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YRKANDEN M.M.

Finansinspektionen beslutande den 27 oktober 2021 att pafora Intergiro Intl
AB (Intergiro) sanktionsavgift om 8 000 000 kr for underlétenhet att inom
foreskriven tid till Finansinspektionens insynsregister anmala nio transaktioner
med aktier i Quickbit eu AB (publ) (Quickbit). Skilen for beslutet framgar av
bilaga 1.

Intergiro yrkar i forsta hand att ingen sanktionsavgift pafors och i andra hand
att sanktionsavgiften faststills till ett betydligt lagre belopp. Bolaget yrkar dven
ersdttning for sina ombudskostnader. Till stod for sin talan anfor bolaget bl.a.
foljande. De aktuella transaktionerna ar inte anmilningspliktiga eftersom
Intergiro aldrig har varit en s.k. niarstadende juridisk person till personer i
ledande stéllning 1 Quickbit. AA och BB var under den 1
malet aktuella perioden oktober 2019 — januari 2020 ordinarie styrelse-
ledamoter 1 bade Intergiro och Quickbit men de utforde inte ledningsuppgifter i
Intergiro. Deras verksamhet i Intergiro var under perioden begransad till icke
operativt styrelsearbete, utan behdrighet att foretrdda Intergiro inom ramen for
den l6pande verksamheten. Intergiro hade dessutom, innan de aktuella
transaktionerna, gjort en sjilvstindig beddmning av om det forelegat nagot
sadant ndrstaendeforhdllande som avses 1 artikel 3.1.26 d) Europaparlamentets
och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
marknadsmissbruk (MAR). AA och BB bedomdes varken
ha utfort ledningsuppgifter i Intergiro eller ha sddan kontroll 6ver Intergiro som
kravs for anmilningsskyldighet enligt MAR. Ett styrelsebeslut fattades att

AA och BB skulle hallas utanfor alla beslut och
diskussioner om genomforande av transaktioner i Quickbits finansiella
instrument s lange ndgon av dem var styrelseledamot i Quickbit. Begreppet
”ledningsuppgifter” i MAR ska tolkas s att personen i ledande stdllning
faktiskt ska utfora ledningsuppgifterna i den juridiska personen.

Ledningsuppgifterna ska faktiskt besta i att de facto ha medverkat i beslut
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avseende den juridiska personens transaktioner med aktier eller aktierelaterade
instrument i emittenten. Begreppet “ledningsuppgifter” ska tolkas utifran
MAR:s syfte, uttalanden fran Europeiska véardepappersmyndigheten ("ESMA”)
och de uttalanden fran Finansinspektionen som var tillgdngliga vid tidpunkten
for transaktionerna. Tolkningen av begreppet “ledningsuppgifter” ska inte

goras utifran aktiebolagslagen (2005:551).

Det ér Finansinspektionen som har bevisbordan for att forutséttningarna att
pafora sanktionsavgiften dr uppfyllda. Denna skyldighet har Finans-
inspektionen inte uppfyllt.

Aven om forutsittningar bedoms foreligga att pafora en sanktionsavgift ska
avgiften dnda inte utdomas eftersom bolagets agerande har varit urséktligt pa
grund av att bolaget har, bl.a. mot bakgrund av information pa Finans-
inspektionens hemsida, haft fog for sin uppfattning att transaktionerna inte har
varit anmalningspliktiga. Under alla forhallanden borde sanktionsavgiften
faststéllas till ett betydligt lagre belopp 4n den avgift som Finansinspektionen
har dlagt bolaget. Finansinspektionen har i sin bedomning inte tagit hdnsyn till
alla relevanta omsténdigheter i det enskilda fallet. Finansinspektionens
sanktionsavgift stdr dessutom inte i proportion till de pastadda dvertradelsernas
allvarlighet. Finansinspektionen har vidare inte efterlevt sin motiverings-
skyldighet, och dérigenom, 1 ett drende av straffrittslig karaktar, brutit mot

32 § forvaltningslagen (2017:900) och frangatt en for réttsordningen

grundlidggande forutséttning.

Bolaget dberopar utdrag ur aktieboken och intyg avseende AA och
BB  suppdrag i bolaget. I samband med 6verklagandet ger bolaget in ett

e-postmeddelandet daterat 9 oktober 2019 samt bolagsstyrningsdokument

innehallande den arbetsordning for styrelsen och den VD-instruktion som

tillaimpades under perioden for de aktuella transaktionerna.
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Finansinspektionen anser att §verklagandet ska avslas och anfor bl.a.
foljande. Det ir ostridigt i malet att BB och AA har varit
personer i ledande stillning i Quickbit vars aktier de aktuella transaktionerna
avsdg. Finansinspektionen vidhaller sin uppfattning att de dven har utfort
ledningsuppgifter i Intergiro. Tolkningen av begreppet “ledningsuppgifter” i
MAR maste géras mot bakgrund av den nationella associationsrétten da
associationsrétten vare sig ér, eller dr avsedd att vara, harmoniserad pd EU-
niva. Mot bakgrund av hur den svenska associationsratten dr utformad maste,
enligt Finansinspektionens mening, ett svenskt aktiebolags styrelseledamoter
normalt sett anses utfora ledningsuppgifter dven utan att de har tilldelats ett

sarskilt mandat.

Myndigheten far som utgangspunkt anses ha fullgjort sin bevisbérda genom att
visa att en person har haft en stillning som styrelseledamot i det bolag som
utfort transaktionen. Det ankommer dédrefter pa bolaget att presentera utredning
som talar for att personen i frdga i denna egenskap inte har utfort
ledningsuppgifter. Intergiro har inte visat att BB och AA

har varit avskurna fran mojligheten att paverka bolagets beslut om
transaktioner i Quickbits aktier. De har saledes utfort ledningsuppgifter 1

Intergiro.

Det saknas skil att avsta frin ingripande. Overtridelserna ir inte ringa eller
ursdktliga. Det dr den anmilningsskyldiges ansvar att hélla sig informerad om
de regler som giller for rapportering till Finansinspektionens insynsregister och

se till att anmalan sker 1 ratt tid.

Nar det giller sanktionsavgiftens storlek ska Finansinspektionen alltid géra en
sammanvégd beddmning av samtliga omstédndigheter i det enskilda fallet. Om
enbart forsvarande omsténdigheter i drendet hade beaktats hade sanktions-
avgiften satts till ett hogre belopp dn det som faststéllts i det dverklagade

beslutet. Emellertid har proportionalitetsavidganden verkat i sénkande riktning.
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Med beaktande av samtliga omsténdigheter &r Finansinspektionens uppfattning

att den beslutade sanktionsavgiften ér vil avvigd och proportionerlig.

Intergiro har darefter yttrat sig i mélet och anfort bl.a. f6ljande.
Finansinspektionen har inte framfort ndgot rittsligt stod for stindpunkten att
tolkningen av begreppet “ledningsuppgifter” ska goras utifran aktiebolags-
lagen. Intergiros styrelse har uttryckligen begransat mojligheterna for AA

och BB att paverka beslut om transaktioner 1 Quickbits
finansiella instrument. Vidare framgér det av forarbetena till aktiebolagslagen
att en enskild styrelseledamot inte far ldgga sig 1 den operativa ledningen av ett
aktiebolag, detta kan endast en beslutsfor styrelse gora. Vare sig AA

eller BB , ensamt eller tillsammans, har enligt aktiebolagslagen
haft rétt att ldgga sig 1 den operativa ledningen. Utifrdn forarbeten till
aktiebolagslagen maste en enskild styrelseledamot ha fatt ett sarskilt mandat
for att kunna intervenera i den l16pande verksamheten. Nagon rapporterings-
skyldighet ska saledes inte foreligga for Intergiro, &ven om aktiebolagslagen

beaktas.

SKALEN FOR AVGORANDET

Intergiro har yrkat ersdttning for ombudskostnader. Enligt forvaltningsrittens
beddmning saknas laglig grund att tillerkdnna bolaget sadan ersittning (jfr
HFD 2022 ref 10). Bolagets yrkande ddrom ska darfor avvisas.
Finansinspektionens motiveringsskyldighet

Intergiro har invéint att Finansinspektionen inte har fullgjort sin motiverings-

skyldighet och dirigenom, i ett drende av straffrattslig karaktdr, brutit mot

32 § forvaltningslagen (2017:900).
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Forvaltningsritten gor foljande beddmning i1 frdga om Finansinspektionens
motiveringsskyldighet. Av 32 § forvaltningslagen foljer att ett beslut som kan
antas paverka nigons situation pé ett inte obetydligt sitt ska innehalla en
klargérande motivering, om det inte dr uppenbart obehovligt. En sddan
motivering ska innehdlla uppgifter om vilka foreskrifter som har tillimpats och
vilka omstandigheter som har varit avgérande for myndighetens

stillningstagande.

Forvaltningsritten konstaterar att det av det 6verklagade beslutet framgér vilka
bestimmelser som har tillimpats och vilka omstédndigheter som har varit
avgorande for Finansinspektionens stidllningstagande. Vidare bedoms att
Finansinspektionen i tillrdcklig utstrackning har bemott de argument och
synpunkter som bolaget har fort fram, bl.a. avseende valet av ingripande och
sanktionsavgiftens bestimmande. Det 6verklagade beslutet bedoms saledes
uppfylla det krav pa motivering som forvaltningslagen uppstéller.
Forvaltningsritten bedomer séledes att det saknas anledning att upphiva

beslutet pa grund av bristande motivering.

Sakfragorna

Det ér ostridigt 1 malet att AA och BB under perioden
14 oktober 2019-31 januari 2020 varit personer i ledande stillning 1 Quickbit 1
egenskap av ordinarie styrelseledamoter 1 bolaget. Det ar dven ostridigt att

AA och BB under samma period varit ordinarie styrelse-
ledamoter 1 Intergiro och att Intergiro varken direkt eller indirekt har
kontrollerats eller upprittats till forman for dem eller haft ekonomiska intressen
som huvudsakligen motsvarar intressen hos dem. Det &r vidare ostridigt att
Intergiro under den aktuella perioden genomfort nio forsiljningstransaktioner
med aktier 1 Quickbit. Forvaltningsrétten konstaterar vidare att transaktionernas

vérde ligger over det troskelvirde som uppstills i artikel 19.8 MAR.
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Den forsta fragan som forvaltningsrétten har att ta stéllning till & om AA
och BB under perioden 14 oktober 2019-31 januari 2020 utfort
ledningsuppgifter i Intergiro och om Intergiro dérfor &r nirstdende till dem och

ddrmed omfattas av anmélningsskyldigheten enligt artikel 19.1 a) MAR.

Om Intergiro omfattas av anmélningsskyldigheten har forvaltningsritten vidare
att ta stillning till om det finns skl att avsta frén att pafora Intergiro sanktions-

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

Anmilningsskyldighet

Rdttsliga utgdangspunkter

Enligt artikel 19.1 a) MAR ska personer 1 ledande stéllning hos en emittent,
samt dem nirstdende personer, underrétta bl.a. den behoriga myndigheten nér
det giller emittenter om varje transaktion som genomforts for deras egen
rakning avseende aktier eller skuldinstrument som emitteras av den emittenten
eller derivat eller andra finansiella instrument som ar kopplade till dem.
Anmidlan ska ske utan dr6jsmal och senast tre affarsdagar efter det datum da

transaktionen har gjorts.

Av artikel 3.1 25 a) MAR framgar att en person i ledande stillning bl.a. dr en
person hos en emittent som dr medlem av det foretagets administrations-,

lednings- eller kontrollorgan.

Av artikel 3.1.26 d) MAR framgér att en nédrstaende person bl.a. dr en juridisk
person vilkens ledningsuppgifter utfors av en person 1 ledande stéllning hos

emittenten.

Enligt 8 kap. 4 § aktiebolagslagen svarar styrelsen for bolagets organisation

och forvaltningen av bolagets angeldgenheter.
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Enligt 8 kap 29 § aktiebolagslagen ska den verkstéllande direktoren skdta den

I6pande forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar.

Begreppet “ledningsuppgifter utfors” i artikel 3.1.26 d) MAR

Intergiro har anfort att bolaget inte dr ndrstaende till AA och BB
eftersom de 1 egenskap av ordinarie styrelseledamoter inte utforde
ledningsuppgifter i bolaget. Styrelsen uppges dessutom uttryckligen ha
begransat mojligheterna for AA och BB att paverka beslut
om transaktioner i Quickbits finansiella instrument. Begreppet “’lednings-
uppgifter” i MAR bor enligt Intergiro tolkas sé att det ska besta i att de facto ha
medverkat 1 beslut avseende den juridiska personens transaktioner med aktier
eller aktierelaterade instrument i emittenten. Om personen i ledande stillning
av nagon anledning saknar denna mojlighet foreligger det inte lingre ndgon
anledning till att den juridiska personen ska omfattas av anmalnings-
skyldigheten. Om en juridisk person har vidtagit atgirder fOr att personen i
ledande stéllning inte ska kunna medverka i beslut avseende transaktioner med
aktier eller aktierelaterade instrument 1 emittenten bor den juridiska personen
saledes inte omfattas av anmélningsskyldighet enligt artikel 19.1 MAR. Detta
giller oavsett om personen i ledande stillning kan utfora andra typer av
ledningsuppgifter i den juridiska personen. I det fall att en juridisk person ska
anses omfattas av anmalningsskyldighet, &ven om personen i ledande stéllning
inte kan medverka 1 beslut avseende transaktionerna, skulle det innebéra en hog
risk for 6verinformation till investerarna. En ordning dir en juridisk person ska
anses vara ett nirstaendebolag endast med anledning av att personen i ledande
stillning &r styrelseledamot i den juridiska personen kan mot bakgrund av ovan
inte anses Overensstimma med MAR:s syften och skulle textuellt innebéra att
skrivningen “vilkas ledningsuppgifter” i artikel 3.1.26 d) MAR saknar all
materiell betydelse vid avgorande av anmilningsskyldighet enligt artikel 19.1
MAR. Intergiro anfor dven att tolkningen av begreppet ledningsuppgifter inte
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ska goras utifran aktiebolagslagen utan utifrén innehdllet i MAR samt
uttalandena fran Europeiska virdepappersmyndigheten (European Securities

and Markets Authority, ESMA) och fran Finansinspektionen.

Finansinspektionen har anfort att tolkningen av begreppet ledningsuppgifter i
MAR maste goras mot bakgrund av den nationella associationsrétten da
associationsrétten vare sig ar, eller dr avsedd att vara, harmoniserad pd EU-
niva. Denna bedomning delades ocksa av forvaltningsrétten 1 mél nr 6060-20
(se Forvaltningsritten 1 Stockholms dom den 26 februari 2021). For svenska
aktiebolag ska bedomningen dirmed goras med utgangspunkt i aktiebolags-
lagen. Mot bakgrund av hur den svenska associationsritten dr utformad maste,
enligt Finansinspektionens mening, ett svenskt aktiebolags styrelseledamoter
normalt sett anses utfora ledningsuppgifter dven utan att de har tilldelats ett
sarskilt mandat. Enligt Finansinspektionens uppfattning omfattar begreppet
ledningsuppgifier exempelvis allt deltagande 1 eller paverkande av ett foretags
beslut om transaktioner i en emittents instrument, men begrénsar sig inte till
fragor av finansiell art. Det krédvs ingen sdrskild beslutanderitt eller nagot
sarskilt mandat, utan det ar tillrdckligt att personen 1 friga kan paverka beslut
vid exempelvis styrelsemoten samt, tillsammans med den Ovriga styrelsen,
utova kontroll 6ver den verkstidllande direktdren. Att utfora ledningsuppgifter i

bolaget ingar saledes som regel 1 uppdraget att vara styrelseledamot.

Forvaltningsrittens beddmning

Négon narmare ledning av vad begreppet “ledningsuppgifter utfors” enligt
artikel 3.1.26 d) MAR innebér gar inte att f av MAR eller av unionsrétten i
ovrigt. Viss ledning kan dock himtas frain ESMA:s "Fragor och svar” angdende
tolkningen av MAR. P4 frigan om samma personer avses i artikel 3.1.26 d)

som i artikel 3.1.25 MAR svarar ESMA f6ljande:
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“No, the reference to «the managerial responsibilities of which are
discharged» in Article 3(1)(26)(d) of MAR should be read to cover those
cases where a person discharging managerial responsibilities (PDMR)
within an issuer (or a closely associated natural person) takes part in or
influences the decisions of another legal person, trust or partnership
(hereinafter “legal entity”) to carry out transactions in financial
instruments of the issuer.”

Detta uttalande bor tolkas frimst som ett fortydligande att begreppet
“managerial responsibilities”, som anvinds i den engelsksprakiga versionen av
bade artikel 3.1.26 d) och artikel 3.1.25 MAR, inte avser samma grupp
personer. Samtidigt kan viss ledning avseende tolkningen av begreppet “utfor
ledningsuppgifter” himtas fran detta fortydligande. Utforande av lednings-
uppgifter jamstalls har med att “delta i eller paverka beslut av en annan juridisk
person att genomfra transaktioner i emittentens finansiella instrument”. Detta
uttalande tyder pé att en person 1 ledande stéllning hos emittenten behdver ha
mojlighet att delta i eller paverka nérstaende bolagets kapitalplaceringsbeslut
men personen behdver inte ha ensam beslutanderétt eller kontroll i kapital-

placeringsfragor for att anses utfora ledningsuppgifter.

Av EU-domstolens praxis foljer samtidigt att ett bolag som bildats enligt en
nationell rdttsordning endast existerar 1 kraft av den nationella lagstiftning som
innehaller bestimmelser om bolagets bildande och drift (se EU-domstolens
avgoranden i bl.a. C-378/10 VALE Epitési, EU:C:2012:440, C-210/06Cartesio,
EU:C:2008:723 samt C-81/87 Daily Mail and General Trust, EU:C:1988:456).
I forevarande fall ska darfor ledning vid tolkningen av begreppet “utfor
ledningsuppgifter” frimst tas av det svenska associationsrittsliga regelverket,

det vill sdga aktiebolagslagen med tillhdrande forarbeten.

Enligt 8 kap. 4 § aktiebolagslagen ska styrelsen svara for bolagets organisation
och forvaltningen av bolagets angeldgenheter. Styrelsen ska dven fortlopande
bedoma bolagets ekonomiska situation. Dartill ska styrelsen se till att bolagets

organisation &dr utformad sé att bokforingen, medelsforvaltningen och bolagets
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ekonomiska forhédllanden i 6vrigt kontrolleras pd ett betryggande sétt. Generellt
kan ségas att styrelsen ska se till att bolagets organisation dr dndamalsenlig.
Denna styrelsens planerande roll dr en av styrelsens viktigaste uppgifter. Det
handlar bl.a. om att fa till stdnd kloka handlaggningsrutiner och riktlinjer for
bl.a. forvaltningen och placeringen av bolagets medel (prop. 1997/98:99 s. 205
f).

Om det finns en verkstéllande direktor utsedd, har denne hand om den 16pande
forvaltningen. Styrelsens stéllning som ett 6verordnat organ i1 forhéllande till
den verkstillande direktdren innebér dock att styrelsen kan vélja att sjdlv
avgora drenden som ingar 1 den l6pande forvaltningen. Den verkstéllande
direktdrens rétt att skdta den 16pande forvaltningen upphdr séledes 1 den man

styrelsen tar sin bestimmanderétt 1 ansprak (se prop. 1997/98:99 s.78).

Av aktiebolagslagens lydelse och dess forarbeten framgar att styrelsen som
utgangspunkt har sidan bestammanderitt, bade nér det giller bolagets
ekonomiska forhdllanden och den 16pande forvaltningen, att styrelseledamoter
1 sitt styrelsearbete kan antas fa tillfdlle att delta 1 eller paverka bolagets
kapitalplaceringsbeslut. Det kravs ingen sérskild beslutanderitt eller ndgot
sarskilt mandat for att en styrelseledamot ska kunna péverka kapitalplacerings-
beslut vid exempelvis styrelsemdten. En styrelseledamot har dven, tillsammans
med den 6vriga styrelsen, mojlighet liksom skyldighet att utéva kontroll 6ver

den verkstéillande direktoren.

Mot bakgrund av aktiebolagslagen och ESMA:s fortydligande av inneborden 1
artikel 3.1.26 d) MAR fér styrelseledamoter 1 svenska aktiebolag som
utgangspunkt anses utfora ledningsuppgifter enligt 3.1.26 d) MAR nér de utfor
sedvanliga styrelseuppgifter.

Det gér ddremot inte att av aktiebolagslagen, dess forarbeten eller av ESMA:s

uttalanden utlisa att styrelseledaméter alltid ska anses utfora ledningsuppgifter.



Sida 12

FORVALTNINGSRATTEN DOM 32139-21
I STOCKHOLM

Dok.1d 1540575

Den svenska lagstiftaren har bedomt att det skulle fora for ldngt att i lagen
precisera pa vilket sétt styrelser skall fullgdéra sina uppgifter eftersom
foretagens styrning organiseras pé olika sétt. Forhallandena skiftar fran ett
bolag till ett annat beroende pa bl.a. verksamhetens art och omfattning. De
skiftar ocksé i ett och samma bolag fran en tidpunkt till en annan (jfr prop.
1997/98:99 5.78). Det ar séledes mdjligt att foretagets styrning organiseras pa
ett sitt som hindrar styrelseledamoter fran att delta 1 eller paverka bolagets
kapitalplaceringsbeslut. En sammantagen bedomning av omstdndigheter i det
enskilda fallet maste alltid goéras vid bedomningen av om styrelseledamot har
varit forhindrad eller saknat méjlighet att delta i eller paverka bolagets
kapitalplaceringsbeslut i emittentens finansiella instrument och ddrmed inte
utfort ledningsuppgifter enligt artikel 3.1.26 d) MAR (jfr forvaltningsrittens
dom den 26 februari 2021 1 mal 6060-20).

Avgorande for en sddan sammantagen bedomning av omstandigheter i det
enskilda fallet blir vem som har bevisbordan for de relevanta omstindigheterna

och hur hogt beviskravet ska vara.

Bevisborda och beviskrav

Intergiro har anfort att det dr Finansinspektionen som har bevisbérdan i malet

och att myndigheten inte har fullgjort sin bevisborda.

Finansinspektionen har framfort att myndigheten far som utgangspunkt anses
ha fullgjort sin bevisborda genom att visa att en person har haft en stdllning
som styrelseledamot i det bolag som utfort transaktionen i fraga. Det
ankommer dédrefter pa bolaget att presentera utredning som talar for att
personen i frdga i denna egenskap inte har utfort ledningsuppgifter. Det skulle
vara mycket svart for Finansinspektionen att fora bevisning om vilka specifika
uppgifter en person har utfort i sin roll som styrelseledamot. Kraven pé de

atgirder som vidtagits for att i formell mening utesluta en styrelseledamot fran
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utforandet av ledningsuppgifter samt dokumentation om att sa har skett miste

enligt Finansinspektionen stéllas hogt.

Forvaltningsritten konstaterar att friga dr om ett ingripande fran det allmédnna i
form av sanktionsavgift. Hogsta forvaltningsdomstolen har slagit fast att ett
mél om avgift for underlatenhet att anméla aktieinnehav innefattar en
anklagelse for brott i den mening som avses 1 artikel 6 i Europakonventionen
(se RA 2004 ref. 17 och RA 2006 ref. 89). Bevisbordan #r enligt artikel 6
EKMR som utgangspunkt placerad pa det allmédnna i enlighet med oskulds-
presumtionen och passivitetsriatten. Det dr sdledes Finansinspektionen som har

bevisbdrdan for att forutsittningarna att pafora sanktionsavgiften ar uppfyllda.

Beviskravet bor av rattssidkerhetsskal stidllas hogt nir det giller denna typ av
ingripande men det kan inte stdllas lika hogt som for en fillande dom 1 ett
brottmél eftersom det 4ven méste beaktas att syftet med sanktionsavgiften ar att
bevaka allminna intressen (jfr SOU 1991:106 s. 526, RA 2006 ref. 7 och RA
1994 ref. 88).

Forvaltningsritten konstaterar att det foljer av bade Hogsta forvaltnings-
domstolens praxis och av mélets brottmalsliknande karaktar att
Finansinspektionens bevisskyldighet inte ar oinskrdnkt. Om klaganden 1
forvaltningsmal invinder mot myndighetens betungande beslut med
pastaenden om vissa rittsfakta som medfor att réttsféljden inte ska intrada,
placeras bevisbordan avseende dessa rittsfakta oftast pa klaganden. Sédan
omviand bevisbordeplacering dven vid betungande beslut motiveras 1 praxis av
bade bevissvarigheter som myndigheter moter och av intresset att astadkomma
materiellt korrekta avgdranden (se t.ex. RA 2001 ref. 22 I och II, RA 2008 ref.
55, RA 2008 ref. 72, RA 2010 ref. 30, HFD 2013 ref. 12 och HFD 2016 ref.
78). I brottmal kan den dtalade aldggas en forklaringsbdrda nér ansvarig

myndighet har presenterat bevisning som ar tillrickligt stark (jfr t.ex. NJA
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2013 s. 931 och Europadomstolens dom den 8 februari 1996 i malet John

Murray mot Storbritannien).

Principiellt likartat resonemang fors i Domstolsutredningens slutbetdnkande
Domstolarna infor 2000-talet (SOU 1991:106) om att hdga krav méste stillas
pa bevisningen i mal om sanktionsavgifter betréffande sddana rekvisit for vilka
det allménna har bevisbordan. Dessa rekvisit 4r emellertid enligt utredningens
mening 1 allménhet ldttbevisade. I stillet tilldrar sig oftast vissa urséktande
omstandigheter for vilka den enskilde har bevisbordan det storsta intresset. |
frdga om dessa omstiandigheter dr beviskravet i normala fall lagt eller till och

med av allra lagsta slag (se SOU 1991:106 s. 526).

Mot bakgrund av forvaltningsrittens bedomning att styrelseledamoter som
utgangspunkt maste anses utfora ledningsuppgifter enligt 3.1.26 d) MAR, anser
rétten att Finansinspektionen har uppfyllt sin bevisborda redan genom att
bevisa att AA och BB varit ordinarie styrelseledamoter 1
Intergiro under den i malet aktuella perioden. Eftersom denna omstidndighet ar
ostridig 1 malet, krdvs ingen sdrskild bevisning. Finansinspektionens

bevisborda dr saledes uppfylld.

Eftersom invindningen att bolagets styrelseledamoter inte har utfort lednings-
uppgifter enligt artikel 3.1.26 d) MAR ér en sddan ursidktande omsténdighet
som normalt foranleder en omvénd bevisborda, eller en forklaringsborda,
aligger det direfter bolaget att bevisa att styrelseledamoterna har varit
forhindrade eller har saknat mojlighet att delta i eller paverka kapital-
placeringsbeslut avseende emittentens finansiella instrument. Sadan bevis-
bordeplacering dr dessutom motiverad med hiansyn till de bevissvarigheter som
Finansinspektionen skulle méta om myndigheten skulle &laggas att presentera
bevisning avseende bolagets interna styrning och enskilda styrelseledaméters

mandat.
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Beviskravet som uppstélls for bolaget bor limpligen inte vara vésentligt hdgre
dn 1 motsvarande situation i brottmal, dar det kravs att den atalade bevisar att
det foreligger “rimligt tvivel” avseende det av dklagaren pastiddda handelse-
forloppet. Ett jimforbart beviskrav kan i forvaltningsmal uttryckas som att det
”finns anledning att anta”, “kan antas” eller ”gors antagligt™ att en viss
ursiktande omsténdighet foreligger. I mal om sanktionsavgift bor det siledes
vara tillrackligt att det gors antagligt att en styrelseledamot har varit forhindrad
eller saknat mojlighet att delta i eller paverka bolagets kapitalplaceringsbeslut

for att denne inte ska anses utfora ledningsuppgifter.

Intergiro har invént att AA och BB inte har utfort
ledningsuppgifter i bolaget. Det aligger sidledes Intergiro att presentera sadan
bevisning som gor det antagligt att AA och BB har varit
forhindrade eller har saknat mojlighet att delta i eller paverka bolagets

kapitalplaceringsbeslut avseende Quickbits finansiella instrument.

Bevisning

Intergiro har till stod for sin talan inkommit med bl.a. utdrag ur bolagets
aktiebok, egentecknade intyg avseende AA och BB s
uppdrag i bolaget, protokoll fran styrelsens konstituerande méte den 28 juni
2019, arbetsordning for styrelsen och VD-instruktion som tillimpades under
den i malet aktuella perioden samt ett e-postmeddelande fran styrelse-
ordforanden till 6vriga styrelseledamoter daterat den 9 oktober 2019 med

tillhorande svar fran tva av ledamoterna.

Forvaltningsritten konstaterar inledningsvis att Intergiro hade foretagsnamnet
FTCS Sweden AB (publ) fram till den 19 augusti 2019 da det dndrades till
Intergiro International Stockholm AB (publ). Det nuvarande foretagsnamnet,

Intergiro Intl AB (publ), registrerades den 24 januari 2020.



Sida 16

FORVALTNINGSRATTEN DOM 32139-21
I STOCKHOLM

Dok.1d 1540575

Forvaltningsritten gor foljande beddmning avseende den av Intergiro
aberopade bevisningen. I protokollet frin konstituerande mote for styrelsen i
FTCS Sweden AB den 28 juni 2019 uppges att hela styrelsen eller tva
ledamoter i forening tecknar bolagets firma. Av den till protokollet bifogade
arbetsordningen for styrelsen framgér att styrelsen ansvarar for bolagets
organisation och forvaltning, forutom sadana uppgifter som enligt 8 kap. 29 §
aktiebolagslagen fullgors av den verkstéllande direktoren. Vidare uppges att
styrelsen vid behov ansvarar for att tillsdtta eller entlediga den verkstéllande
direktoren. Styrelsen ska enligt arbetsordningen ocksa fatta beslut 1
investeringsfragor och avseende andra finansiella ataganden, sétillvida dessa
inte har delegerats till verkstillande direktoren eller ndgon annan enligt sérskild
ordning. Av den till protokollet bifogade VD-instruktionen framgar att
styrelsen kontinuerligt ska utvérdera bolagets och andra koncernbolags

placeringar av medel.

Det av Intergiro ingivna e-postmeddelandet av den 9 oktober 2019, skickat fran
bolagets styrelseordforande, forefaller vara ett forslag till vad som ska
inkluderas 1 protokollet fran ett styrelsemote som hallits den 8 oktober 2019.
Av e-postmeddelandet framgar att styrelsen vid motet har diskuterat och
beslutat vilken strategi bolaget ska ha for avyttringen av aktier 1 Quickbit. I
meddelandet uppges vidare att Intergiros styrelse vid motet bestimt att BB
och AA framgent ska héllas utanfor eventuella beslut och
diskussioner om strategier eller utforande av transaktioner i finansiella
instrument 1 Quickbit sa linge de ocksa ar styrelseledamoter 1 Quickbit. Det
uppges ocksa att styrelsen bedomt att BB och AA S
styrelseuppdrag inte medfor att de utfor ledningsuppgifter i Intergiro och att
foretaget darfor varken varit skyldig att anméla transaktionerna i Quickbit till
Finansinspektionens insynsregister eller beakta den spérrtid om 30 kalender-
dagar som enligt artikel 19.11 MAR begrinsar personer i ledande stillnings
mojlighet att genomfora transaktioner i emittentens finansiella instrument. Av

e-postmeddelandet framgar inte vilka ledamoter som deltog vid de olika
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beslutspunkterna under métet den 8 oktober 2019 dir ovanndmnda beslut ska
ha fattats. Ordforanden inleder dock meddelandet med att tacka alla for motet
samtidigt som BB och AA ar inkluderade bland
meddelandets mottagare. Det framstér darfor som troligt att BB och

AA deltagit vid samtliga punkter under motet.

Forvaltningsritten bedomer att bade styrelsens arbetsordning, VD-
instruktionen och det dberopade e-postmeddelandet pavisar att det ar Intergiros
styrelse och inte endast den verkstillande direktdren som fattar
kapitalplaceringsbeslut i bolaget. Besluten fattas av beslutsfor styrelse.
Forvaltningsritten anser att detta innebér att styrelseledamoterna 1 Intergiro
deltar i eller paverkar bolagets kapitalplaceringsbeslut och ddrmed utfor

ledningsuppgifter 1 bolaget.

Det dberopade e-postmeddelandet gor det inte antagligt att BB och

AA varit forhindrade eller saknat mojlighet att delta i eller paverka
styrelsens kapitalplaceringsbeslut avseende finansiella instrument 1 Quickbit.
Att Intergiro beskriver detta styrelsens avyttringsbeslut som inriktningsbeslut™
fordandrar inte forvaltningsréttens bedomning eftersom styrelsebeslutet av allt

att doma har verkstillts 1 och med de 1 malet aktuella transaktionerna.

Intergiro har dven gett in tva intyg av BB respektive AA
den 15 september 2020 respektive den 18 september 2020. I intygen uppges att
BB och AA intygar att de inte har utfort ledningsuppgifter i
Intergiro. Forvaltningsritten konstaterar att intygen innehaller rittsliga
beddmningar och inte uppgifter om relevanta sakomstandigheter. Dartill
kommer att intygen uppréttats langt efter det att de aktuella transaktionerna
genomforts. Forvaltningsréitten bedomer darfor att intygen har ringa
bevisvérde. Vid en sammantagen beddmning anser forvaltningsritten att
Intergiro inte har gjort antagligt att BB och AA har varit

forhindrade eller har saknat mojlighet att delta i eller pdverka Intergiros beslut
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bedoms darfor ha utfort ledningsuppgifter i Intergiro under den aktuella
perioden 14 oktober 2019-31 januari 2020. Intergiro har ddrmed varit
nérstdende till BB och AA . Bolaget har dirfor varit
skyldigt att anméla de i mélet aktuella transaktionerna till Finansinspektionens

insynsregister.

Finns det skél att avsta fran ingripande?

Intergiro har gjort gillande att de aktuella dvertradelserna ska anses vara
ursdktliga eftersom Intergiro har gjort en sjilvstdndig bedomning i fraga om
narstdendeforhallande och hade goda skél for den beddmningen som gjordes.
Intergiro har beaktat bl.a. uttalanden fran ESMA och fran Finansinspektionen
vid sin bedomning. Sérskilt vikt har bolaget fast vid en nyhet med ny
information om definitionen av nérstdende 1 artikel 3.1.26 d i MAR som
publicerades pa Finansinspektionens hemsida den 23 juni 2016'. I denna nyhet
uttalar Finansinspektionen att ledningsuppgifter, i den mening som avses 1
artikel 3.1.26 d i MAR, utfors 1 ett aktiebolag t.ex. av verkstidllande direktor,
vice verkstéillande direktor eller enskilda styrelseledamdter som av styrelsen
har fatt behorighet att foretrdda bolaget inom ramen for den 16pande
verksamheten (med undantag for rent administrativa fragor, t.ex.
valberedningen). Vidare forklarades att &ven innehavare av annan ledande
befattning kan utfora ledningsuppgifter i ett bolag, dé olika bolag organiserar

sin verksamhet olika.

Intergiro anfor vidare att det faktum att bolaget tagit hansyn till de uttalanden
som Finansinspektionen gjort bor beaktas nir stdllning ska tas till om sanktion

ska paforas och, om si, sanktionens storlek. Genom att beakta Finansins-

! Se https://www.fi.se/sv/publicerat/nyheter/2016/ny-information-om-definitionen-av-
narstaendeartikel-3.1.26-d-mar/ Himtad den 29 september 2022. Texten uppdaterades den 7
december 2021.
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pektionens uttalande har Intergiro sokt vigledning frdn Finansinspektionen
kring huruvida de aktuella transaktionerna var anmilningspliktiga. Intergiros
agerande maste, i synnerhet mot denna bakgrund, anses som urséktligt eller, i

vart fall leda till en vdsentligt ligre sanktionsavgift.

Finansinspektionen har i sin tur anfort att den information om begreppet
“nérstaende” som vid den aktuella tidpunkten fanns pa Finansinspektionens
hemsida endast angav exempel pa personer som utfor ledningsuppgifter.
Informationen var inte avsedd att vara uttommande utan syftade 1 forsta hand
till att klargora utgangspunkten for bedomningen. Informationen &r i
fortydligande syfte numera uppdaterad. Det dr den anmilningsskyldiges ansvar
att halla sig informerad om de regler som géller for rapportering till
Finansinspektionens insynsregister och se till att anmélan sker i rétt tid. Att
Intergiro, felaktigt, varit av uppfattningen att bolaget inte varit nérstaende till
personer 1 ledande stillning 1 Quickbit medfor inte att vertrddelserna kan
betraktas som ursédktliga. Inte heller kan den information som funnits pa

Finansinspektionens hemsida medfora att overtradelserna varit ursiktliga.

Rdttsliga utgdangspunkter

Mojligheten for Finansinspektionen att avsté fran ingripande regleras i

5 kap. 17 § lagen (2016:1306) med kompletterande bestimmelser till EU:s
marknadsmissbruksforordning (KompL). Enligt denna bestimmelse kan
Finansinspektionen avsta fran att ingripa om en dvertradelse &r ringa eller
ursdktlig, om personen i fraga gor réttelse, ndgot annat organ har vidtagit
atgdrder och dessa dtgéarder bedoms vara tillrdckliga, eller om det annars finns
sdrskilda skil. Av forarbetena till lagen framgér att en Gvertradelse skulle
kunna betraktas som ursiktlig om det exempelvis dr uppenbart att

overtradelsen begatts av forbiseende (prop. 2016/17:22 s. 392).
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Hogsta forvaltningsdomstolen har uttalat att det, mot bakgrund av
forordningens syfte och d4 en anmélan enligt artikel 19.1 ska goras utan
dr6jsmal och senast tre affarsdagar efter det datum som transaktionen gjordes,
finns skal for en restriktiv tillimpning av undantagsbestammelserna (se HFD

2019 ref. 72 punkt 24).

Forvaltningsritten noterar inledningsvis att ersittningen som Intergiro har
uppburit for de nio berdrda transaktionerna 1 Quickbits finansiella instrument
uppgick till sammanlagt ca. 11 miljoner kronor och att transaktionerna, savitt
framkommit, har forblivit oanmélda. Enligt forvaltningsrittens uppfattning
innebdr redan transaktionernas storlek och forseningarnas lingd att

Overtrdadelserna inte kan betraktas som ringa.

Fragan dr dd om Gvertrddelserna ar ursiktliga, exempelvis pa grund av att det
ar uppenbart att de har begatts av forbiseende. Forvaltningsrétten konstaterar
att det vid overtradelser av MAR inte stélls upp nagot krav pa subjektiva

rekvisit, utan bestimmelserna dr huvudsakligen konstruerade utifran strikt

ansvar (se prop. 2016/17:22 s. 101). Det dr darfor bolagens ansvar att kénna till

och folja de regler som géller for transaktioner av forevarande slag. Att
styrelseledamoter inte rdknas upp som personer som utfor ledningsuppgifter i
ESMA:s fragor och svar om MAR och, fram till den 7 december 2021, inte
rdknas upp 1 uttalanden pa Finansinspektionens hemsida fordandrar inte
forvaltningsréttens bedomning. Fragor och svar pa myndigheters hemsidor &r
sdllan uttommande och utgér dessutom inte en bindande réttskilla. Intergiros
overtradelser kan darfor inse ses som ursédktliga mot bakgrund av bolagets

felaktiga uppfattning om géllande regelverk.

Intergiro har vidare gjort géllande att §vertridelserna ska betraktas som
urséktliga med hénsyn till att bolaget har gjort en sjilvstindig bedomning av
fragan om anmilningsskyldighet. Forvaltningsritten bedomer att en sidan

sjalvstandig beddmning har en begrinsad betydelse i friga om Svertrddelsens

Sida 20
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urséktlighet. Det skulle strida mot regelverkets syfte om bolag kan undga
anmélningsskyldighet enligt MAR genom att gora en egen sjdlvstindig

beddmning och dirvid felaktigt anta att anmélningsskyldighet inte foreligger.

Det har inte framkommit ndgra andra skdl som talar for att avstd fran
ingripande. Vid en sammantagen beddmning anser forvaltningsrétten dérfor att

det saknas skl att avsta fran ingripande mot Intergiro.

Sanktionsavgiftens storlek

Fragan ar da om storleken pa den faststillda sanktionsavgiften om 8 000 000 kr
ar val avvigd och proportionerlig eller om det finns skél att bestimma ett lagre

belopp.

Intergiro har anfort att Finansinspektionen inte har gjort en sammanvégd
beddmning av samtliga omstindigheter i det aktuella fallet. Det som enligt
Finansinspektionen ska ligga till grund for beslutet dr transaktionernas storlek
och hur ldnge overtridelserna har pagétt. Av beslutet framgér inte att
Finansinspektionen har tagit hiansyn till nagra andra omsténdigheter. Intergiro
kan ddrmed inte utldsa pa vilket sitt Finansinspektionen har beaktat
Overtrdadelsens konkreta och potentiella effekter pa det finansiella systemet,
skador som uppstatt och graden av ansvar. Potentiella eller konkreta effekter pa
det finansiella systemet har enligt Intergiros mening inte uppkommit, inte
heller ndgon skada. Finansinspektionen har inte heller beaktat huruvida
sanktionsavgiften dr rimlig i forhallande till de pastadda overtrdadelsernas
allvarlighet jamfort med andra typer av 6vertradelser. Finansinspektionen
forefaller ha rdknat ut sanktionsavgiftens storlek baserat pa schablonbelopp 1

myndighetens riktlinjer.

Finansinspektionen har anfort bl.a. f6ljande. I riktlinjerna for sanktions-

avgiftens storlek anges sérskilt att de inte ska tillimpas pa dvertriddelser i form
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av uteblivna anmilningar som uppticks av Finansinspektionen. En utebliven
anmélan &r ur transparenshénseende allvarligare &n en forsenad anmilan
eftersom det i de fallen finns en 6verhdngande risk att marknaden helt gar
miste om relevant information. Redan av det skélet bor en utebliven anmélan
paverka avgiftens storlek 1 hdjande riktning, i forhillande till om en anmélan
varit sen. Den som inte alls anmadlt sin transaktion uppvisar dérutdver som
regel en hogre grad av ansvar dn den som anmélt sin transaktion, om &n
forsenat. Sanktionsavgiften for de nu aktuella dvertradelserna bor darfor som
utgangpunkt faststillas till ett hogre belopp dn vad som varit fallet om
schablonmodellen 1 riktlinjerna tillimpats. Finansinspektionen ska alltid gora
en sammanvigd bedomning av samtliga omsténdigheter 1 det enskilda fallet vid
bestimmande av en sanktionsavgift. | mélet ar det frdga om nio transaktioner
som inte har anmalts. Att de aktuella transaktionerna har forblivit oanmilda
innebdr att marknaden under mycket lang tid helt saknat kinnedom om
bolagets forsédljning av aktier i Quickbit. Redan en kortvarig 6vertradelse av
anmélningsskyldigheten fir anses medfora potentiella effekter pa det
finansiella systemet, till exempel 1 form av risken for ett minskat fortroende
frén aktorerna pad marknaden (jfr HFD 2019 ref. 72). Vidare dr det friga om
transaktioner som rort inte obetydliga belopp. Enligt Finansinspektionens
uppfattning inverkar samtliga dessa omsténdigheter 1 forsvarande riktning vid
beddmningen av overtradelsernas allvar och medfor att Gvertradelserna

sammantaget dr att anse som allvarliga.

Graden av ansvar har i det overklagade beslutet beaktats pa sa sétt att det
konstateras att det dr den anmilningsskyldiges ansvar att halla sig informerad
om de regler som géller for rapportering till Finansinspektionens insynsregister
och att anmélan sker 1 ritt tid. I drendet har inte konstaterats nagon konkret
uppkommen skada, varfor detta inte har beaktats i forsvarande riktning. Det har
enligt Finansinspektionens uppfattning inte framkommit ndgra omsténdigheter
i drendet som med stod av 5 kap. 16 § KompL ska beaktas i formildrande

riktning. Vad som anges i 5 kap. 18 § KompL om att Finansinspektionen vid
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faststdllandet av sanktionsavgiften ska ta hansyn till eventuell vinst som en
transaktion har medfort innebdr att avgiften kan hdjas om den anmélnings-
skyldige eller ndgon annan har gjort en vinst till foljd av dvertradelsen.
Bestdmmelsen ska inte tolkas pa sa sétt att en avgift bor sittas ned pd grund av
utebliven vinst vid en dvertrddelse. Den hogsta tilldtna sanktionsavgiften per
enskild overtrddelse av ifrdgavarande slag dr 1 miljon euro. Beloppsgrinsen
géller per enskild overtrddelse. En sanktionsavgift som avser flera dvertradelser
av artikel 19 1 MAR kan ddrmed vara hogre dn 1 miljon euro. Att den beslutade
sanktionsavgiften motsvarar den summa som skulle uppnas vid en addition av
den grundavgift som respektive dvertradelse motsvarar enligt schablon-
modellen ar en tillfallighet. Det finns flera forsvarande omstandigheter i
arendet som ska paverka avgiften i hojande riktning. Om enbart de forsvarande
omstandigheterna 1 drendet hade beaktats hade sanktionsavgiften satts till ett
hogre belopp én det som faststéllts 1 det dverklagade beslutet. Emellertid har

proportionalitetsaviganden verkat i sinkande riktning.

Rdttsliga utgdangspunkter

Enligt 2 kap. 3 § KompL ska Finansinspektionen fora eller 1ita fora register
(insynsregister) over anmédlningar som har gjorts enligt artikel 19.1-19.10 1
marknadsmissbruksforordningen. Av 4 § foljer att Finansinspektionen ska

offentliggdra de uppgifter som anmals till insynsregistret.

Enligt 5 kap. 2 § KompL ska Finansinspektionen ingripa mot den som har
asidosatt sina skyldigheter enligt marknadsmissbruksforordningen genom att
lata bli att till Finansinspektionen gora en anmilan om egna transaktioner 1
enlighet med det som anges i artikel 19.1 och 19.6 1 forordningen. Ett

ingripande kan enligt 3 § ske genom beslut om sanktionsavgift.

I 8 § forsta stycket 1 KompL — som foljer artikel 30.2 forsta stycket j iii) i

marknadsmissbruksforordningen — anges att sanktionsavgiften for en juridisk
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person som underlatit att gora en anmélan om egna transaktioner i enlighet med
artikel 19.1 1 forordningen hogst ska faststéllas till det hdgsta av motsvarande
en miljon euro, tvd procent av den juridiska personens omséttning nirmast
foregéende rakenskapsér eller, i forekommande fall, motsvarande omséittning
pa koncernniva, eller tre gdnger den vinst som den juridiska personen, eller
ndgon annan, gjort till foljd av regeldvertriddelsen, om beloppet gar att

faststalla.

I 18 § KompL anges att nir sanktionsavgiftens storlek ska faststillas, ska
sdrskild hdansyn tas till sddana omstandigheter som anges i 15 och 16 §§ samt
till den ber6rda personens finansiella stéllning och, om det gér att faststélla,
den vinst som personen, eller ndgon annan, gjort till f61jd av regel-

overtradelsen.

Av hénvisningen till 15 § féljer att hdnsyn ska tas till hur allvarlig
Overtrddelsen &r och hur ldnge den har pagétt. Sarskild hinsyn ska tas till
Overtrdadelsens konkreta och potentiella effekter pa det finansiella systemet,
skador som uppstatt och graden av ansvar. Darutéver ska enligt 16 § vissa

andra forsvarande och formildrande omstandigheter beaktas.

I forarbetena anges att de omstédndigheter som anges 1 15, 16 och 18 §§ endast
ar exemplifierande och att en sammanviagd bedomning ska goras i det enskilda
fallet varvid utgédngspunkten ska vara dvertradelsens allvarlighet och
varaktighet. I fraga om varaktighet géller att en dvertrddelse som pagétt under
lang tid dr 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 rétt tid fi information av betydelse for bedomningen av virdet pa
finansiella instrument (prop. 2016/17:22 s. 223 ff. och s. 390). Hogsta
forvaltningsdomstolens har uttryckt att Finansinspektionens riktlinjer for
sanktionsavgifter bor kunna tjana som utgangspunkt vid denna sammanvégda

bedomning (se HFD 2019 ref. 72).
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Forutom maximibeloppen i KompL saknas ndrmare bestimmelser om hur
sanktionsavgifternas storlek ska faststillas. Av skl 71 till marknadsmiss-
bruksforordningen framgar dock att utgangspunkten &r att sanktionsavgifterna
ska ha en avskrickande effekt. De forutsitts saledes vara relativt hoga.
Samtidigt forutsitts en sanktionsavgift vara rimlig i forhallande till hur
allvarlig dvertrddelsen dr jimfort med andra typer av overtradelser (se prop.

2016/17:22 s. 225 och HFD 2022 ref. 23 p. 38).

Av skil 71 till marknadsmissbruksforordningen far ocksa anses folja att
sanktionsavgifterna normalt bor bestdmmas till hogre belopp for juridiska
personer én for fysiska personer for samma typ av Overtrdadelse. Pa
motsvarande sitt som géller inom ménga andra omraden bor vidare
sanktionsavgifterna for juridiska personer, kunna relateras till den aktuella
juridiska personen och alltsd kunna bestimmas till olika belopp beroende pa

t.ex. ett bolags storlek eller finansiella stillning (se HFD 2022 ref. 23 p. 39).

Utifran dessa utgdngspunkter ska en sanktionsavgifts storlek bestimmas med
hinsyn till hur allvarlig 6vertradelsen dr och hur ldnge 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 §§ KompL samt artikel 31.1 a och b i forordningen). Typiskt sett géller att
ju langre tid en Overtrddelse pagér desto allvarligare dr den. Samtidigt kan det i
vissa situationer vara sa att overtrdadelsen efter en viss tid forlorar i betydelse
eller till och med ar 6verspelad. Av preventiva skil bor en sanktionsavgift dnda
paforas men det kan finnas anledning att vid bestimmandet av dess storlek inte
beakta hela den tid som dvertrddelsen har pagatt (HFD 2022 ref. 23 p. 40 och
42).

Provningen i det administrativa systemet dr inte ténkt att innefatta ndgra mer
ingdende bedomningar av subjektiva omstandigheter. Samtidigt bor vid

beddmningen av graden av ansvar 1 viss min kunna végas in om det foreligger
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ndgra omsténdigheter som gor att overtridelsen &r att betrakta som mer
respektive mindre klandervérd dn annars, t.ex. om det kan antas ha funnits ett
illegitimt syfte med den underlétna eller forsenade anmilan. Nar det giller
overtradelsens allvar i 6vrigt, inbegripet dess potentiella och konkreta effekter
pa det finansiella systemet samt eventuella skador som uppstatt for marknaden
eller tredje man, maste beddmningen goras utifran forhallandena i det enskilda
fallet. Storleken pé transaktionen dr da nagot som bor véigas in (se HFD 2022

ref. 23 p. 41 och 43).

Hogsta forvaltningsdomstolen har 1 HFD 2022 ref. 23 slutligen bedomt att
sanktionsavgifter for tva overtrddelser i form av forsenad anmélan till
Finansinspektionens insynsregister av forsiljning av aktier till belopp av

24 miljoner kr vardera skulle bestimmas till 500 000 kr for privatpersonen och
till 1 500 000 kr for bolaget som sélt aktierna. De sanktionsavgifter om
respektive 2 760 000 kr och 5 400 000 kr som Finansinspektionen beslutat om
och som var baserade pa myndighetens riktlinjer framstod enligt Hogsta
forvaltningsdomstolens beddmning som oproportionerligt hoga.
Omsténdigheter 1 mélet var foljande. De aktuella anmélningarna var forsenade
med tre manader. Overtridelserna sigs som allvarliga mot bakgrund av
beloppens storlek och de potentiella effekterna pa den finansiella marknaden.
Nagra konkreta effekter pa det finansiella systemet hade dock inte uppstatt och
inte heller pastods det att det hade uppkommit nigra skador for tredje man eller
marknaden. Forseningarna bedomdes bero pa okunskap. Varken
privatpersonen, bolaget eller nagon annan forefoll ha gjort nagon vinst till f61jd

av de forsenade anmélningarna.

Av utredningen 1 forevarande méal framgéar, som namnts ovan, att ersdttningen
som Intergiro har uppburit for de nio berdrda transaktionerna i Quickbits
finansiella instrument uppgér till sammanlagt cirka 11 miljoner kr och att

transaktionerna, savitt kant for ratten, har forblivit oanmalda.



Sida 27

FORVALTNINGSRATTEN DOM 32139-21
I STOCKHOLM

Dok.1d 1540575

Den sammanlagda sanktionsavgiften for Intergiro har Finansinspektionen
faststéllt till 8 000 000 kr. Forvaltningsritten konstaterar inledningsvis att
beloppet, sdsom Intergiro har framfort, motsvarar en summa av schablonbelopp
enligt Finansinspektionens riktlinjer for en juridisk person om riktlinjerna
tillimpas pa de i malet aktuella transaktionerna med antagandet att forseningar
med anmélningarna §verstiger 12 ménader. Forvaltningsritten anser att detta
belopp bor kunna tjana som utgéngspunkt vid bedomningen av sanktions-
avgiftens storlek. Finansinspektionens riktlinjer méste emellertid frangas om

utfallet i det enskilda fallet inte framstar som proportionerligt.

Forvaltningsritten bedomer att Gvertrddelserna 1 sig maste anses allvarliga.
Genom att anmélan inte skett har aktiedgare och marknadens aktorer inte fatt
tillgdng till fullstdndig och korrekt information 1 det register dér sddan
information ska finnas. Att det dr friga om ett flertal transaktioner,
transaktionernas sammanlagda storlek liksom att forseningarna ar betydande
Okar allvaret. Samtidigt kan dvertradelser 1 vissa fall efter en viss tid forlora 1
betydelse eller till och bli 6verspelade. Av preventiva skil bor en sanktions-
avgift andé paforas men det kan finnas anledning att vid bestimmandet av dess

storlek inte beakta hela den tid som 6vertradelsen har pagétt.

Intergiro bir ansvaret for att anmélningarna inte har skett. Overtridelserna
synes inte vara orsakade av okunskap utan kommer sig av en felaktig
beddmning av réttsldget. Det har inte framkommit att information om

transaktionerna har offentliggjorts pd nagot annat sitt.

Varje overtriadelse av anmdlningsskyldigheten far anses medfora potentiella
effekter pa det finansiella systemet, t.ex. risk for ett minskat fortroende fran
aktorerna pd marknaden. Savitt framkommit har emellertid i detta fall nagra
konkreta effekter pa det finansiella systemet inte uppstétt och inte heller har det
pastatts att det har uppkommit nigra skador for tredje man eller marknaden.

Det har inte heller framkommit att Intergiro har gjort vinst till foljd av de
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uteblivna anmélningarna. Forvaltningsréitten bedomer att utebliven vinst och
franvaro av skador for tredje man och for marknaden kan beaktas som

formildrande omsténdigheter och darfor paverka avgiften i sinkande riktning.

Sammantaget bedomer forvaltningsrétten att en sanktionsavgift om

8 000 000 kr framstdr som oproportionerligt hog. Forvaltningsrétten beddmer
dock att en proportionerligt lika stor sdnkning av sanktionsavgiften som i

HFD 2022 ref. 23 inte &r lamplig 1 detta mal. Vid denna beddmning har
forvaltningsrétten sirskilt beaktat att malet giller upprepade dvertradelser som
inte har skett av okunskap och att informationen om de aktuella transaktionerna

alltjimt inte har kommit till marknadens kdnnedom.

Vid en sammantagen bedomning av omstdndigheterna i malet anser
forvaltningsrétten att en proportionerlig sanktionsavgift for Intergiro bér uppga
till 4 000 000 kr. Overklagandet ska séldes bifallas delvis.

HUR MAN OVERKLAGAR

Detta avgorande kan 6verklagas. Information om hur man 6verklagar finns 1
bilaga 2 (FR-03).

Eva Blom

Radman

Namndeménnen Edwin Erickson, Julia Kempe och Anders Novak har ocksé

deltagit 1 avgorandet.

Forvaltningsrittsnotarien Katarina Konkol har varit foredragande.





