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YRKANDEN M.M.

Hoylu AB

Hoylu AB yrkar att sanktionsavgiften ska séttas ned till i forsta hand noll
kronor och i andra hand till ett skiligt belopp.

Bolaget vitsordar att det inte har upprittat en insiderforteckning pa ett
korrekt sétt och att insiderinformation inte har offentliggjorts sa snart som
mojligt. Bolaget har darfor brutit mot artikel 17 och 18 1 MAR. Bolaget in-
vinder mot att det genom pressmeddelandet den 19 april 2017 inte offentlig-
gjort all insiderinformation. Under alla forhallanden invdnder bolaget att det
inte genom pressmeddelandet den 24 april 2017 offentliggjort all in-
siderinformation. Om forvaltningsritten anser att bolaget forst genom
pressmeddelandet den 24 april 2017 offentliggjort all insiderinformation
vitsordar bolaget att offentliggdrandet inte skett pa det sétt som foreskrivs 1

artikel 17.2 1 MAR.

Finansinspektionen har inte styrkt att informationen om att ”det stora USA-
baserade livsstils- och kommunikationsforetaget” var Holland American
Line (HAL), 1 sig utgdr insiderinformation. Finansinspektionen har inte
presenterat nagon bevisning for sitt pastdende och endast motiverat sin
beddmning genom att citera Kammarratten i Stockholm i ett mal med vitt
skilda omsténdigheter, trots att frigan om insiderinformation méste baseras

pa en bedomning av omsténdigheterna i det enskilda fallet.

Bolaget bestrider att sanktionsavgiften for overtrddelsen av artikel 18 1
MAR ska uppga till 500 000 kr. Att hoja sanktionsavgiften med mer &n 10
génger frdn vad som géllde tidigare saknar stdd i lagens forarbeten och
skulle leda till oproportionerligt hga sanktionsavgifter for mindre bolag.

Sanktionsavgiften for bolagets dvertriddelse av artikel 18 1 MAR ska inte
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uppga till ett hogre belopp édn 150 000 kr. Bolaget bestrider att sanktionsav-
giften om 1 600 000 kr for dvertrddelsen av artikel 17 i MAR ér korrekt
faststélld. Savitt bolaget forstar Finansinspektionens resonemang motsvarar
detta belopp en skonsmaéssig uppskattning av regelavvikelsens allvarlighet.
Bolagets marknadsvérde beaktas dver huvud taget inte, trots att lagen
(2016:1306) med kompletterande bestammelser till EU:s marknads-
missbruksforordning specifikt foreskriver att sdrskild hdnsyn ska tas till en
overtriadelses potentiella effekt pa det finansiella systemet nér
sanktionsavgiftens storlek faststélls. Bolaget anser att sanktionsavgiften inte

kan séttas till ett belopp som dverstiger 200 000 kr.

Finansinspektionen

Finansinspektionen anser att 6verklagandet ska avslas.

Det ar inte emittenten som véljer om information ska anses vara insider-
information. Om kraven i artikel 71 MAR é&r uppfyllda, blir artikel 17 1
MAR tillamplig. Ett offentliggdrande av insiderinformation ska ske sé snart
som mojligt. Det ger uttryck for kravet pa en ordnad informationsgivning pa

vardepappersmarknaden.

Finansinspektion vidhaller att pressmeddelandena den 19 och 24 april 2017
inte var tillrdckliga for att ge allménheten en snabb tillgéng till in-
formationen och en mdjlighet till en fullstindig och korrekt bedomning i ritt

tid.

Finansinspektionen har inte angett att noterade bolag undantagslost ska ange
motpartsnamnet i pressmeddelanden som offentliggdrs enligt artikel 17 1
MAR. Finansinspektionen har i stéllet utgatt fran den presumtion som
Kammarritten 1 Stockholm har stéllt upp 1 mal nr 315-16 och som innebédr

att uppgifter om att ett bolag ingér samarbete och tecknar avtal med ett
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annat bolag ar uppgifter som typiskt sett ir av intresse for personer som kan
tdnkas investera i det forstndmnda bolaget och som darmed utgor in-
formation som erfarenhetsméssigt ar dgnad att paverka priset pa ett bolags
aktier. Fragan om ett motpartsnamn utgdr insiderinformation eller en del av
insiderinformation avgors alltid mot bakgrund av omstandigheterna i det en-
skilda fallet. I detta avseende spelar informationsgivningen i ovrigt en av-
gorande roll. Presumtionen fungerar pd samma sitt som andra presumtioner
— det vill sdga att om inte presumtionen motbevisas dr utgangspunkten att
motpartsnamnet dr sddan information som, om den offentliggjordes, sanno-

likt skulle ha en vésentlig inverkan pa priset pa det finansiella instrumentet.

Finansinspektionen anser att namnet pa motparten i det hér fallet bara har
utgjort en del av den insiderinformation som skulle ha offentliggjorts. Upp-
giften om att ett av virldens storsta kryssningsbolaget, 1 en av virldens
storsta kryssningskoncerner, ingar samarbete och tecknar ramavtal med bo-
laget dr information av intresse for personer som kan ténkas investera i bo-
laget. Den fornuftige investeraren far t.ex. antas beakta, utover de kort-
siktiga ekonomiska konsekvenserna av ett avtal, bolagets mdjlighet att lang-
siktigt attrahera ytterligare kunder och inga nya avtal. Avgorande for det kan
bl.a. vara vilka andra avtalsparter bolaget har och da ar information om
vilken bransch motparten ar verksam inom, geografisk placering, storleken
pa motparten, ekonomiska forutséttningar osv. sadan information som en
fornuftig investerare sannolikt skulle utnyttja som en del av grunden for sitt

investeringsbeslut. Denna information f6ljer bl.a. av namnet pa motparten.

Bolaget har genom att utelimna motpartens namn i pressmeddelandena inte
gjort det mojligt for en investerare att gora en fullstindig och korrekt be-
déomning av orderns faktiska betydelse for bolaget. Informationen som
limnades om motparten i det forsta pressmeddelandet var bade intetsdgande
och till viss del missvisande. Inte heller det andra pressmeddelandet inneholl

information som kan anses motsvara uppgiften om att ett av vérldens storsta
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kryssningsbolag, i en av vérldens storsta kryssningskoncerner, ingér sam-
arbete och tecknar ramavtal med bolaget. Finansinspektionen vidhéller
sanktionsavgiftens storlek. Vid en sammanvégning av omstdndigheterna i

maélet framstar inte sanktionsavgiften som oproportionerlig.

SKALEN FOR AVGORANDET

Forutsittningar att ingripa mot bolaget

Det ar ostridigt att forhallandena den 16 april 2017 var sédana att in-
formationen om avtalet mellan bolaget och Holland America Line (HAL)
utgjorde insiderinformation i artikel 7.1 a i MAR:s mening. Det &r vidare
ostridigt att vissa delar av denna insiderinformation offentliggjordes forst
den 19 april 2017. Dérutover ar det ostridigt att offentliggdrandet inte upp-
fyller kravet om att insiderinformation ska offentliggdras sa snart som
mojligt. Det dr ocksa ostridigt att bolagets permanenta insiderforteckning
for april 2017 inte uppfyller det krav som stélls pa formatet for upprittande
och uppdatering. Mot denna bakgrund bedomer forvaltningsratten att det ar
utrett att bolaget asidosatt sina skyldigheter enligt artikel 17 och artikel 18 1
MAR. Finansinspektionen har darfor haft fog for sitt beslut att ingripa mot
bolaget.

Var identiteten pa motparten i avtalet med bolaget insiderinformation?

Enligt artikel 17.1 1 MAR ska en emittent sa snart som mdjligt informera
allménheten om insiderinformation som direkt berér emittenten. Ndgon
skyldighet enligt artikeln att offentliggdra information som inte &r insider-

information finns inte.

Av artikel 7.1 a1 MAR framgar att med insiderinformation avses in-

formation 1. av specifik natur, 2. som inte har offentliggjorts, 3. som direkt
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eller indirekt ror en eller flera emittenter eller ett eller flera finansiella in-
strument, och 4. som sannolikt skulle ha en visentlig inverkan pé priset pa
dessa finansiella instrument eller pa priset pa relaterade finansiella derivat-

instrument.

Fragan blir ddrmed om identiteten pad motparten i avtalet med bolaget var
insiderinformation. Det &r dirvid ostridigt att denna information uppfyller
kriterierna 1-3 1 stycket ovan. Det som dr ddremot &r tvistigt & om denna
information sannolikt skulle haft en visentlig inverkan pa priset pa bolagets

aktier om den hade kommit till allmédnhetens kiannedom.

I artikel 7.4 1 MAR utvecklas vilken information som avses 1 artikelns

punkt 1. Det anges att forutsdttningarna i punkt 1 tar sikte pa information
som en fornuftig investerare sannolikt skulle utnyttja som en del av grunden
for sitt investeringsbeslut. Begreppet ’en fornuftig investerare” ar siledes
centralt for att mojliggora en rittsligt korrekt definition av vad begreppet
“véasentlig inverkan pa priset” betyder. Begreppet ar darfor ocksé centralt for

vilken typ av information som ska anses utgora insiderinformation.

Av skil 14 1 MAR framgér att fornuftiga investerare baserar sina
investeringsbeslut pa information som de redan har tillgang till, alltsa till-
ginglig forhandsinformation. Dérfor bor fraigan om en fornuftig investerare,
1 samband med ett investeringsbeslut, rimligtvis skulle beakta en viss upp-
gift utvérderas pa grundval av den tillgéngliga forhandsinformationen. En
sddan bedomning maste ta hinsyn till de forvintade effekterna av dessa
uppgifter i ljuset av den berdrda emittentens verksamhet som helhet,
informationskéllans tillforlitlighet och alla andra marknadsvariabler som

kan forvintas paverka de finansiella instrumenten.

Det ankommer pé Finansinspektionen att &beropa de omsténdigheter som

enligt myndighetens uppfattning motiverar att identiteten pa avtalsmotparten
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var saddan information som borde offentliggjorts samt att gora sannolikt att
det rérde sig om sddan information. Det finns enligt forvaltningsrittens
mening inte nagot stdd i rittspraxis att i malet avvika frén dessa utgangs-
punkter i fraga om dberops- och bevisborda. Att Kammarritten i Stockholm
anforde i dom den 9 november 2016, mél nr 315-16, att identiteten pé en
samarbetspartner till ett bolag utgor information som &r dgnad att vésentligt
paverka priserna pé aktierna i ett bolag innebér inte att det tillskapats en
presumtionsregel pa omradet som justerar effekterna av namnda utgangs-

punkter i vad giller aberops- och bevisborda.

Finansinspektionen har i det 6verklagade beslutet och i sina yttranden till
forvaltningsratten fort fram att en fornuftig investerare antas beakta, utover
de kortsiktiga ekonomiska konsekvenserna av ett avtal, bolagets mojlighet
att langsiktigt attrahera ytterligare kunder och inga nya avtal. Finans-
inspektionen har uppgett att avgdrande for det kan bl.a. vara vilka andra
avtalsparter bolaget har och da ar information om vilken bransch motparten
ar verksam inom, geografisk placering, storleken pa motparten, ekonomiska
forutséttningar osv. sddan information som en fornuftig investerare sanno-

likt skulle utnyttja som en del av grunden for sitt investeringsbeslut.

Som forvaltningsritten konstaterat ovan foljer det varken av MAR eller
nagon annan réttskilla att det finns en sdrskild skyldighet att offentliggdra
identiteten pé en avtalsmotpart. En beddmning av vad som ér in-
siderinformation maste alltid goras utifrdn omsténdigheterna i det enskilda
fallet. Forvaltningsritten instimmer dock i1 Finansinspektionens bedémning
att identiteten pa en avtalsmotpart i minga fall kan utgora insider-
information. Det som Finansinspektionen har fort fram visar dock inte pa
vilka bedomningar inspektionen har gjort utifran omsténdigheterna 1 fore-
liggande fall for att visa att ett offentliggdrande av identiteten pd bolagets
avtalsmotpart sannolikt hade haft en visentlig inverkan pa priset av bolagets

aktier.
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Av det overklagade beslutet och av Finansinspektionens yttranden till
forvaltningsratten framgar 6ver huvud taget inte hur myndigheten bedomt
att identiteten pa bolagets avtalsmotpart utgor insiderinformation 1 for-
héllande till bl.a. bolagets verksamhet, vilken typ av avtal det ror sig om,
avtalets betydelse for bolaget, vem motparten dr, hur bolagets marknad ar
utformad, hur det aktuella avtalet hade kunnat leda till framtida intdkter for
bolaget och dvriga relevanta faktorer. Det framgér inte heller hur Finans-

inspektionen har vérderat bolagets invindningar.

Forvaltningsritten anser mot denna bakgrund att Finansinspektionen inte
gjort sannolikt att informationen om bolagets identitet utgjorde insider-
information i MAR:s mening. Att denna information inte offentliggjordes
genom pressmeddelandet den 19 april 2017 strider saledes inte mot MAR.
Detsamma giller 1 friga om pressmeddelandet den 24 april 2017. Bolagets
overtrddelse av artikel 17 1 MAR bestér sdlunda enbart av att bolaget inte
redovisade den insiderinformation som uppstod den 16 april 2017 sa snart

som mojligt.

Finns det forutsittningar att avsta fran ingripande mot bolaget?

Det ar bolagets ansvar att kdnna till de regler som géller for offentliggdrande
av insiderinformation och uppréttande samt uppdaterande av bolagets
permanenta insiderforteckning. Vidare anser forvaltningsrétten att dver-
trddelserna inte dr bagatellartade eller att det &r uppenbart att bolaget har
begatt dem av forbiseende. Forvaltningsrétten bedomer dirfor att over-
tradelserna inte kan anses som ringa eller ursiktliga. Det har inte heller
kommit fram andra omsténdigheter eller sédrskilda skél som utgor anledning

att avsta fran ingripande.
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Sanktionsavgiftens storlek

Nir storleken pa sanktionsavgiften faststills ska sirskild hdnsyn tas till
overtradelsens allvar och varaktighet, dess konkreta och potentiella effekter
pa det finansiella systemet, skador som uppstatt och graden av ansvar.
Vidare ska sérskild hinsyn tas till forsvarande och formildrande omstandig-
heter 1 det enskilda fallet, den berdrda personens finansiella stillning och,
om det gér att faststilla, den vinst som personen, eller ndgon annan, gjort till
foljd av regelovertrddelsen. En sammanvigd bedomning ska goras av om-

stdndigheterna 1 det enskilda fallet.

Det kan inledningsvis konstateras att det dr av visentlig betydelse att
marknadens aktorer s& snart som mojligt far tillgang till uppkommen
insiderinformation. Dessutom ar fullstindig och korrekt marknadsoppenhet
en forutsittning for aktorernas fortroende for marknaden och sérskilt for-

troendet hos foretagens aktiedgare.

Det ar bolaget ensamt som bér ansvaret for dvertradelserna. Forvaltnings-
ratten instdmmer 1 Finansinspektionens bedomning att dvertrddelsen har
pagatt over en tid som i sammanhanget far anses som lang, eftersom bolaget
offentliggjort insiderinformationen forst tre dagar efter att den uppstod.
Overtridelsen har saledes haft en potentiell effekt p4 marknaden da in-
vesterare inte har haft mojlighet att beakta informationen under tiden som
den inte har varit offentliggjord. Detta talar i en forsvarande riktning for
bolaget. Hartill kommer att EU-domstolen uttalat att sanktionernas stranghet
ska vara anpassad till hur allvarliga de dvertrddelser dr som beivras, och att
det sérskilt ska sdkerstéllas att sanktionerna verkligen har en avskridckande
verkan samtidigt som proportionalitetsprincipen iakttas (se t.ex. EU-
domstolens dom den 27 mars 2017 i mal C-565/12, p. 45 och EU-
domstolens dom den 9 november 2016 1 mal C-42/15, p. 63).
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Forvaltningsritten bedomer, vid en sammanvéigning av omstiandigheterna i
maélet och med beaktande av domstolens beddmning ovan, att den av
Finansinspektionen faststillda sanktionsavgiften for dvertradelsen av artikel

17 1 MAR ska séttas ned till 500 000 kr.

Vad giller bolagets overtradelse av artikel 18 i MAR instimmer
forvaltnings-rétten 1 Finansinspektionens beddmning att
insiderforteckningar syftar till att skydda marknadsintegriteten och
underldtta Finansinspektionens tillsynsarbete. Bristerna i bolagets
insiderforteckning har medfort att det inte gar att utldsa vilken
insiderinformation som har funnits 1 bolaget eller vilka som har haft tillgdng
till informationen. Forvaltningsritten anser att bristerna i bolagets
insiderforteckning ar allvarliga. Av det 6verklagade beslutet och
Finansinspektionens konsekvensanalys framgar att inspektionen har gjort en
proportionalitetsbeddmning, 1 vilken bolagets finansiella stidllning och
ovriga ekonomiska forhallande har beaktats. Vid en sammanvigning av de
omstdndigheter som har redovisats i malet bedomer forvaltningsrétten att
den av Finansinspektionen beslutade sanktionsavgiften om 500 000 kr inte
ar oproportionerligt hog 1 forhallande till den 6vertrddelse som bolaget har
gjort sig skyldig till. Det som bolaget har fort fram 1 6vrigt dndrar inte denna

beddmning.

Sammanfattning

Sammanfattningsvis bedomer forvaltningsritten att Finansinspektionen inte
har bevisat att identiteten pa bolagets avtalsmotpart utgjorde sddan in-
siderinformation som bolaget enligt MAR var skyldigt att offentliggora.
Sanktionsavgiftens storlek for bolagets overtriddelse av artikel 17 1 MAR ska
darfor endast bedomas med beaktande av att bolaget inte offentliggjort den
insiderinformation som uppstod den 16 april 2017 sd snart som mojligt.

Sanktionsavgiften for overtradelsen av artikel 17 1 MAR ska dérfor
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faststéllas 500 000 kr. I 6vrigt ska det 6verklagade beslutet inte dndras.
Overklagandet ska saledes bifallas delvis p4 sa sitt det dverklagade beslutet
andras och sanktionsavgiften faststills till 1 000 000 kr.

HUR MAN OVERKLAGAR

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

Mattias Almqvist

Chefsradman

Néadmndeménnen Isaac Teckla, Katherine Elkington och Stefan Lindblom har

ocksa deltagit 1 avgorandet.

Foredragande 1 malet har varit forvaltningsréttsfiskalen Leo Willman.



