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YRKANDEN M.M.

Finansinspektionen yrkar att kammarrétten med &dndring av
forvaltningsrattens dom faststéller Finansinspektionens beslut.
Finansinspektionen yrkar vidare att kammarréatten ska avsla Hoylus
Overklagande. Finansinspektionen for fram bl.a. f6ljande till stod for sin

talan.

Det ligger i sakens natur att en investerare ar intresserad av information om
affarshindelser som &r av sddant slag att de stirker ett bolags ekonomiska
stdllning. For att kunna bedoma om det &r en affarshiindelse av detta slag ér
motpartens identitet typiskt sett av stor betydelse. Med kdinnedom om
identiteten kan investeraren t.ex. beddma de kortsiktiga ekonomiska
konsekvenserna av ett avtal och vilka mojligheter bolaget har att langsiktigt
attrahera ytterligare kunder och ingd nya avtal. Hér ar det fridga om ett
femarigt ramavtal med en part som dr ett av virldens storsta
kryssningsbolag i en av virldens storsta kryssningskoncerner som, enligt
pressmeddelandena den 19 och 24 april 2017, skulle ge intikter pd dver tva
miljoner USD. Sett till Hoylus omséttning far avtalets potentiella ordervirde
betraktas som mycket hogt. Att ett relativt litet bolag som Hoylu har ingétt
ett sd pass betydelsefullt avtal méste anses vara av stor vikt for bolagets
framtida potentiella utveckling. Det &r ddrmed sannolikt att motpartens
identitet har utgjort insiderinformation. Férvaltningsrétten har ddrmed gjort

en felaktig bedomning i1 denna del.

Informationen som ldmnades om motparten i1 det forsta pressmeddelandet
var bade intetsdgande och till viss del missvisande. Detta stods dven av att
Nasdags bolagsdovervakning ombad bolaget att offentliggdra kompletterande
information till marknaden eftersom pressmeddelandet saknade detaljerad
information om motparten. Vidare innehdll inte heller det andra
pressmeddelandet information som kan anses motsvara uppgiften om att det

ar ett av vérldens storsta kryssningsbolag 1 en av virldens storsta
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kryssningskoncerner som ingar samarbete och tecknar ramavtal med Hoylu.
Informationen som ldmnades i pressmeddelandena har saledes inte utgjort
ndgra saddana alternativa beskrivningar som mojliggjort for investerare att
bedoma avtalets betydelse pa samma sdtt som om motpartens namn hade
angetts. Detta har gjort det svart for en investerare att gora en fullstdndig

och korrekt bedomning av ramavtalets faktiska betydelse for bolaget.

Forvaltningsritten har inte gjort ndgon beddomning av om den
kompletterande beskrivningen av motparten i avtalsforhallandet som ett
stort globalt kryssningsforetag med underhallning och hotell” i Hoylus
pressmeddelande den 24 april 2017 i sig utgjorde insiderinformation.
Eftersom detta pressmeddelande bara publicerades i bolagets icke-
regulatoriska nyhetskanal och saknade hdnvisning till
marknadsmissbruksforordningen' uppfyllde det inte kraven for
offentliggérande av insiderinformation i artikel 2 1 genomforandefor-
ordningen® och dirmed inte heller kraven i artikel 17.1 i marknads-
missbruksforordningen. Hoylu har séledes dven i denna del dsidosatt sina

skyldigheter enligt forordningen.

Till f6]jd av att Hoylu har begétt de angivna dvertradelserna av artikel 17 1
marknadsmissbruksforordningen ska forvaltningsréttens dom éndras pé sa
sdtt att sanktionsavgiften faststélls till det belopp som anges i

Finansinspektionens beslut.

Finansinspektionens tillsyn 6ver emittenters informationsgivning sker
gemensamt med handelsplatserna med stod av artikel 23.1 b
marknadsmissbruksforordningen. Sa som systemet med gemensam tillsyn &r

utformat ar det alltsa fullt mojligt att handelsplatsen riktar kritik mot ett

! Férordning 596/2014 om marknadsmissbruk (marknadsmissbruksforordningen).

2 Kommissionens genomforandefdrordning 2016/1055 om faststillande av tekniska
standarder vad géller de tekniska villkoren for lampligt offentliggérande av
insiderinformation och for uppskjutande av offentliggérandet av insiderinformation i
enlighet med Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014
(genomférandeforordningen).
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bolag och att Finansinspektionen sedan for samma overtridelse utfirdar en
sanktionsavgift. Finansinspektionen provar inte om handelsplatsens atgérd
ar korrekt utifran handelsplatsens regelverk utan beddmningen sker utifran
regleringen i artikel 17 1 marknadsmissbruksforordningen.
Finansinspektionen har med anledning av Nasdags kritik mot bolaget satt
ned sanktionsavgifterna med 200 000 kr. Det saknas skl att ytterligare sétta

ned sanktionsavgifterna med anledning av handelsplatsens atgérd.

Finansinspektionen delar inte bolagets uppfattning att det ar naturligt att en
sanktionsavgift regelmédssigt ska faststéllas enbart utifran ett bolags
omséttning. I 5 kap. 6-8 §§ lagen (2016:1306) med kompletterande
bestimmelser till EU:s marknadsmissbruksforordning, kompletteringslagen,
anvénds ett bolags omsdttning som utgéngspunkt for ett av flera alternativa
satt att rdkna ut hur hog en sanktionsavgift som hogst far vara vid olika
typer av overtradelser. Vilka omstédndigheter som Finansinspektionen
sarskilt ska beakta vid faststdllandet av sanktionsavgiftens storlek i det
enskilda fallet framgar av 5 kap. 15, 16 och 18 §§ samma lag.
Utgangspunkten &r att myndigheten ska gora en sammanvéigd bedomning av
de olika omsténdigheterna i det enskilda fallet. Bolagets finansiella stéllning
ar saledes bara en omstédndighet bland andra som Finansinspektionen ska ta

sarskild héansyn till.

Hoylu AB yrkar att sanktionsavgiften ska sattas ned till i forsta hand

noll kronor och 1 andra hand till ett skéligt belopp, for de dvertradelser
forvaltningsrétten har faststillt. Hoylu yrkar dven att kammarrétten ska
avsla Finansinspektionens 6verklagande. Bolaget for fram bl.a. foljande till

stod for sin talan.

Att ett noterat bolag erhaller en order &r inte insiderinformation utan en
normal affarshéndelse i bolaget. I det aktuella fallet gjorde dnda styrelsen 1
Hoylu beddmningen att ordern var insiderinformation. Det berodde pa att

det var en av bolagets forsta ordrar avseende de aktuella produkterna och att
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ordern, i forhdllande till Hoylus davarande omséttning, var relativt stor. Att
just Holland America Line (HAL) var den aktuella kunden var dock inte
anledningen till att uppgiften betraktades som insiderinformation. Den enda
gingen som identiteten pd en kund &r insiderinformation dr i de vildigt fa
fall nér kunden inte 4r utbytbar mot vilken annan kund som helst i hela
vérlden. Det dr extremt sédllan det finns en kund som inte 4r utbytbar. Det i
sin tur innebdr att det dr extremt sdllan som kundens identitet ar att betrakta
som insiderinformation. Daremot har kretsen av utbytbara kunder betydelse
for hur pass detaljerat det noterade bolaget behdver beskriva kunden i
pressmeddelandet. I ménga fall kan det rentav vara vilseledande att ange
kundens identitet om identiteten inte dr att betrakta som insiderinformation.
Genom att ange identiteten kommer dd bolaget att paskina att det inte finns

ndgra utbytbara kunder till den aktuella kunden.

I det aktuella fallet hade det ur ett insiderinformationsperspektiv ingen
betydelse vilket bolag som lagt ordern. Eftersom kretsen av utbytbara
kunder saledes var mycket stor hade Hoylu i sitt pressmeddelande kunnat
gora en bred beskrivning av kundkretsen. Trots det gjorde Hoylu en
betydligt sndvare beskrivning av kunden dn vad som var nddvéndigt.
Personer i Hoylus ledning och personer som ar anstédllda av Hoylu har
betydligt bittre forutséittningar én tjinsteman pa Finansinspektionen att
bedoma vilka omstédndigheter som har stor betydelse for vardet pa Hoylus

aktier. Finansinspektionen har inte &beropat nagon bevisning i denna del.

Parterna dr 6verens om att insiderinformation uppstod den 16 april 2017 och
att den dirmed hade bort offentliggdras samma dag. Handeln 1 bolagets
aktie skedde den 18 april 2017 utan tillgang till fullstindig information. Det
ar naturligt att bedoma den negativa inverkan en regelovertradelse som en
emittent har begétt mot bakgrund av dess storlek, varvid emittentens
marknadsvirde, antal aktiedgare och genomsnittliga omsédttning 1 aktien kan
beaktas. Hoylu tillhor kategorin av de allra minsta noterade bolagen. Aktien

handlas pé en sirskild tillvixtmarknad, Nasdaq First North Growth Market.
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Under den 18 april 2017 omsatte den totala handeln i bolagets aktie endast
116 252 kr. Nir insiderinformationen sedan offentliggjordes den 19 april
2017 gick aktiekursen upp cirka sex procent, vilket innebér att den totala
skadan som regelovertriddelsen mojligen kan ha orsakat endast uppgér till
knappt 7 000 kr. P& grund av att vertradelsernas konkreta och potentiella
effekter pé det finansiella systemet samt de skador som uppstéatt inte har
beaktats ndr sanktionsavgiften faststdlldes uppgar den enligt Hoylu till ett
orimligt hogt belopp.

Det saknas riktlinjer frdn Finansinspektionen for hur sanktionsavgiften ska
faststdllas. Det saknas sdledes insyn i vilka omsténdigheter som har beaktats
vid faststdllandet av sanktionsbeloppet. Det finns goda grunder for att
beakta den ordning som tillimpas av Nasdags disciplinndmnd vid
faststéllande av viten. Ett uttalat och tungt vigande syfte med marknads-
missbruksforordningen ar att avgiftsnivaerna for sanktionsavgifter ska
harmoniseras 1 EU. Storleken pa de sanktionsavgifter som Finans-
inspektionen beslutar om overstiger dock visentligt de avgifter som beslutas
av motsvarande myndigheter i andra jurisdiktioner. En rimlig sanktion for
den aktuella 6vertrddelsen av artikel 18 i marknadsmissbruksforordningen
ar 100 000—150 000 kr. Den sanktionsavgift som Hoylu ska aldggas att
erligga pa grund av den overtradelse av artikel 17 som bolaget medgett kan
under inga forhallanden 6verstiga 150 000 kr. Nér det géller den
sanktionsavgift som paforts for overtradelsen av artikel 18 har det inte varit
lagstiftarens avsikt att hoja sanktionsnivin med mer @n 30 génger i
jamforelse med hur sanktionsnivaerna var fore ikrafttrddandet av

marknadsmissbruksférordningen.

Kammarrétten har den 20 oktober 2021 hallit muntlig forhandling 1 malet.
Vid forhandlingen har analytikern AA horts som vittne. Han
uppgav bla. foljande. Det dr inte alla ordrar som paverkar ett bolags

aktiekurs. Det finns fall ddr motpartens identitet utgor insiderinformation

men det &r sédllan. Ett avtals ordervérde har storre paverkan pa aktiekursen
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an avtalspartens identitet. Han har svart att tro att information om att det var
HAL som bolaget tecknat avtal med visentligt skulle ha paverkat bolagets

aktiekurs.

SKALEN FOR KAMMARRATTENS AVGORANDE

Bakgrund och utgangspunkter

Av utredningen i malet framgér i huvudsak foljande angédende Hoylus
offentliggdrande av information kring det aktuella avtalet mellan Hoylu och

HAL.

Insiderinformationen kring avtalet uppstod den 16 april 2017. Den 19 april,
det vill sdga tre dagar efter att insiderinformationen uppstod, publicerades
det forsta pressmeddelandet rorande avtalet. I pressmeddelandet, som
publicerades i den regulatoriska kanalen med hdnvisning till
marknadsmissbruksforordningen, angavs att Hoylu hade ingétt ett “femarigt
Master Service Agreement” med ett “stort USA-baserat livsstils- och
kommunikationsbolag”. I pressmeddelandet angavs vidare att Hoylu
uppskattade projektets potentiella virde till 6ver tva miljoner USD. Ingen
ytterligare information kring avtalets motpart framgick av

pressmeddelandet.

Den 24 april 2017 offentliggjorde Hoylu kompletterande information 1 ett
nytt pressmeddelande. I pressmeddelandet angavs att avtalsparten var “ett
stort globalt kryssningsforetag med underhallning och hotell”.
Pressmeddelandet saknade hdnvisning till marknadsmissbruksférordningen

och publicerades 1 bolagets icke-regulatoriska nyhetskanal.

Hoylus foretridare BB uppgav under den muntliga
forhandlingen 1 kammarritten att bolagets viardering av det ingangna avtalet

shutfordes forst den 19 april 2017. Oaktat detta anser kammarrédtten att det
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framgér av utredningen i mélet att informationen om avtalet mellan Hoylu
och HAL utgjorde insiderinformation och att denna insiderinformation
uppstod den 16 april 2017. Pressmeddelandet den 19 april 2017 uppfyller
dérmed inte kravet i artikel 17.1 marknadsmissbruksforordningen om att

insiderinformation ska offentliggdras sa snart som mojligt.

Av utredningen framgar vidare att Hoylus insiderforteckning for april 2017
inte uppfyller de krav som stills enligt artikel 18 i marknadsmissbruks-
forordningen. Aven detta innebir att Hoylu har &sidosatt sina skyldigheter

enligt forordningen.

De fragor som kammarritten ska prova dr dels om Hoylu varit skyldigt att
offentliggora ytterligare information enligt reglerna om offentliggérande av
insiderinformation, dels om det foreligger skil for ingripande och
utdomande av sanktionsavgift pa grund av dvertradelserna samt 1 sadant fall

hur sanktionsavgiften ska berdknas.

Offentliggorande av insiderinformation

Utgangspunkter i provningen

Begreppet insiderinformation definieras i artikel 7.1 marknadsmissbruks-
forordningen som information av specifik natur som inte har offentliggjorts,
som direkt eller indirekt ror en eller flera emittenter eller ett eller flera
finansiella instrument och som, om den offentliggjordes, sannolikt skulle ha
en vasentlig inverkan pa priset pa dessa finansiella instrument eller pé priset

pa relaterade finansiella derivatinstrument.

Vad som avses med att informationen sannolikt skulle ha en visentlig
inverkan pa priset ar enligt artikel 7.4 information som en fornuftig
investerare sannolikt skulle utnyttja som en del av grunden for sitt

investeringsbeslut. Enligt skil 14 1 marknadsmissbruksforordningen baserar
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fornuftiga investerare sina investeringsbeslut pa information de redan har
tillgang till. Dérfor bor fragan om en fornuftig investerare rimligtvis skulle
beakta en viss uppgift utvirderas pa grundval av den tillgdngliga forhands-
informationen. En sddan beddmning maste ta hinsyn de forvintade
effekterna av dessa uppgifter i ljuset av den berdrda emittentens verksamhet
som helhet, informationskéllans tillforlitlighet och alla andra
marknadsvariabler som kan forvéntas paverka de finansiella instrumenten

m.m. under de givna omstidndigheterna.

Den centrala frigan i beddmningen av vad som utgjort insiderinformation
som Hoylu varit skyldigt att offentliggdra &r om informationen sannolikt
skulle ha en visentlig inverkan pa priset pa Hoylus aktie, det vill siga om en
fornuftig investerare sannolikt skulle beakta informationen som en del av

grunden for sitt investeringsbeslut.

Kammarrétten ska alltsd bedoma om den insiderinformation som
offentliggjordes genom pressmeddelandet den 19 april 2017 inneholl
tillrdckligt med information for att en fornuftig investerare skulle kunna
fatta ett grundat investeringsbeslut. Om svaret pa den fragan &r nej dr ndsta
frdga hur mycket ytterligare information som behovde offentliggoras for att
Hoylu skulle uppfylla sina skyldigheter enligt artikel 17.1

marknadsmissbruksférordningen.

Eftersom det ror sig om ett ingripande fran samhéllets sida ligger

bevisbordan pa Finansinspektionen.

Kammarridttens bedomning

Fragan om vilken information som enligt marknadsmissbruksférordningen
behover offentliggdras maste bedomas 1 varje enskilt fall. Nér ett avtal ingés
ska hédnsyn tas till bl.a. avtalets beskaffenhet och betydelse for emittenten,

vilken typ av avtalspart som avtalet ingatts med och vilken 6vrig
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information som offentliggjorts. Det finns ingen sirskild skyldighet att
offentliggdra avtalspartens identitet, och att sd inte skett i detta fall medfor
alltsa inte automatiskt att Hoylu har brustit i sina skyldigheter enligt

marknadsmissbruksforordningen.

Det aktuella avtalet dr ett femarigt ramavtal som vid tidpunkten for det
forsta pressmeddelandet berdknades ge intékter pa over tvd miljoner USD.
Hoylus omséttning uppgick ar 2017 till 13,4 miljoner SEK och 2018 till
10,9 miljoner SEK. Avtalets potentiella ordervérde dr dirmed mycket hogt i
forhallande till Hoylus omséttning och avtalet beskrevs i pressmeddelandet
den 19 april 2017 som ett stort genombrott. Avtalet kan dérfor enligt
kammarréttens mening forvintas spela en betydande roll i en investerares
vérdering av bolagets aktier. Detta medfor att det stélls hdgre krav péd
offentliggdrandet av information &n om det rort sig om ett avtal med liagre

ordervérde 1 forhdllande till bolagets omséttning.

Avtalets forvantade kurspaverkan dr enligt kammarréttens mening i forsta
hand beroende pé det potentiella ordervirdets storlek i forhdllande till
Hoylus omséttning. Detta kan stéllas mot exempelvis strategiska
samarbetsavtal dér véirdet av avtalet fraimst bestar av potentialen i
samarbetet med avtalsparten. I det senare fallet finns det enligt
kammarrittens mening starkare skdl som talar for att identiteten pa
motparten behdver offentliggoras. I nu aktuellt fall finns det ett storre
utrymme fOr att anse att en tillrdckligt utforlig beskrivning av avtalsparten i
fraga uppfyller kraven pé offentliggdrande, &ven om partens namn inte
offentliggdrs. Avtalet dr dock ett ramavtal som inte 1 sig innehéller nagra
bestillningar. Ordervérdet som bolaget har angett &r istillet ett potentiellt
varde baserat pa bolagets uppskattning av framtida ordrar inom ramen for
avtalet. I dessa fall krdvs det en mer utforlig beskrivning av avtalsparten &n
om det varit fraga om ett rent orderavtal. Potentiella investerare har enligt
kammarrittens mening ett storre behov av information kring avtalsparten

for att sjdlva kunna vérdera avtalets betydelse for Hoylu.
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Kammarritten anser att beskrivningen av motparten i1 pressmeddelandet den
19 april 2017 som ett stort USA-baserat livsstils- och kommunikationsbolag
inte ger tillrackligt med information for att en fornuftig investerare ska
kunna gora sin beddmning. Beskrivningen innehaller ingen narmare
information om vilken bransch som foretaget verkar i eller om det verkar pa
en global marknad. Utelamnandet av denna information forsvérar for
investerare att bedoma vad som avses med ett stort” bolag samt att ndrmare
bedoma avtalets potentiella konsekvenser. Vidare anser kammarrétten att
beskrivningen av kryssningsforetaget HAL som ett livsstils- och
kommunikationsbolag till viss del dr missvisande. Detta innebér att Hoylu
inte uppfyllt sina skyldigheter enligt artikel 17.1 marknadsmissbruksfor-

ordningen genom pressmeddelandet den 19 april 2017.

Eftersom bolaget inte hade offentliggjort tillrdckligt med information
inneholl dven pressmeddelandet den 24 april 2017 insiderinformation. Det
ar ostridigt i mélet att detta pressmeddelande inte uppfyllde kraven i fraga
om medel for offentliggérande av insiderinformation i artikel 2 i
genomforandeforordningen och ddrmed inte heller kraven i artikel 17.1 1

marknadsmissbruksforordningen.

Nasta frdga 4r om informationen som offentliggjordes i pressmeddelandet
den 24 april 2017, det vill séga att avtalsparten &r ett stort globalt
kryssningsforetag med underhéllning och hotell, tillsammans med den
information som offentliggjordes genom det forsta pressmeddelandet dr
tillracklig for att Hoylu ska ha fullgjort forpliktelserna enligt 17.1

marknadsmissbruksférordningen.

Pressmeddelandet den 24 april 2017 innehdll information om vilken bransch
avtalsparten verkar i samt att foretaget verkar pa en global marknad, vilket
underlattar for en investerare att gora sin bedomning. Med beaktande av att

det potentiella ordervirdet far anses vara den centrala delen av avtalets
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betydelse for Hoylu anser kammarrétten att Hoylu inte har varit skyldigt att
offentliggdra ytterligare information for att uppfylla kraven 1 marknadsmiss-
bruksforordningen. Det faktum att Hoylu inte offentliggjorde avtalspartens
namn utgor ddrmed ingen Overtrddelse av artikel 17.1 1 marknadsmissbruks-
forordningen. Hoylu har dédrmed i och med pressmeddelandet den 24 april

2017 offentliggjort tillrdckligt med information om avtalet med HAL.

Sammanfattningsvis anser kammarrétten att Hoylu har dvertritt reglerna om
offentliggdrande av insiderinformation i artikel 17.1 i marknadsmissbruks-
forordningen, dels genom att offentliggérandet av insiderinformation den

19 april 2017 inte skett s& snart som mojligt och inte innehéllit tillrdcklig
information och dels genom att offentliggdrandet den 24 april 2017 inte
uppfyllde kraven i friga om medel for offentliggérande. Kammarrétten
anser dock att Hoylu inte har varit skyldigt att offentliggdra namnet pa
motparten. Underlatenheten att offentliggdra avtalspartens identitet utgor
darfor inget asidosdttande av kraven enligt artikel 17.1 i marknadsmiss-

bruksforordningen.

Sanktionsavgiftens storlek

Hoylu har gjort sig skyldigt till overtradelser av artikel 17.1 och 18
marknadsmissbruksforordningen. Kammarrdtten anser att det inte finns
anledning att avsta frin ett ingripande med anledning av dessa overtridelser.
Rétten anser vidare att det finns grund for att besluta om sanktionsavgift.
Fragan dr ddrmed hur stor sanktionsavgift som ska domas ut pa grund av

overtradelserna.

Sanktionsavgift for évertridelse av artikel 17

Regleringen om sanktionsavgifter dr i stort hdmtad direkt fran

marknadsmissbruksforordningen. 5 kap. 7 § kompletteringslagen reglerar

sanktionsavgiften vid en overtrddelse av artikel 17.1. Sanktionsavgiften for
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en juridisk person ska som hogst faststéllas till det hogsta av ett belopp som
per den 2 juli 2014 i svenska kronor motsvarade 2,5 miljoner euro, tva
procent av den juridiska personens omséttning nirmast forgaende
rakenskapsér eller tre gdnger den vinst som den juridiska personen, eller
nigon annan, gjort till foljd av regelovertradelsen, om beloppet gér att

faststélla.

Nir sanktionsavgiften ska faststéllas ska hinsyn tas till bl.a. hur allvarlig
overtradelsen dr och hur linge den pagatt. Sérskild hdnsyn ska tas till
overtradelsens konkreta och potentiella effekter pa det finansiella systemet,
skador som uppstétt och graden av ansvar. Vidare ska det beaktas om den
som har begatt dvertrddelsen tidigare har begatt en overtradelse. I
formildrande riktning ska det beaktas om den som har begatt dvertradelsen i
vésentlig utstrickning genom ett aktivt samarbete har underléttat
utredningen, har vidtagit atgérder for att forhindra att 6vertradelsen
upprepas, och fororsakas men till f61jd av 6vertrddelsen. Sérskild hdnsyn
ska dven tas till den berdrda personens finansiella stdllning och den vinst
som personen eller ndgon annan gjort till f6ljd av regelovertradelsen. Detta

framgér av 5 kap. 15, 16 och 18 §§ kompletteringslagen.

Hoylu har dven fort fram att de av Finansinspektionen beslutade
sanktionsavgifterna dr orimligt hoga jamfort med de avgifter som faststélls
av andra 6vervakande myndigheter inom EU och de sanktionsavgifter som
disciplinndmnden vid Nasdaq anser vara tillrdckliga. De sanktionsavgifter
som utdoms av disciplinndmnden vid Nasdaq grundas pa
handelsplattformens regelverk och bestdms inte utifran de riktlinjer som
anges 1 kompletteringslagen eller marknadsmissbruksforordningen.
Kammarrétten anser att det som har kommit fram angaende Nasdags
sanktioner eller sanktionsavgifter i andra EU-ldnder inte paverkar

beddmningen av nu aktuella avgifter.
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Hoylu har gjort sig skyldigt till overtrddelser av artikel 17.1
marknadsmissbruksforordningen dels genom att offentliggérandet av
insiderinformation den 19 april 2017 inte skedde sa snart som mdjligt och
inte innehdll en tillrackligt tydlig beskrivning av avtalsparten, dels genom
att offentliggdrandet den 24 april 2017 inte uppfyllde kraven i frdga om
medel for offentliggdrande. Kammarritten anser att de aktuella
overtradelserna &r allvarliga och att bolaget ensamt har ansvar for

Overtradelserna.

Hoylu har fort fram att det faktum att aktien under den aktuella perioden
hade en 14g omséttning medfor att underlatenheten att offentliggora
informationen 1 tid inte kan ha haft ndgon stor paverkan pa det finansiella
systemet. Kammarritten anser att Hoylus underlatenhet att offentliggora
korrekt och komplett information i tid har medfort sdvil en allvarlig risk for
att investerarnas fortroende for marknaden skadas som en risk for
ekonomisk skada da investerarna inte haft tillracklig information om avtalet.
Kammarritten ser sédrskilt allvarligt pa att marknaden under tre dagar inte
haft ndgon information om att Hoylu hade ingatt det aktuella avtalet med
HAL. Tillrackligt mycket information offentliggjordes dessutom forst atta
dagar efter det att insiderinformationen uppstod i bolaget, vilket &r en i

sammanhanget lang tid.

Kammarritten anser i likhet med Finansinspektionen att det faktum att
Nasdaq har vidtagit en dtgérd mot Hoylu ska péverka sanktionsavgiftens
storlek 1 formildrande riktning. Kammarritten instimmer vidare 1
Finansinspektionens beddmning att Hoylus samarbete under utredningen
inte utgor sadant aktivt samarbete som i vésentlig utstrdckning har
underlattat utredningen och som ska beaktas vid bestimmande av
sanktionsavgiften. Hoylu har inte heller visat att de har vidtagit tgéarder for
att forhindra att 6vertrddelsen upprepas i sadan omfattning att det motiverar

en nedsédttning av sanktionsavgiften.
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Av 5 kap. 18 § kompletteringslagen framgar att sdrskild hdnsyn ska tas till
den juridiska personens finansiella stdllning. Hoylus omséttning uppgick ar
2017 till 13,4 miljoner SEK och 2018 till 10,9 miljoner SEK och bolaget
var darfor relativt litet vid tidpunkten for de aktuella overtriddelserna. Med
beaktande av detta bor sanktionsavgifterna bestimmas till belopp i den
nedre delen av skalan. EU-domstolen har dock uttalat att sanktionernas
stranghet ska vara anpassad till hur allvarliga vertradelserna dr som beivras
och att det sérskilt ska sékerstillas att sanktionerna verkligen har en
avskrickande effekt samtidigt som proportionalitetsprincipen iakttas (EU-
domstolens dom den 9 november 2016 i mal C-42/15, p. 63 och
EU-domstolens dom den 27 mars 2017 i mal C-565/12, p. 45). Som angetts
ovan dr de overtrddelser som Hoylu gjort sig skyldigt till allvarliga. Med
beaktande av detta och omsténdigheterna i mélet anser kammarrétten att den
sammanlagda sanktionsavgiften for overtrddelserna av artikel 17.1 bor

bestammas till 1 100 000 kr.

Sanktionsavgift for overtridelse av artikel 18

Sanktionsavgiften for en juridisk person vid overtradelser av artikel 18 ska
som hogst faststillas till det hogsta av ett belopp som per den 2 juli 2014 1
svenska kronor motsvarade 1 miljon euro, tva procent av den juridiska
personens omséttning narmast forgaende rakenskapsér eller tre ganger den
vinst som den juridiska personen, eller nigon annan, gjort till f61jd av
regelovertradelsen, om beloppet gér att faststilla. Detta framgar av

5 kap. 8 § kompletteringslagen.

Av lagstiftningen framgar ett stort antal faktorer som ska beaktas vid
faststdllande av avgiftens niva. Hoylu har fort fram att det inte kan ha varit
lagstiftarens avsikt att hoja sanktionsnivderna med mer &dn 30 ganger jaimfort
med tidigare lagstiftning och att man vid faststédllandet av avgiftsnivaerna
bor utga ifran bolagets omsittning i likhet med den berdkningsmodell som

tillaimpats tidigare.
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Nér kompletteringslagen infordes konstaterades att avgiftstaket enligt
tidigare bestimmelser var betydligt l4gre 4n det som anges i
marknadsmissbruksforordningen, men att de tidigare beloppen inte hojts pa
manga ar och numera méste anses laga (prop. 2016/17:22 s. 219). Det
framgar inte av forarbetena till kompletteringslagen att lagstiftaren har
avsett att de nya sanktionsavgifterna ska bestimmas med végledning i
tidigare bestimmelser. Tvéirtom anges att tillimpningen av det tidigare
regelverket knappast kan tjina som utgdngspunkt for tillimpningen av
sanktionsavgifterna (prop. 2016/17:22 s. 225). Kammarritten anser darfor
att det saknas stod for att beakta tidigare gillande berdkningsmodeller nér

sanktionsavgiften ska faststillas.

Hoylus permanenta insiderforteckning for april 2017 har inte uppfyllt de
krav som stélls pd uppréattande och uppdatering enligt artikel 18 1
marknadsmissbruksforordningen. Hoylu har anfort att det endast rort sig om
smérre brister i insiderforteckningen. Kammarritten anser dock att bristerna
ar allvarliga. Genom att inte upprétta den permanenta insiderforteckningen
som en tilldggsforteckning i enlighet med kraven i genomforande-
forordningen har det inte varit mojligt att folja vilken insiderinformation
som funnits i1 bolaget eller vem som tagit del av denna. Dessutom har
bolaget inte kunnat ge en rimlig forklaring till varfor ett stort antal personer

tagits upp pa listan. Hoylu bir ensamt ansvar for dessa brister.

Med beaktande av de skidl som angetts vid beddmningen av
sanktionsavgiften for vertradelserna av artikel 17.1 1 marknadsmissbruks-
forordningen anser kammarrédtten att den av Finansinspektionen beslutade

avgiften om 500 000 kr &r rimlig.
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Sammanfattning

Kammarritten har sammanfattningsvis kommit fram till foljande.

Hoylu har dvertritt reglerna om offentliggérande av insiderinformation i
artikel 17.1 1 marknadsmissbruksforordningen, dels genom att
offentliggdrandet av insiderinformation den 19 april 2017 inte skett s& snart
som mojligt och inte innehéllit en tillrdckligt tydlig beskrivning av
avtalsparten, dels genom att offentliggérandet den 24 april 2017 inte
uppfyllde kraven i friga om medel for offentliggérande. Kammarrétten
anser dock att Hoylu inte har varit skyldigt att offentliggdra namnet pé
motparten. Underlatenheten att offentliggora avtalspartens identitet utgor
dérfor inget asidosattande av kraven enligt artikel 17.1 1

marknadsmissbruksforordningen.

Hoylu har dven gjort sig skyldigt till en 6vertridelse av artikel 18 1
marknadsmissbruksforordningen genom att den permanenta
insiderforteckning for april 2017 inte har uppfyllt de krav som stélls pa
uppréttande och uppdatering.

Kammarrétten anser att det finns skil for ingripande pa grund av
Overtrdadelserna av artikel 17.1 och 18 1 marknadsmissbruksforordningen
samt att sanktionsavgift bor domas ut. Sanktionsavgiften ska bestimmas till
totalt 1 600 000 kr, varav 1 100 000 kr for 6vertradelserna av artikel 17.1
och 500 000 kr for dvertradelserna av artikel 18.
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HUR MAN OVERKLAGAR, se bilaga B (formulir 1).

Caroline Dyrefors Grufman Erik Hjulstrom  Sofia Orning
kammarrattsrad kammarrittsrad  assessor
ordforande referent





