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YRKANDEN M.M.

Luzlumos Intressenter AB (Luzlumos eller bolaget) &r narstaende till AA
som &r en person i ledande stillning i TopRight Nordic Aktiebolag
(publ) (TopRight och Hubbster Group AB (publ) (Hubbster).

Finansinspektionen beslutade den 11 juli 2024 att Luzlumos ska betala en
sanktionsavgift om 800 000 kronor for underlatenhet att inom foreskriven tid
anmdla transaktioner med aktier 1 TopRight och Hubbster till

Finansinspektionen. Skilen for beslutet framgér av bilaga 1.

Bolaget 6verklagar beslutet och yrkar att sanktionsavgiften helt eller delvis
satts ned. Bolaget for fram bl.a. foljande. Finansinspektionen har inte gjort en
korrekt proportionalitetsbeddmning, beaktat bolagets finansiella stillning och

beaktat att riktlinjerna skiljer sig fran HFD 2022 ref 23.

En sanktionsavgift ska sta 1 proportion till den aktuella 6vertradelsens allvar.
Vid bedéomningen av en overtradelses allvarlighetsgrad ska sarskild hdnsyn tas
till (1) 6vertradelsens konkreta och potentiella effekter pa det finansiella
systemet, (i1) skador som uppstatt till f61jd av den samt (ii1) den
anmélningsskyldiges grad av ansvar. Finansinspektionen har inte pastatt att
overtrddelserna orsakat konkreta effekter pa det finansiella systemet eller lett
till uppkomsten av skador for tredje man eller marknaden. En hégre
sanktionsavgift forutsitter 1 regel en hog allvarlighetsgrad hos den dvertrddelse
som foranlett avgiften. En slutsats om en hog allvarlighetsgrad bor i huvudsak
grundas pé forekomsten av konkreta effekter pa det finansiella systemet,
konstaterad skada hos tredje man eller marknaden till f61jd av dvertrddelsen
samt en hog grad av ansvar hos den anmélningsskyldige. Inget av det nu
ndmnda dr for handen. Mot denna bakgrund bor dvertrddelserna bedomas vara
av en lagre allvarlighetsgrad och foljaktligen medfora en nedséttning av

sanktionsavgiften.
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En juridisk persons finansiella stéllning kan paverka bestimmandet av
sanktionsavgift med hinsyn till arsomséttning, men dven andra faktorer av
relevans. Finansinspektionen har inte tagit hinsyn till bolagets storlek vid
faststdllande av sanktionsavgiften. Finansinspektionen konstaterar att bolagets
finansiella stéllning per 2022 &rs arsredovisning “’skulle innebéra svarigheter
for bolaget att betala en sanktionsavgift av den storleksordnings som nu ar
aktuell” Uppgifterna i 2022 ars arsredovisning befanns dock vara daterade och
Finansinspektionen justerade dérfor inte sanktionsavgiften. Det utgaende
vérdet av bolagets tillgdngar har reducerats med 96,8 procent sedan ar 2022.
Det finns dédrmed tydliga skl att sétta ned sanktionsavgiften mot bakgrund av

bolagets finansiella stdllning.

Finansinspektionen bestrider bifall till 6verklagandet och anfor bl.a. féljande.
Riktlinjerna ar anpassade till HFD 2022 ref 23. Ospecificerade potentiella
effekter far anses inga i normalgraden vid bedomningen av dvertradelsens
allvar. Om det 1 det enskilda fallet finns omsténdigheter som gor att de
potentiella effekterna pa marknaden beddms som stora kan det beaktas i
skrdpande riktning. P4 motsvarande sitt kan det beaktas i1 sinkande riktning om
det finns omstandigheter som talar for att de potentiella effekterna pa

marknaden &r ldgre dn normalt.

Inte heller vad Luzlumos anfért om att vissa transaktioner utgjorts av
tvangsforséljningar och aktieldin medfor en lidgre grad av ansvar.
Transaktionerna har skett till f61jd av Gverbeldning pa bolagets egen depa. Det
finns inget som talar for att bolaget saknade tillgang till sin depd under den
period dé tvingsforsidljningarna dgde rum, eller att bolaget pa annat sétt
saknade mojlighet att fa vetskap om dem. Det méste dligga den
anmélningsskyldige att halla sig informerad om transaktioner som utfors pa
dennes depd. Eftersom en hog belaning medfor risk for tvangsforsiljningar

borde ocksd bolagets vaksamhet pé eventuella avyttringar varit extra hog.
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En anmélningspliktigs samarbete under Finansinspektionens utredning ska
beaktas i formildrande riktning om samarbetet i vdsentlig utstrickning
underléttat utredningen. Det kréavs enligt forarbetena att den ansvarige
sjdlvmant for fram viktig information som Finansinspektionen inte redan
forfogar over. Att tillhandahalla det material som inspektionen begirt inom
ramen for sin utredning kan inte anses na upp till den niva som krévs for att det

ska inverka pa sanktionsavgiftens storlek.

Inte heller avsaknaden av péavisad vinst till f61jd av 6vertradelsen utgor skal for
nedsittning av sanktionsavgiften. Av 5 kap. 18 § lag (2016:1306) med
kompletterande bestimmelser till EU:s marknadsmissbruksforordning
(kompletteringslagen) foljer att den vinst som gjorts till foljd av dvertradelsen
ska beaktas om den gér att faststélla. Bestimmelsen innebér enligt forarbetena
att storleken pa en sanktionsavgift ska regleras i hojande riktning for det fall att
en Overtradelse inneburit en vinst for personen i fraga. Savél ordalydelsen 1
bestimmelsen som forarbetsuttalandet talar fOr att en konstaterad vinst utgor en
forsvarande omstdndighet. Avsaknaden av en pavisad vinst utgoér ddremot inte

en formildrande omsténdighet.

Luzlumos har gjort géillande att det finns skal att sdnka sanktionsavgiften med
hinsyn till bolagets finansiella stéllning. Inledningsvis bor framhallas att
utgangspunkten enligt Marknadsmissbruksforordningen ar att sanktionsavgitter
ska ha en avskriackande effekt. Nedjusteringar av sanktionsavgifter med hdnsyn
till en lagovertrddares finansiella stéllning bor goras med forsiktighet eftersom
det kan minska den avskrickande effekten om den berorda fysiska eller
juridiska personen kan tjina mer pé en overtradelse én den kan forlora vid
upptéckt. Finansinspektionen anser att det finns skél att vara mer restriktiv med
att sitta ner avgiften for en juridisk person med hédnsyn till dennes finansiella
stallning dn for en fysisk person dér andra hiansyn gor sig gillande. Det bor

vidare podngteras att det dr svért att bedoma den finansiella stéllningen hos
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privata investeringsbolag av det slag som nu &r aktuellt eftersom den
finansiella styrkan till storsta del 4r beroende av ageranden fran dess dgare,
snarare dn nadgon faktisk verksamhet. Savitt framgar av arsredovisningarna for
2022 och 2023 saknar bolaget anstidllda och den verksamhet som bedrivs
forefaller vara mycket begrinsad i sin omfattning. Denna bild dverensstimmer
ocksd med bolagets uppgift om att bolaget, utover forvaltning, saknar alternativ
genererande verksamhet. Det kan vidare konstateras att inte ens en markant
nedsittning av sanktionsavgiften skulle medfora nagon ndmnvérd forbattring
av bolagets betalningsformaga. Finansinspektionen vidhaller att det inte finns
anledning att lata bolagets finansiella stdllning fa genomslag pa
sanktionsavgiftens storlek. En annan slutsats skulle 6ppna upp for mojligheten
for foretrddare att tdomma bolag pa tillgéngar eller pa annat sétt paverka dess

finansiella stdllning 1 syfte att erhdlla ligre sanktionsavgifter.

Luzlumos argumenterar for att sanktionsavgiften inte bor séttas hdgre dn den
avgift som Hogsta forvaltningsdomstolen faststéllde i HFD 2022 ref 23 och
anfor som stod for detta att det totala transaktionsvirdet i detta mal ar lagre dn
transaktionsvérdet 1 HFD:s avgorande. Finansinspektionen anser inte att detta
ar en relevant jamforelse. Den sanktionsavgift som Hogsta
forvaltningsdomstolen faststillde avser en transaktion, alltsa en overtradelse,
medan det nu aktuella mélet omfattar 20 transaktioner, saledes 20 separata
overtrdadelser som dessutom skett under en forhallandevis lang tid.
Finansinspektionen vidhaller att den avgift som faststéllts &r proportionerlig

och vil avvigd.

SKALEN FOR AVGORANDET

Tillimpliga bestimmelser framgar av det 6verklagade beslutet, se bilaga 1.
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Utgangspunkter for provningen

Nir storleken pa sanktionsavgiften faststills ska enligt 5 kap. 15 §
kompletteringslagen sirskild hinsyn tas till 6vertrddelsens konkreta och
potentiella effekter pa det finansiella systemet, skador som uppstatt och graden
av ansvar. Av skil 71 till marknadsmissbruksforordningen framgar att
sanktionsavgifterna ska ha en avskriackande effekt. De forutsétts darfor vara
relativt hoga (Kammarritten i Stockholms dom i mal nr 5953-22 och 5954-22).
Samtidigt ska en sanktionsavgift vara rimlig i forhallande till hur allvarlig
overtradelsen dr jamfort med andra typer av 6vertradelser. En sammanvégd
beddmning ska goras av omstidndigheterna i det enskilda fallet (prop.
2016/17:22 s. 223 och 225). Det kan 1 manga fall vara motiverat att utgé fran
schablonbeloppen enligt Finansinspektionens riktlinjer (HFD 2019 ref. 72 och
HFD 2022 ref. 23).

Overtridelser av anmilningsskyldigheten

Av utredningen i mélet framgar att Luzlumos &r nédrstdende till AA

en person i ledande stédllning till TopRight och Hubbster .
Transaktionerna avseende Topright skedde mellan den 16 mars 2022 och den 2
december 2022 vid totalt 8 tillfdllen till ett totalt virde om 134 190 kr.
Transaktionerna avseende Hubbster skedde mellan den 16 mars 2022 och den

20 september 2022 vid totalt 10 tillfdllen till ett totalt virde om 3 039 790 kr.

Forvaltningsritten kan konstatera att Luzlumos anmilt transaktionerna med en
betydande forsening och forst efter att Finansinspektionen underréttat om
asidosittandet av skyldigheten enligt artikel 19.1 1
marknadsmissbruksforordningen. Med hinsyn till transaktionernas
sammanlagda storlek om ca 3,1 miljoner kr och forseningens ldngd &r

overtradelserna inte av ringa beskaffenhet. Det har inte heller framkommit



Sida 7

FORVALTNINGSRATTEN DOM 15030-24
I STOCKHOLM

Dok.Id 1955279

négra skél for att avsta fran ingripande. Vad bolaget har fort fram i denna del

medfor ingen annan beddmning.

Sanktionsavgiftens storlek och schablonmodell

Finansinspektionen har i det 6verklagade beslutet faststéllt sanktionsavgiften i
enlighet med finansinspektionens riktlinjer for sanktionsavgifter for vissa

overtradelser av artikel 19 1 MAR.

Luzlumos har gjort géllande att finansinspektionens riktlinjer strider mot HFD
2022 ref 23, 1 huvudsak foljande delar. Berdkningsmodellen for det sa kallade
“grundbeloppet” dr felaktigt méattat och riktlinjerna lagger for stor vikt vid
”grundbeloppet”. Finansinspektionen bor i stillet gora en helhetsbeddmning av
samtliga relevanta omstdandigheter. Dartill ar riktlinjerna felkalibrerade 1
forhdllande till HFD 2022 ref 23. Exempelvis resulterar en tillimpning av
finansinspektionens nya riktlinjer i att en juridisk person som gjort en
transaktion om 5 miljoner kr med en maximal forsening en sanktionsavgift om
1, 25 miljoner kr. Vilket skiljer sig fran HFD 2022 ref 23 pa sa sétt att
transaktionsbeloppet utgor 20 procent av det belopp som var aktuellt i mélet
vid en tillimpning av de nya riktlinjerna resulterar i en sanktionsavgift om 83

procent av den sanktion som HFD domde ut.

Forvaltningsrdttens bedomning

Finansinspektionen har vid faststillandet av sanktionsavgiftens storlek beaktat
bl.a. att dvertrddelserna dr allvarliga utifran transaktionernas storlek och att
bolaget inte har anmalt transaktionerna inom rétt tid. Vid en sammantagen
beddmning av vad som framkommit i mélet bedomer forvaltningsratten att den
sanktionsavgift som Finansinspektionen beslutat att paféra Luzlumos, inte r

oproportionerligt hog och att det inte heller 1 6vrigt har framkommit skal att
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bestimma sanktionsavgiften till ett liigre belopp. Overklagandet ska dérfor

avslas.

HUR MAN OVERKLAGAR

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

Minnaliisa Lundblad

Radman

Nimndeminnen Lisbeth Brattberg, Britt-Marie Astrom och Lucas Ekeroth

ocksa deltagit 1 avgorandet.

Specialistforedragande Christoffer Dahl har varit foredragande.
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