsyn till transaktionernas storlek samt att anmélningarna kom in for
sent har 6vertrddelserna inte varit ringa eller ursdktliga. Det har inte kommit
fram négra andra omsténdigheter som ger skl att avsta frén ett ingripande

genom sanktionsavgift.
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Henrik Bergquist och Nils-Henrik Investment AB ska alltsi péforas
sanktionsavgifter.

Sanktionsavgifternas storlek

Den fraga som kammarrétten dé ska ta stillning till & om respektive
sanktionsavgifts storlek #r vil avvigd utifrén kompletteringslagens
bestdmmelser och proportionerlig eller om det finns skal for att faststélla
dem till lgre belopp.

Vid bestimmandet av sanktionsavgiftens storlek ska hénsyn tas bl.a. till hur
allvarlig 6vertradelsen dr, hur linge den har pagétt, den berdrda personens
finansiella stéllning samt, om det gér att faststélla, den vinst som personen,
eller ndgon annan, har gjort till f6ljd av regeldvertridelsen. Sérskild hénsyn
ska tas till 6vertrddelsens konkreta och potentiella effekter pa det finansiella
systemet, skador som uppstatt och graden av ansvar (5 kap. 15 oéh 18 §§
kompletteringslagen). De omsténdigheter som anges i lagtexten &r
exemplifierande och hinsyn kan tas dven till andra omsténdigheter. En
sammanvigd bedomning ska goras av omsténdigheterna i det enskilda

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

Utifran de kriterier som framgar av kompletteringslagen har
Finansinspektionen tagit fram riktlinjer (FI dar 18-3401) for bestdimmande
av sanktionsavgiftens storlek. Riktlinjerna har sin utgdngspunkt i en
schablonmodell som utgar frén transaktionens storlek och férseningens
langd i antal handelsdagar och ménader. Finansinspektionen har i
riktlinjerna exemplifierat omstdndigheter, utdver de som framgér direkt av
lagtext, som beddms kunna leda till en sénkning eller hdjning av
sanktionsavgiften. | | |

Hogsta foérvaltningsdomstolen uttalade 1 avgérandet HFD 2019 ref. 72 att
det ska goras en sammanvigd beddmning av samtliga omstandigheter i det

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

storlek.
Kammarrétten gor foljande bedémning.

Marknadsmissbruksforordningens syfte &r att forhindra marknadsmissbruk
och forbittra investerares skydd pa och fortroende f6r dessa marknader
(artikel 1 i férordningen). Syftet med en flaggningsanmilan &r att ge en god
genomlysning av dgarforhéllanden i bérsbolag (prop. 2006/07:65 s. 157).
En flaggningsanmélan bygger pé ett annat regelverk &n marknadsmissbruks-
forordningen och ska innehalla information och utformas pé det sétt som det
andra regelverket foreskriver samt publiceras i ett annat register. Att Henrik
Bergquist har gett in en flaggningsanmélan innebér alltsa inte att syftet med
anmélningsskyldigheten i artikel 19 i marknadsmissbruksférordningen har
uppnatts eller att gvertradelsen ska betraktas som mindre allvarlig. Den
omstédndigheten att banken gatt ut med ett pressmeddelande och att
transaktionerna uppmérksammats 1 media kan inte heller minska de
potentiella effekterna pa det finansiella systemet. Akt6rerna p4 marknaden
ska kunna lita p4 att den information som tillhandahélls genom behorig

myndighet dr komplett, och inte behova séka information via andra kanaler.

Provningen i allmin domstol géller marknadsmissbrukssituationer som kan
leda till bade straffrittsliga pafoljder och administrativa sanktioner, t.ex.
insiderhandel och marknadsmanipulation. Sadana overtrédelser &r av en
annan karaktér &n den som det nu 4r frdga om, som géller 6ppenhet och
transparens. Kraven pé offentliggérande av transaktioner riktar sig till
personer som har en sérskild stéllning och dir det av denna anledning stélls
sérskilda krav f6r att uppna ppenhet pa marknaden. Mot denna bakgrund
kan den praxis som utvecklats i allmén domstol nér det géller
sanktionsavgifter pa det kriminaliserade omrédet inte tas till intikt for att en

sanktionsavgift som géller en sen anmélan &r oproportionerlig.
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Kammarritten anser mot denna bakgrund att de omsténdigheter som har
kommit fram inte utgér skél for att faststilla sanktionsavgiften for Nils-
Henrik Investment AB till ett l4gre belopp &n det som Finansinspektionen
har gjort. Overklagandet i denna del ska dérfor avslas.

Nir det géller sanktionsavgiften for Henrik Bergquist gor kammarrétten
foljande bedémning. En fullstindig anmélan frén Henrik Bergquist som
inneholl samtliga uppgifter kom in forst den 22 februari 2018, dvs. &ver tre
manader for sent. Vid en jamforelse med den schablonmodell som framgar
av Finansinspektionens riktlinjer skulle sanktionsavgiften vid en
motsvarande forsening ha uppgatt till 2 760 000 kr, dvs. 77 000 kr lagre dn
den sanktionsavgift som Finansinspektionen och forvaltningsrétten faststallt
for Henrik Bergquist. Vid en sammanvégd beddmning av samtliga
omstéindigheter anser kammarrétten att det saknas skl att faststélla
sanktionsavgiften till ett hogre belopp &n s&. Kammarrétten bedémer
déirmed att en sanktionsavgift pa 2 760 000 kr dr proportionerlig i Henrik
Bergquists fall. Overklagandet ska dérfor bifallas delvis och
sanktionsavgiften for Henrik Bergquist faststéllas till 2 760 000 kr.

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

‘&aﬁ Sou/ ‘

dr Hemmingsson Cecilia Bohlin Sus{ e/)Eri W
kammarrittsrad kammarrittsrad arrattsra
ordforande referent

&

Matilda &ﬁrﬁnan

féredragande jurist
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FORVALTNINGSRATTEN DOM Mal nr
ISTOCKHOLM 2019-09-17 ' 28968-18
Meddelad i Stockholm 29389-18
Avdelning 30
KLAGANDE

1. Nils HENRIK Bergquist, 730817-2472
2. Nils-Henrik Investment AB, org. nr. 556924-7298

Ombud for bada: Advokaterna Maria Nisell och Bjérn Wendleby
Harvest Advokatbyrd AB

Box 7225

103 89 Stockholm

MOTPART
Finansinspektionen
Box 7821 .

103 97 Stockholm

OVERKLAGADE BESLUT
Finansinspektionens tvéd beslut 2018-12-06, se bilaga 1-2

SAKEN
Sanktionsavgift enligt lagen om kompletterande bestdmmelser till EU:s
marknadsmissbruksférordning

FORVALTNINGSRATTENS AVGORANDE

Forvaltningsritten avslar 6verklagandena.

Dok.1d 1129795 :

Postadress Besdksadress Telefon Telefax Expeditionstid
Tegeluddsvigen 1 08-561 680 00 08-561 680 01 méndag—fredag

115 76 Stockholm E-post: avd30.fst@dom.se 08:00-16:00

www.domstol.se/forvaltningsratt
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FORVALTNINGSRATTEN DOM 28968-18
I STOCKHOLM 29389-18
YRKANDEN M.M.

Henrik Bergquist och Nils-Henrik Investment AB yrkar att
Finansinspektionens beslut ska upphévas och att sanktionsavgifterna inte
ska utgl. I andra hand yrkas att sanktionsavgifterna ska faststillas till
betydligt ligre belopp. Overtridelserna har varit ursiktliga och det
foreligger dven sérskilda skil att avstd frin ingripande. Under alla
forh&llanden dr omstindigheterna sddana att om forvaltningsritten finner att
sanktionsavgifter ska utgd ska de faststillas till ett betydligt ligre belopp &n
vad Finansinspektionen har beshitat. Henrik Bergquist och Nils-Henrik
Investment AB anfor bl.a. foljande. Den 8 november 2017 avyttrade Henrik
Bergquist och Nils-Henrik Investment AB aktier i Mr Green AB.
Transaktionen offentliggjordes samma kvéll i ett pressmeddelande. Den 10
november 2017 ingav Henrik Bergquist en flaggningsanmaélan till
Finansinspektionen. I anmélan hade han tillagt "Jag vill &ven rapportera in
att jag innehar en ledande befattning inom emittenten, dér jag &r
styrelseledamot.” Nir han nigra dagar senare blev uppmirksammad pé att
transaktionen inte var registrerad i Finansinspektionens insynsregister
rapporterade han omgaende transaktionen, denna géng till rétt
rapporteringsportal. Henrik Bergquists rapportering kom att innefatta dven
bolagets transaktion s& han antog att hans rapportering skulle omfatta
samtliga aktier pA samma sitt som i flaggningsanmélan och i enlighet med
tidigare géllande regler for insynsrapportering. Att bolaget var skyldigt att
gora en separat insynsrapportering blev han medveten om forst i februari
2018, varefter bolaget gjorde en insynsanmélan. Av skil 58 och 59 till
marknadsmissbruksforordningen framgar att syftet med
anmélningsskyldigheten for personer i ledande stéllning och nérstadende &r
att stdvja marknadsmissbruk via handel pd marknadsplatserna samt att ge
information till marknaden m.fl. Dessa syften tillgodoségs genom den
flaggningsanmélan som Henrik Bergquist gjorde inom de tidsramar som

anges i artikel 19 i marknadsmissbruksforordningen.
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I de riktlinjer som Finansinspektionen har uppréttat finns inga spann utan
fixerade belopp. Effekten av det &r givetvis att Finansinspektionen blir 1ast
av de pa forhand fixerade beloppen. Den bed6mning som enligt forarbeten
ska ske i det enskilda fallet sker saledes inte.

Sanktionsavgifterna star inte i ndgon som helst proportion till vertrddelsens
ringa allvarlighet. Vidare &r det orimligt att inspektionen hojt det redan
oproportionerligt hoga schablon beloppet med 25 procent. Skilet till
héjningen uppges vara att antalet aktier som var foremal for avyttring var
vasentligt fler 4n vad som uppgetts i anmélan, trots att volymerna korrekt
uppgivits i flaggningsanmélan. D4 inspektionen vid faststdllandet av
sanktionsavgiften om 2 837 000 redan utgétt fran det faktiska antal aktier
som var foremal for transaktionen (dvs. det storre antalet) har transaktionens
volym redan fatt genomslag i tabellen. Hojningen med 25 procent p& grund
av den stdrre volymen &r dirmed helt omotiverad eftersom transaktionens
storlek redan beaktats.

Sanktionsavgifterna dr hisnande och givetvis helt orimliga i forhallande till
de belopp som hade domts ut for ett straff dér pédfoljden varit villkorlig dom
och dagsboter. Bedoms Henrik Bergqvists och bolagets agerande som
ordningsforseelser, vilket mot bakgrund av omsténdigheterna ligger ndrmare

till hands som jimforelse, framstir de rent av som stotande.

Finansinspektionen bestrider bifall till 6verklagandena, vidhéller de
bedomningar och stéllningstaganden som har gjorts i det 6verklagade
beslutet samt anfor bl.a. foljande. Det &r ett helt annat regelverk som utgér
grund for anmaningsskyldigheten till insynsregistret jamfort med reglerna
om flaggningsskyldighet. Férvaltningsrétten har konstaterat att den
omsténdigheten att en transaktion anmaélts 1 ratt tid till insynsregistret inte
utgor skil att sétta ned avgiften vid en forsenad flaggningsanmélan

(Forvaltningsrétten i Stockholms dom den 10 oktober 2014 i mal 30596-13).
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P4 motsvarande sitt kan inte heller omsténdigheten att en
flaggningsanmélan gjorts i tid paverka sanktionsavgiftens storlek vid en
Overtridelse av anmélningsskyldigheten enligt artikel 19 i
marknadsmissbruksforordningen och inte heller medfora att det finns skél

att avsta fran ingripande.

SKALEN FOR AVGORANDET

Tillimpliga bestammelser framgar av de §verklagade besluten, se bilaga 1-
2.

I malen &r utrett att Henrik Bergquist &r en person i ledande stéllning i Mr
Green & Co AB och Nils-Henrik Investment AB &r nirstdende person till
Henrik Bergquist. Henrik Bergquist och Nils-Henrik Investment AB &r
didrmed skyldiga att var for sig anméla transaktioner som sker for egen
rikning i Mr Green & Co AB. Vidare &r utrett i mélen att Henrik Bergquist
den 21 november 2017 anmaélt att han den 8 november 2017 har avyttrat
859 272 aktier 4 56 kr i Mr Green & Co AB. Under Finansinspektionens
handldggning framkom dock att en del av transaktionen hade utforts av
Nils-Henrik Investment AB. Finansinspektionen uppmérksammade Henrik
Bergquist dirfor om att hans anmilan inte var korrekt. Henrik Bergquist
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 nérstdende bolag. I anmélan frin
Nils-Henrik Investment AB den 22 februari 2018 anges att Nils-Henrik
Investment AB den 8 november 2017 avyttrat 429 636 aktier 4 56 kr i Mr
Green & Co AB.

Av avrakningsnoter framgar att nu nimnda transaktioner dgde rum den 9
november 2017. Forvaltningsratten finner dérfor i likhet med
Finansinspektionen att Henrik Bergquist och Nils-Henrik Investment AB
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varit skyldiga att anméla transaktionerna i friga senast den 14 november
2017. Henrik Bergquist anmélde dock sin transaktion férst den 21 november
2017 och Nils-Henrik Investment AB anmélde dess transaktion forst den 22
februari 2018. Anmélningsskyldigheten har 1 bada fallen fullgjorts for sent
och det har darfor funnits grund for Finansinspektionen att ingripa genom
att pafora Henrik Bergquist och Nils-Henrik Investment AB sanktionsavgift.
Forvaltningsritten finner inte att 6vertrddelserna kan anses som ringa eller
urséktliga. Det har inte heller kommit fram andra omstindigheter eller

sdrskilda sk&l som utgor anledning att avsta frén ingripande.

Forvaltningsritten har ddrmed att ta stéllning till om sanktionsavgiften i

bada eller i nagot av fallen bor séttas ned.

Vid faststéllande av sanktionsavgiftens storlek, ska Finansinspektionen ta
sdrskild hénsyn till bl.a. 6vertriddelsens allvar och varaktighet, konkreta och
potentiella effekter pa det finansiella systemet, skador som uppstétt och
graden av ansvar (se S kap. 15 och 18 §§ KompL). Det ska ske en
sammanvigd bedomning av omsténdigheterna i det enskilda fallet. De
omstdndigheter som anges i lagtexten dr exemplifierande och utgor inte
hinder for att ta hénsyn till andra omsténdigheter (se prop. 2016/17:22 s.
390).

Foérvaltningsritten instimmer i vad Finansinspektionen anfort om att
anmélan enligt bestimmelserna i marknadsmissbruksforordningen och
flaggningsanmélan &r olika anmélningar som har sin grund i olika
bestdmmelser, fyller olika syften och rapporteras pa olika sitt. |
Forvaltningsritten anser att en forutséttning for att syftet med
anméhingsskyldigheten enligt marknadsmissbruksférordningen ska kunna

- uppritthéllas-dr att-marknadens aktdrer kan forlita sig pé att den information
som rapporteras till den behoriga myndigheten &r riktig. Det forhallandet att
en flaggningsanmélan hade gjorts eller att det funnits uppgifter om de
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aktuella transaktionerna publicerade i olika medier, innebar darfor inte att

Overtrddelsen &r att betrakta som mindre allvarlig.

Av inldimnade transaktionsunderlag framgér att erséttningen vid
transaktionerna var 23 097 231 kr for respektive transaktion.
Forvaltningsritten konstaterar att det varit friga om transaktioner av
betydande vérde. Mot denna bakgriind samt att Henrik Bergquists anmélan
kommit in fem dagar for sent samt Nils-Henrik Investment AB:s anmélan
kommit in mer 4n tre minader fOr sent anser forvaltningsréitten att de
sanktionsavgifter som Finansinspektionen har beslutat om star i proportion

till de aktuella 6vertriddelsernas allvar.

Finansinspektionen har som forsvirande omstindighet fort fram att Henrik
Bergquist i sin ursprungliga anmélan angett fel uppgift om volym och har
dérfor hojt sanktionsavgiften med 25 % frén 2 270 000 kr till 2 837 000 kr.
Finansinspektionen héanvisar till inspektionens riktlinjer i vilka anges att
exempel pa omsténdigheter som bor leda till en hojning av grundavgiften
med &tminstone 25 %, dock alltid med den begrénsning som framgér av 5
kap. 8 § KomplL, &r att anmélan innehéller brister 1 forhdllande till kraven i
artikel 19.6 i marknadsmissbruksforordningen.

Henrik Bergquist har framhallit att det 4r orimligt att Finansinspektionen har
héjt det redan oproportionerliga schablonbeloppet

Forvaltningsritten konstaterar att det &r den anmélningsskyldiges ansvar att
kénna till de regler som géller for anmélan och se till att en korrekt anmélan
gors i tid. Enligt artikel 19.6 g) marknadsmissbruksforordningen ska en
anmélan bl.a. innehélla transaktionernas pris och volym. Henrik Bergquists

- anmélan den 21 november 2017 innehaller brister i forhéllande till- dessa -
krav. Forvaltningsritten anser darfor att Finansinspektionen har haft

tillricklig grund for att hdja sanktionsbeloppet sdsom gjorts.




Sida 7
FORVALTNINGSRATTEN DOM 28968-18
I STOCKHOLM 29389-18

Forvaltningsritten finner sammanfattningsvis att det inte har framkommit
skal att sétta ned sanktionsavgifterna och att Finansinspektionen dérmed har
haft fog for sina beslut. Det som Henrik Bergquist och Nils-Henrik
Investment AB har anfort i dvrigt foranleder ingen annan beddmning.

Overklagandena ska dérfor avslés.

HUR MAN OVERKLAGAR

Detta avgorande kan verklagas. Information om hur man dverklagar finns i
bilaga 3 (FR- 03).

Jan Nyrén

Rédman

Némndeménnen Marita Ros, Gunilla Skoghind och Ingvar Syring har ocksa

deltagit i avgdrandet.

Hanna Axelsson har foredragit mélen.
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& Sanktionsavgift enligt Jagen (2016:1306) med kompletterande
bestiimmelser till EU:s marknadsmissbruksférordning

Finansinspektionens beslut

Finansinspektionen beslutar att Henrik Bergquist, 730817-2472, ska betala
sariktionsavgift med tvimiljonerattahundratrettiosjutusen (2 837 000) kronor
for tnderlatenhet att inom foreskriven tid anmala avyitring av aktier i Mr
Green & Co AB (publ) till Finansinspektionen.

(5 kap. 2 § 5 lagen [2016:1306] med kompletterande bestammelser till EU:s
markmadsmissbruksforordning)

Hur man Sverklagar, se bilaga 1.
& Arendet

Henrik Bergquist har den 21 november 2017 anmalt att han &r en person i
ledande stallning i Mr Green & Co AB (publ) (bolaget) och att han den
Q 8 november 2017 avytirat 859 272 aktier & 56 kronor i bolaget.

Finansinspektionen har den 1 februari 2018 tagit upp frigan om Henrik
Bergquist asidosatt sin skyldighet enligt artike] 191
marknadsmissbruksforordningen (EU) nr 596/2014 och om Finansinspektionen
dzirfor ska ingripa thot honom. ,

Under Finansinspektionens handlaggning av frendet har framkommit att en del
av den anmizlda transaktionen genomforts av Henrik Bergquists nirstdende
bolag. Finansinspektionen har uppmirksammat Henrik Bergquist pa att
anmalan darfor inte varit korrekt. Henrik Bergquist har den 22 febriari 2018
korrigerat anmalan och angett att han den 8 november 2017 avytirat 429 636
aktier & 56 kronor 1 bolaget. Han har i en kommentar i1l anmélan fortydligat att
en ny rapportering gjorts for hans nérstdende bolag.
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Henrik Bergquist har i yttranden anf6rt 1 huvudsak foljande. Den aktuella
avytiringen genomfSrdes efter borsens stangning och banken offentliggjorde en
pressrelease samma kvall med information innehéllandes bl.a. hans namn och

- pris per aktie. Ett flertal medieaktérer publicerade information om
transaktionen redan samma kvall eller nastfSljande dag.

Transaktionen utldste en flaggningsskyldighét och den 10 novemaber 2017
giorde han il foljd av avyttringen en flaggningsanmilan il
Finansinspektionen. Med sin skyldighet att insynsrapportera i &tanke la han #ll
en kommentar i flaggningsanmélan med Iydelsen “Jag vill &ven rapportera in
atf jag innehar en ledande befattning inom emittenten, dar jag &r
styrelseledamot”. Han utgick vid den tidpunkten felaktigt frin att han i
samband med flaggningsanméalan dven kunde insynsrapportera. Nér han nigra
dagar senare till sin forvaning blev uppmatksammad p# att transaktionen inte
var registrerad i insynsregistret rapporterade han omgaende transaktionen,
denna géng till rAtt rapporteringsportal.

Den ursprungliga arimélan kom att omfatta Sven hans nirstiende bolags
transaktion, d4 han antog att hans rapportering skulle omfatta samtliga aktier pa
samma s&tt som 1 flaggningsanmélan och i enlighet med tidigare regler for
insynsrapportering. Att det nérstiende bolaget var skyldigt att gora en separat
insynsrapportering blev han medveten om f6rst i februari 2018.

Omsténdigheterna &r sidana att Gvertradelsen ar ursgktlig. Underalla
forhallanden foreligger sarskilda skal att avsts fréin ingripande. Syftet med
anmilningsskyldigheten for personer i ledande stallning och deras nfrstiende
personer #r aft se till att marknaden fér vardefull information. Detta syfte har
genom flaggningsanmélan tillgodosetts inom de tidsramar som anges 1 artikel
191 ma:knadsmissbmksfo‘rordningen. Han har dessutom i flaggningsarimilan
angett att han &r en person i ledande stillning i emittenten.
Transaktionsrapporteringen enligt marknadsmissbruksfrordningen fyller i
detta sammanhang jnte nigot sjdlvstindigt syfte och tillfr inte nigot -
ytterligare virde for marknadsaktbrerna. Till detta kommer ait transaktionen
fick omfattande publicitet genom ovan namnd pressrelease och informationen i
media.

Genom att syftet med anmalningsskyldigheten har tillgodoseits aste hans
underlatenhet att inté transaktionsrapportera pa ett formellt korrekt satt inom
foreskriven tid anses ursiktlig. Den forsenade transgktionsrapporteringen har
inte haft ndgon negativ effekt pa det finansiella systemet eller orsakat négon
skada for tredje man. Under alla forhillanden foreligger darfdr sarskilda skal
for Finansinspektionen att avsta frin ingripande. Om Finansinspektionen &ndi
finner skl att ingripa bor sanktionsavgiften faststallas fill ett mycket 142t
belopp mot bakgrund av de sarskilda omstindigheterna i drendet.

Henrik Bergquist har 1&mnat i avigkningsnota avseende transaktionen och
kopia av flaggningsmeddelande.
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Finansinspektionens bedomning
Tillampliga bestimmelser framgér av bilaga 2.

Henrik Bergquist &r en person i ledande stillning 1 bolaget. Han &r ddrmed
skyldig att till Finansinspektionen anméla transaktioner avseende bolagets
aktier, skuldinstrument och andra finansiella instrument som &r utgivna av-
bolaget. Anmilan ska gbras utan drdjsmal och senast tre handelsdagar efter det
dafom som transakfionen gjorts. Av artikel 2 i EU:s genomitrandeforordning
2016/523 framgér aif en shrskilt faststalld mall ska anvandas vid sddana
anmélningar och att anmilan sk ske i elekironisk form.

I Henrik Bergquists yttrande, anmalan till insynsregistret och den bifogade
flaggningsanmilan anges att transaktionen genomforts den 8 november 2017.
Enligt avrakningsnotan som Henrik Bergquist kommmit in med har,
transaktionen genomfdrts den 9 november 2017. Vid beddmningen av om
Finansinspekiionen ska ingripa p4 grund av sen eller felaktig anmalan till
insynsregistret utgér Finansinspektionen normalt sett frén det
transakijonsdatum som anges pd avrakningsnotan nér det géller avytiring av
aktier. Finansinspektionen bedémer darfor att datumet pa avrikningsnotan ska
ligga till grund for beddmningen i detta fall. En anmilan om transaktionen
skulle darmed ha kommlt in till Finansinspektionen senast den 14 november
2017.

Anmilan skedde ursprungligen den 21 november 2017. Under
Finansinspektionens handliggning av frendet har framkommit att en del av den
~ anmélda transaktionen har genomfbrts av Henrik Bergquists nrstiende bolag.
Den ursprungliga anmélan har drfor korrigerats den 22 februari 2018 genom
att volymen &ndrats samt att Hentik Bergquist i en kommentar angett att en ny
rapportering avseende det narstiende bolaget gjorts for resterande delen av
transaktionén.

Vid en jamfbrelse mellan de uppgifter som finns i den ursprungliga anmalan
den 21 november 2017 och kraven p& anmalans innehéll, vilka framgér av
artikel 19.6 1 marknadsmissbruksforordningen, framstér bristerna i den
anmilan inte som sé stora att anmélan infe kan auses vara godtagbar. Det &r
siledes anm#lan den 21 november 2017 som ska ligga till grund for
Finansinspektionens bedomning. Henrik Bergquist har anmalt transaktionen for
sent. Det foreligger darfor grind for Finansinspektionen att ingripa mot honom.
Ingripande bor ske genom beshut om sanktionsavgift.

~Av inl#mnat transaktionsunderlag framgér att ersitiningen vid fransaktionen
“ippgick till 24 097 231 kronor. -

Vid bestdmmande av sanktionsavgiftens storlek tillampar Finansinspektionen
rikilinjer (diarienummer 18-3401, tillgingliga pa www.fi.se) dar avgiften, som
ttgingspunkt, berdknas enligt en schablonmodell. Vid berikningen av
sanktionsavgifien enligt schablonmodellen beaktas transaktionens storlek,
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antalet handelsdagar som fOrseningen avser och om den som begatt
Gvertradelsen &r en fysisk eller juridisk person. Enligt riktlinjerna ska
Finansinspektionen &ven beakta om det fireligger nigra formildrande eller
forsvérande omsténdigheter 1 det enskilda fallet. Slutligen provar
Finansinspektionen om det finns skl att avstd frén ingripande pa grund av-att
Svertradelsen &r ringa eller ursaktlig, eller om det 1 Gvrigt finns sarskilda skal
att avsté frén ingripande.

Om en anmélan till insynsregistret f6r en transaktion pa 24 097 231 kronor ar
fem handelsdagar sen kan, enligt schablonmodellen, sanktionsavgifien for en
fysisk person beraknas till 2 270 000 kronor.

Om en anmilan innehéller brister i frhéllande till kraven { artikel 19.6 i
marknadsmissbruksforordningen, som anger vilka uppgifter en anmlan ska
immehalla, bor detta enligt rikflinjerna leda till en hjning av grundavgiften med
25 procent. I den ursprungliga anmélan var uppgiften om volym fel, da det i
denna angavs att fransaktionen gallde 859 272 aktier som vid korrigeringen
andrades fill 429 636 aktier. Det har saledes o1t sig om ett betydande fel
avseende volymen. Finansinspektionen anser att felet i detta fall bor foranleda
en héjning av gnundavgiften med 25 procent och att grundavgiften darmed
berdknastill 2 8§37 000 kronor.

Det #&r den anmalningsskyldiges ansvar att hilla sig informerad om de regler
som galler fr rapportering till Finansinspektionens insynsregister och att
anmilan sker i ritt tid. Bland dessa regler finrns bestimmelserna om hor en
anmalan till insynsregistret ska ske. P4 Finansinspektioneéns hemsida finns
dessutom eit fortydligande for investerare att flaggningsanmalan och anmé&lan
1ill insynsregistret ir tva helt skilda anm#lningar, med olika regler bakom.
Vad Henrik Bergquist anfort innebir siledes inte att forseningen kan anses
vara ursiktlig. Transaktionens storlek och forseningen 1angd innebar att
Gvertrddelsen inte heller kan anses vara ringa.

_Att Henrik Bergquist gernom en flaggningsanmilan rapporterat transaktionen
till Finansinspektionens databas Borsinformation 18ker inte bristen att '
transaktionen inte rapporterats i tid till insynsregistret, i enlighet med reglema 1
marknadsmissbruksforordningen. Férvaltningsréitten i Stockholm hari tva
domar den 14 september 2018 i mAl nr 6072-18 och 6073-18, ansett att den
omstandigheten ait en Svertradelse inte hade haft nigra faktiska effekter pa det
finansiella systemst inte péverkade sanktionsavgiftens storlek. .
Finansinspektionens beslut stod ddrmed fast. Mélen &verklagades till

Kammarritten i Stockholm som den 23 oktober 2018 beslutade att inte

" ‘meddela pidvningstillstind, m&l nr 7713-18 och 7714-18. Det som Henrik

Bergquist anfort om att marknaden natts av information om transaktionen pa

annat sitt in genom insynstegistret piverkar varken anmalningsskyldigheten
eller avgiftens storlek. Anméaningsskyldigheten &r vidare inte beroende av hur

andra akiBrer rent fakiiskt agerar. Det foreligger saledes inte heller nigra
sarskilda sk3l for att avsta frén ingripande.
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' Finansinspektionen faststaller darmed avgiften till 2 837 000 kronor.

A
o

Finapsinspektionen kommer att fakturera avgifien nir beslutet har vunnit laga

kraft.

FINANS]NSPEKTIONEN

Marie Jespeison

Avdelningschef
Emma Lampe
Jurist
08-408 987 39
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Huor man déverklagar

Om ni anser att beslutet ar felakiigt kan ni Sverklaga det genom att skriva till
15rvaltningsratten. Stall Gverklagandet till Forvaliningsrétten i Stockholm, men
skicka ellet Iamma det till Finansinspektionen, Box 7821, 103 97 Stockholm.

Ange fSljande 1 Gverklagandet:

O o Namn, personnummer eller organisationsnummer, postadress,
e-postadress och telefonnummer
e Vilket beshit ni dverklagar och drendets nummer
o Vilken #udring ni vill ha och varfor ni anser att beslutet ska andras.

@ Om ni anlitar ett ombud, ska ni ange ombudets nammn, postadress, e-postadress ‘
och telefonnummer:.

Overklagandet ska ha kommiit in i1l Finansinspektionen inom tre veckor frén
den dag ni fAtt ta del av beslutet.

Om &verklagandet har kommit in i r8itt tid kommer Finansinspektionen aft
prova om beslutet ska &ndras och sedan skicka dverklagandet, handlingarra i
det Gverklagade drendet och eventuellt nytt bestut till Forvaltningstitten i
Stockholm.
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Bilaga 2

Tillimpliga bestimmelser

Den 3 juli 2016 ttadde EU:s marknadsmissbruksforordning (EU) nr 596/2014 1
kraft. Den 1 februari 2017 teidde lagen (2016:1306) med kompletterande
bestammelser till EU:s marknadsmissbruksforordning (KomplL) i kraft. Den
lagen reglerar ingripanden vid dvertradelser av
marknadsmissbruksfrordningen.

I marknadsmissbruksforordningen stadgas bl.a. foljande.

Enligt artike] 19.1 forsta stycket ska personer i ledande stallning, samt dem
nfrstaende personer; underritta emittenten och Finansinspektionen om varje
transakiion som genomforts for deras egen rikning avseende aktier eller
skuldinstrument som emitteras av den emittenten eller derivat eller andra
finansiella instrument som #r kopplade till dem. '

Enligt artike] 19.1 andra stycket ska sddana anmélningar gbras utan drdjsméal
och senast tre affirsdagar efter det datum som transaktionen gjorts.

Enligt artikel 19.6 ska en anmalan innehalla foljande uppgifter:
2) Personens namn.
'b) Orsak till anmélan.

¢) Nammet pa den berdrda emittenten eller deltagaren pa marknaden for
ufslappsrétter.

d) Det finansiella instrumentets beskrivning och identitetsbeteckning.

) Transaktionernas karakidr (t.ex. forvarv eller avyttring), med angivande
av huiruvida transaktionen &r kopplad fill genomforande av
aktieoptionsprogram for anstillda eller till de specifika exempel som
anges i punkt 7.

f) Datumn och ort for transaktionerna.

g) Transaktionemnas pris och volym. Nar det géller en pantsitining vars
villkor medger att vardet kan #indras, ska detta offentliggdras
tillsammans med vardet pd pantsattningsdagen.

I KomplL stadgas bla. foljande.

Enligt 5 kap. 2§ 5 KompL ska Finanisinspektionen ingripa mot den som Iater

bli att till Finansinspektionen samt berdrda foretag eller organ gbra en anmélan

om egna transaktioner i enlighet med def som anges i artikel 19.1, 19.2, 19.6
och 19.7 i marknadsmissbruksforordhingen.

Enligt 5 kap. 3 § 6 KompL kan ingripande ske genom beslust om
sanktionsavgift.

Enligt 5 kap. 8 § KompL ska sanktionsavgiften for en fysisk person faststillas
som hogst till det hogsta av 500 000. euro, tre ginger ex eventiell vinst eller tre
génger en eventuell forlust som wndvikits genom regeldvertradelsen.




Enligt 5 kap. 15 § KompL ska Finansmspekfionen vid valet av ingtipande
beakta Gvertrddelsens allvar och langd.

Enligt 5 kap. 16 § Kompl. ska Finansinspektionen beakia vissa forsvirande och
formildrande omstindigheter. I forsvirande rikining ska bl.a. beaktas om en
person tidigare har begétt en Svertridelse. I formildrande rikining beaktas bl.a.
om en person vidtagit dtgarder for att undvika Gvertradelser i framtiden eller
sknlle drabbas av uppsigning pé grund av eit ingripande.

Enligt 5 kap. 17 § KompL fir Finansinspektionen avsté frén att ingripa om
Overtradelsen &r ringa eller urséktlig, om personen gor réttelse, ndgot annat
organ har vidtagit atgirder och dessa &tgdrder bedoms vara tillrickliga, eller
om det annars finns s#rskilda skal.

Enligt 5 kap. 18 § KompL ska Finansinspektionen ta srskild hiinsyn till s3dana
omstandigheter som anges i 15 och 16 §§ ndr sanktionsavgiftens storlek
faststalls.
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Sanktionsavgift enligt lagen (2016:1306) med kompletterande
bestimmelser till EU:s marknadsmissbruksforordning

Finansinspektionens beslut

Finansinspektionen besfutar att Nils-Henrik Investment AB, 556924-7298, ska
betala sanktionsavgift med femmiljonerfyrahundratusen (5 400 000) kronor for
underldtenhet att inom foreskriven tid anméla avytiring ay aktier i Mr Green & Co
AB (pubi) till Finansinspektionen.

(5 kap. 2 § 5 lagen [2016:1306] med kompleiterande bestimmelser till EU:s
marknadsmissbruksforordning)

Hur man Gverklagar, se bilaga 1.
Arendet

Nils-Henrik Investment AB har den 22 februari 2018 anmiilt att Nils-Henrik
Investment AB & nirstiende till Henrik Bergquist som 4r en person i ledande
stillning i Mr Green & Co AB (publ) (boldget).och att Nils-Henrik Investment
AB den 8 november 2017 avyttrat 429 636 aktier 2 56 kronor i bolaget.

Finansinspektionen har den 15 mars 2018 tagit upp frigan om Nils-Henrik
Investment AB &sidosatt sin skyldighet enligt artikel 19 i
marknadsmissbruksfSrardriingen (EU) nr 596/2014 och om Finansinspektionen
dérfor ska ingripa mot Nils-Henrik Investment AB.

Nils-Henrik Investment AB har i yttranden i huvudsak anfrt f5ljande. Den
aktuella avyttringen genomfordes efter borsens stiingning och banken
offentliggjorde en pressrelease samma kvill med information innehallandes bl.a.
insynspersonens pamn och pris per aktie. Ett flertal medieaktsrer publicerade
information om transaktionen redan samma kvéll eller/néistféljande dag.
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Transaktionen, tillsammans med den avyttring som Henrik Bergquist gjorde vid
samma tillfille, utldste en flaggningsskyldighet. Den 10 november 2017 gjorde
Henrik Berquist en flaggningsanmalan till Finansinspektionen. Med sin skyldighet
att insynsrapportera i tanke la Henrik Bergquist till ¢n komnmentar i
flaggningsanmilan med lydelsen "Jag vill &ven rapportéra in att jag innehar en
ledande befattning inom emittenten, dér jag #r styrelseledamot”.

Henrik Bergquist utgick vid den tidpunkten felaktigt fran att han i samband med
flaggningsanmélan dven kunde insynsrapportera, Nir han nigra dagar senare till -
sin frvéining blev uppmiirksammad pA att transaktionen inte var registrerad i

{isynsregistret rapporterade han omgaende transaktionen, denna géng till ritt

tapporteringsportal. Denna anmélan kom att omfatta dven det nirstiende bolagets
transaktion, d4 Henrik Bergquist antog att hans rapportering skulle omfatta
samtliga aktier pd samma sétt som i flaggningsanmélan och i enlighet med
tidigare regler for insynsrapportering. Att det nérstdende bolaget var skyldigt att
gbra en separat insynsrapportering blev han och det niirstiende bolaget medvetna
om forst i februari 2018,

Omstindigheterna 4r sidana att &vertridelsen r ursikilig, Under alla forhallanden
foreligger sdrskilda skil att avsta frén ingripande. Syftet med
anmilningsskyldigheten fr personer i ledande stéllning och deras nirstéende
personer 4r att se till att marknaden far véirdefull information. Detta syfte har
tillgodosetts genom flaggningsanmiilan inom de tidsramar som anges i artikel 19 i
marknadsmissbruksfrordningen. Henrik Bergquist har i flaggningsanmélan dven

* angett aft han &r en person i ledande stéllning i emittenten.

Transaktionsrapporteringen enligt marknadsmissbruksforordningen fyller i detta
sammanhang inte ndgot sjalvstindigt syfte och tillfrde inte nigot yiterligare
virde for marknadsaktdrerna. Transaktionen fick dessutom omfattande publicitet
genom ovan némnd pressrelease och informationen i media,

Genom aft syftet med anmélningsskyldigheten hat til{godosetts méste
underiateriheten att inte transaktionsrapportera pa ett formellt korrekt sitt inom
foreskriven tid anses ursiiktlig. Den forsenade transakfionsrapporteringen hat inte
haft n&gon negativ effekt pa det finansiella systemet eller orsakat nigon skada for
tredje man. Under alla forhallanden foreligger darfor sérskilda skl for
Finansinspektionen att avstd frin ingripande. Om Finansinspektionen ind4 finner
skil att ingripa bdr sanktionsavgiften faststillas till ett mycket lagt belopp mot
bakgrund av de sérskilda omsténdigheterna i drendet.

Nils-Henrik Investment AB har limnat i avrikningsnota avseende transaktionen
och kopia av flaggningsmeddelande.

Finansinspektionens bedémning
Tillimpliga bestdmmelser framgér av bilaga 2.

Nils-Henrik Investment AB #r ndrstiende till Henrik Bergquist som &r en person i
ledande stillning i bolaget. Det #r ddrmed skyldigt att till Finansinspektionen
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anmila transaktioner avéeende bolagets aktier, skuldinstrument och andra
finansiella instrument som &r utgivna av bolaget. S&dana anmélningar ska géras
utan dr8jsmél och senast tre handelsdagar efter det datum som transaktionen
gjorts.

[ Nils-Henrik Investment AB:s ytirande, anmélan till insynsregistret och den
bifogade flaggningsanmalan anges att transaktionen genomforts den 8 november
2017. Enligt avrakningsnotan som Nils-Henrik Investment AB kommit in med har
transaktionen genomforts den 9 november 2017. Vid bedémningen av om.
Finansinspektionen ska ingripa pé grund av sen eller felaktig anmalan till
insynsrcgistret utgér Finansinspektionen normalt sett frén det transaktionsdatum
som anges pa avrakningsriotan nir det giller avyttring av aktier.
Finansinspektionen beddmer dérfor att datumet pé avrikningsnotan ska ligga till
grunid 5t bedsmningen i detta fall. En anmélan om transaktionen skulle dirmed
ha kommit in till Finansinspektionen senast den 14 november 2017.

En anmélan skedde ursprungligen den 21 november 2017 men i den anmélan
angavs dtt Henfik Bergquist hade avytirat 859 272 aktier i bolaget. Under -
Finansinspektionens handlaggning av drendet framkom att en del av fransaktionen
hade genomforts av Nils-Henrik Investment AB, Finansinspektionen informerade
Henrik Bergquist att den ursprungliga anmélan dérfr behdvde korrigeras och att
Nils-Henrik Investment AB var skyldigt att inkemma med ¢n separat anmilan o
den transaktion som det nérstiende bolaget genomfort. Nils-Henrik Investment
AB har omedelbart efter att Finansinspektionen lamnade denna information gjort
en rapportering avseende Nils-Henrik Investment. AB:s transaktion. Denna nya
rappotteringen gjordes den 22 februari 2018, h

Mot bakgrund av att anmélan om transaktionen kom in till Finansinspektioneh
forst den 22 februari 2018 foreligger grund for Finansinspektionen att ingripa mot
Nils-Henrik Investment AB. Ingripande bér ske genom beslut om sanktionsavgift.

Av inlémnat transaktxorisundeﬂag framgar att erséttningen vid transaktionen
uppgick till 24 097 231 kronor

Vid bestdmmande av sanknonsavglﬁens storlek tﬂlampar Fmansmspektlonen
riktlinjer (diarienummer 18-3401, tillgingliga p& www.fi.se) dar avgiften, som
utgangspunkt, beriiknas enligt en schablonmodell. Vid berékningen av '
sanktionsavgiften enligt schablonmodellen beaktas transaktionens storlek, antalet
handelsdagar som fStrseningen avser och om den som begétt Gvertriidelsen 4r en
fysisk eller juridisk person. Enligt riktlinjerna ska Finansinspektionen dven beakta
om det foreligger négra formildrande eller fSrsvarande omstindigheter i det
enskilda fallet, Slutligen provar Fmansmspektxonen om det finns skil att avsti
fran ingripande pA grund av att Gvertridelsen &r ringa eller ursakthg, eller om det i
ovrigt finns sérskilda skél att avstd frén ingripande.

Om en-anmilan till insynsregistret for en transaktion pé 24 097 231 kronor &r mer.
in tre ménader sen kan, enligt schablonmodellen, sanktionsavgiften for en juridisk
petson beriknas till 5 400 000 kronot.
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Det finns inte nigra formildrande eller forsvarande omstindigheter som ska
beaktas och som péverkar storleken av sanktionsavgiften.

Det &r den anmilningsskyldiges ansvar att halla sig informerad om de regler som
galler for rapportering till Finansinspektionens insynsregister och att anmélan sker
i riitt tid. Bland dessa regler finns bestéimmelserna om hur en anmélan till
insynsregistret ska ske och vilka uppgifter én anmélan ska innehalla. P4
Finansinspektionens hemsida finns vidare eft fortydligande for investerare att
flaggningsanmilan och anmilan till insynsregistret &r tva helt skilda anmélningar,
mied olika regler bakom. Vad Nils-Henrik Investment AB anfSit innebir att
dvertridelsen inte kan anses ursikilig; Transaktionens storlek och forseningens
léngd medf6r att Sveriridelsen inte heller kan anses vara ringa.

Att Henrik Bergquist genom et flaggningsanmilan rapporterat transaktionen till -
Finansinspektionens databas Botsinformation ldker inte bristen att Nils-Henrik
Investment AB inte anmilt {ransaktionen i tid till insynsregistret, i enlighet med
reglerna i marknadsmissbruksforordningen. Forvaliningsritten i Stockholm har i
tva domar den 14 september 2018 1 mal nr 6072-18 och 6073-18, ansett att den
omstindigheten att en vertridelse inte hade haft nigra faktiska effekter pa det
finansiella systemet inte paverkade sanktionsavgiftens storlek.
Finansinspektionens beslut stod dérmed fast. Malen 6verklagades till
Kammarritten i Stockholm som dén 23 oktober 2018 beslutade att inte nieddela
provoingstillstind, mél nr 7713-18 och 7714-18. Det som Nils-Hentik Irivestment
AB anfort om att marknaden néits av information om fransaktionen p annat stt
in genom insynsregistret pAverkar varken anmélningsskyldigheten eller avgiftens
storlek. Anm#ningsskyldigheten 4r vidare inte beroende av hur andra akttrer rent
Taktiskt agerar, Det foreligger saledes inte heller nigra stirskilda skil for att avstd
frén ingripande.

Finansinspektionen faststéller ddrmed avgiften till 5 400 000 kronor.
Finansinspektionen kommer ait fakturera avgiften n#r beslutet har vunnit laga

kraft.

FINANSINSPEKTIONEN

Marie Jesperson
Avdelningschef

Emma Lampe
Jurist
08-408 987 39

44
Page 4 of 7 “

A

ARLY

NS
.5'.\ [

NS

L

Ty )y




er . MR gt 2ot T4 o

Hur man dverklagar

Om.ni anser att beslutet &r felaktigt kan ni Sverklaga det genom att skriva till
forvaltningsratten, Still Sverklagandet till Férvaltningsriiten i Stockholm, fen
skicka eller 1imna det till Finansinspektionen, Box 7821, 103 97 Stockholm.

Ange foljande i 6verklégandet:

e Nanin, personnummer eller organisationsnummer, postadress,
e-postadress och telefonnummer

o Vilket beslut ni verklagar och drendets nummer

o Vilken dndring ni vill ha och varfor ni anser att beslutet ska &ndras.

Omi ni anlitar ett ombud, ska ni ange ombudets namn, postadress, e-postadress
och telefonnummer.

Overkiagandet ska ha kommit in till Finansinspektionen inom tre veckor frén
den dag ni fitt ta del av beslutet.

Om dverklagandet har kommit in i réitt tid kommer Finansinspektionen att
préva om beslutet ska #indras och sedan skicka verklagandet, handlingarna i
det bverklagade drendet och eventuellt nytt beslut till Forvaltningsritten i
StOCkl'lOIm;
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Tillimpliga bestimmelser

Den 3 juli 2016 tridde EU:s marknadsmissbruksfSrordning (EU) nr 596/2014 i kraft. Den
1 februari 2017 tridde lagen (2016:1306) med kompletierande bestdmmelser till EU:s
marknadsmissbruksforordning (KompL) i kraft. Den lagen reglerar ingripanden vid

" vertriidelser av marknadsmissbruksfSrordningen.

I marknadsmissbruksforordningen stadgas bl.a. foljande.

Enligt artikel 19.1 frsta stycket ska personer i ledande stillning, samt dem nérstdende
personer, undetritta emittenteni och Finansinspektionen om varje transaktion som
genomforts fSr deras egen rikning avseende aktier eller skuldinstrument som emitteras av
den emittenten eller derivat eller andra finansiella instrument som &r kopplade tifl dem.

Enligt artikel 19.1 andra stycket ska sadana anfnﬁlningar goras utan drdjsmal och senast
tre affidrsdagar efter det datum som transaktionen gjorts.

I KompL stadgas bl.a. foljande.

Enligt 5 kap. 2 § 5 KompL ska Finansinspektionen ingripa mot den som later bli att till
Finansinspektionen samt bertrda firetag eller organ gdra en anmélan om egna
transaktioner i enlighet med def som anges i artikel 19.1,19.2, 19.6 och 19.7 i

marknadsmissbruksférordningen.

Enligt 5 kap. 3 § 6 KompL kan ingripande ske genom beslut om sanktionsavgift.

Enligt 5 kap. 8 § KompL ska sanktionsavgiften for en fysisk person faststillas som hgst .

till det hdgsta av- 500 000 euro, tre ginger en eventuell vinst eller tre ginger en eventuell
forlust som undvikits genom regeldvertradelsen.

Eﬁligt.S kap. 15 § Kompl ska Finansinspektionen vid valet av ingripande beakta
Gvertriidelsens allvar och lingd.

Enligt 5 kap. 16 § KompL ska Finansinspektionen beakta vissa firsvirande och
formildrande omstindigheter. I fBrsvirande rikining ska bl.a. beaktas om en person
tidigare har begatt en Svertridelse. I formildrande rikining beaktas bl.a. om en person
vidtagit tgérder fot att undvika Svertridelser i framtiden eller skulle drabbas av
uppsigning pé grund av ett ingripande.

Enligt 5 kap. 17 § KompL fér Finansinspektionen avstd frén att ingripa om dvertridelsen
ir ringa eller ursiiktlig, om personen gor rittelse, ndgot annat organ har vidtagit atgirder
och dessa atgiirder beddms vara tillrickliga, eller om det annars finns sirskilda skil.

Enligt 5 kap. 18 § KompL ska Finansinspektionen ta sérskild hénsyn till sidana
onistindigheter som anges i I5 och 16 §§ nér sanktionsavgiftens storlek faststélls.
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