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BAKGRUND

Finansinspektionen beslutade i tvd beslut den 4 februari 2021 att Purple
Wolf Limited, 1550230 (PWL1) och Purple Wolf Limited, C 90584
(PWL2), tillsammans benimnda bolagen, ska betala sanktionsavgift med

5 100 000 kronor vardera for underldtenhet att inom foreskriven tid anméla
transaktion med aktier i G5 Entertainment AB (G5) till Finansinspektionen.
Som skal for besluten angavs att bolagen genom underldtelsen dvertritt den
uppstillda anmilningsplikten 1 Europaparlamentets och radets forordning
(EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk (MAR) och
lagen (2016:1306) med kompletterande bestimmelser till EU:s marknads-
missbruksforordning (KompL). Ndrmare motivering till besluten framgar av

bilaga 1-2.

Bolagen 6verklagar besluten och yrkar i forsta hand att forvaltningsrétten
undanrdjer besluten om att aligga bolagen sanktionsavgifterna. I andra hand
yrkas att forvaltningsritten ska besluta att sanktionsavgiften for respektive

bolag helt eller delvis ska sittas ned eller efterges.

Till stod for sin talan anfor bolagen bl.a. foljande. Bolagen dgs och
kontrolleras till fullo av AA . AA dr
genom sin anstdllning 1 G5 en person 1 ledande stillning i bolagen. Bolagen
ar ddrmed narstdende till  AA . Motivet till flytten av dgandet av G5
aktierna 1 PWL1 var att innehavet skulle beskattas i det land dir ~ AA
var bosatt, dvs. Malta. Det rorde sig darfor om en Gverlatelse av intern
karaktir mellan tvd av honom heldgda bolag. Avsikten var vidare att
Overlata aktierna till marknadsvérdet vid transaktionstidpunkten. Vid denna
tidpunkt hade varken ~ AA  eller bolagen kinnedom om att en sddan
flytt innebar en skyldighet for bolagen att anmaéla transaktionen. Sa snart
AA  blev medveten om anmélningsplikten anlitade han en svensk

advokatbyra for att bistd med rattslig radgivning. Byran informerade
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Finansinspektionen om transaktionen den 11 september 2019. Savél bolagen
som  AA  Kkonstaterar att anmélan har gjorts for sent. Det ska
emellertid vid sdvil valet av ingripande som vid faststéllande av sanktions-
avgiftens storlek goras en bedomning i det enskilda fallet och dven
formildrande och forsvarande omsténdigheter som inte dr hinforliga till
sjdlva overtradelsen ska beaktas. Eftersom inget av bolagen bedriver ndgon
verksamhet och beslut mot bolagen de facto é&r att likstélla med beslut mot

AA  straffas han tva gédnger for samma Overtrdadelse. Vid dessa

forhallanden méste dubbla sanktionsavgifter sammantaget forefalla savil
orimligt som oskiligt. Oberoende av vad forvaltningsritten kommer fram
till om huruvida sanktionsavgiften ska sittas ned eller efterges, har den
transaktion som foranlett ingripanden endast utgjort en overtrdadelse varfor
det foreligger sérskilda skal for att avstd fran ingripande mot i vart fall ett av

bolagen.

Sanktionsavgifterna dr vidare inte proportionerliga. Finansinspektionen har
inte beaktat samtliga formildrande omsténdigheter alternativt avfirdat dessa
utan att ange ndgon nirmare motivering. Det primédra syftet med
bestimmelserna ar att forebygga marknadsmissbruk. I nu aktuellt fall har
det inte varit friga om handel pa en marknad som kan ge falska eller
vilseledande signaler om tillgdng, efterfriagan eller pris, utan det har handlat
om en forflyttning av aktier mellantvdav.~~ AA s heldgda bolag. Detta
maste anses ha ett mycket begrénsat informationsvarde for marknaden och
det har dirfor inte funnits nagon reell risk for att transaktionen skulle frimja
osdkerhet pa marknaden eller ha nigra konkreta eller potentiella effekter pa
det finansiella systemet. Forseningen har inte heller medfort ndgon vinst
eller utebliven forlust for nagot av bolagen, = AA  eller annan aktor.
Finansinspektionens pastdende om att overtrddelsen d&tminstone haft

potentiella effekter pé det finansiella systemet forefaller hogst hypotetiskt.
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Finansinspektionen har vidare tillimpat sina egna riktlinjer och tillimpat en
schablonmodell for juridiska personer. Inspektionens tillimpning av riktlin-
jerna &r oforenlig med savdl KompL som lagstiftarens intentioner med lagen
samt MAR. Vid berdkning av sanktionsavgifterna enligt riktlinjerna tillim-
pas en schablonmodell dér endast transaktionens storlek och forseningens
lingd beaktas. Det finns emellertid flera formildrande omsténdigheter att ta
hinsyn till. Bolagen har aldrig tidigare gjort sig skyldig till en sddan
overtrdadelse. Om fOrvaltningsritten trots de allvarliga bristerna i riktlinjerna
och de oproportionerliga konsekvenser som dess tillimpning i besluten har
fatt for bolagen, skulle finna att sanktionsavgiften for bolagen ska utdémas
enligt schablonmodellen, ska den for fysiska personer anvéindas eftersom
besluten traffar ~AA  personligen. Modellen for juridiska personer ar
hogre, rimligen for att juridiska personer bedriver kommersiell verksamhet i
vinstsyfte och i allmédnhet har en starkare finansiell stillning én fysiska

personer, varfor det krdvs mer kidnnbara sanktioner.

Det foreligger dven andra formildrande omsténdigheter. Bolagen har ome-
delbart agerat for att rapportera transaktionen sa snart de blivit varse om
anmélningsplikten och har haft ett aktivt samarbete med Finansinspektionen
for att underldtta utredningen. Bolagen har dven anlitat en byrad for att und-
vika att 6vertrddelsen upprepas. PWL1 har vidare en svag finansiell stéll-
ning till f61jd av att bolaget ar 1 fird med att avvecklas och saknar darfor
tillgdngar. Detta framgér av bolagets finansiella rapport per den 19 septem-
ber 2019. Detta medfor svarigheter for bolaget att betala vilket innebar att
AA  péaverkas personligen. PWL2 skulle tvingas sélja sitt innehav 1 G5
for att kunna betala eventuella sanktionsavgifter. Detta skulle fa en negativ
inverkan pA G5och ~ AA s anstilllning dir. Aven Finansinspektionens
langa handldggningstid utgor skil for att sanktionsavgiften helt eller delvis
ska séttas ned eller efterges. Anméilan gjordes till myndigheten den 12 sep-
tember 2019 och myndigheten meddelade beslut forst den 4 februari 2021.

Den langa handldggningstiden har inte orsakats av bolagen. Den ldngsamma
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handldggningen har skapat en betydande osikerhet for bolagens ekonomiska

situation och varit besvirande for AA

Finansinspektionen bestrider bifall till 6verklagandena och anfor att de
bedomningar och stéllningstaganden som har gjorts i de dverklagade
besluten vidhélls. I 6vrigt tilldggs bl.a. foljande. Sévil forviarv som avyttring
av aktier utgér anmilningspliktiga transaktioner. Bade sédljare och kopare
ska gora en anmélan till insynsregistret och varje sen anmélan utgdér en
separat overtradelse. Det saknar darfor betydelse att den aktuella
transaktionen har avsett en formogenhetsoverforing mellan tva foretag som
bada dgsav  AA  och bolagens invindning om att transaktionen endast

utgor en overtrddelse ska darfor limnas utan avseende.

Syftet med MAR ér bl.a. att det ska rada fullstdndig transparens vid trans-
aktioner som utfors av personer 1 ledande stillning och deras nérstaende. En
fullstdndig och korrekt informationsgivning pa marknaden &r en forutsatt-
ning for aktorernas fortroende for marknaden och sérskilt fortroendet hos
foretagens aktiedgare. Det dr darfor av védsentlig betydelse att marknadens
aktorer utan dréjsmal far information om transaktioner och dven en kortva-
rig forsening kan innebdra konsekvenser for potentiella investerare. Det
krivs inte nagot faktiskt asidosédttande av marknadsintresset for att ett
ingripande ska kunna ske, utan det riacker att en 6vertradelse har medfort en
risk att motverka lagens syfte. Transaktionen avser 1 detta fall ett betydande
virde som har anmilts tvd manader for sent. Overtriidelsen kan redan med
hinsyn till dessa omstdndigheter inte beddmas som ringa. Den anmélnings-
skyldige har dessutom ett langtgdende ansvar att kinna till de regler som
géller for anmélningar till insynsregistret och att se till att anmédlan gors 1
ratt tid. Bestimmelserna ar konstruerade utifrdn ett strikt ansvar. Vad
bolagen har anfort om att dess foretrddare inte ként till anmédlningsplikten
innebér darfor inte att Overtrddelserna kan anses ursiktliga. Att bolagen inte

bedriver ndgon verksamhet &r inte heller en sddan omstdndighet som medfor
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att det finns sdrskilda skil att avsté fran ingripande. Det har inte heller i

ovrigt framkommit sdrskilda skil att avsta frén ingripande.

Finansinspektionens riktlinjer dr vidare utformade for att sanktionsavgiften i
ett enskilt fall ska kunna faststéllas likvirdigt och till ett proportionerligt
belopp. Att faststdllandet av sanktionsavgiften sker med utgédngspunkt i
schablonmodellen i riktlinjerna innebér inte att det saknas utrymme till att
gora en sammanvigd bedomning av samtliga omsténdigheter 1 det enskilda
fallet. I dessa fall har det emellertid dven efter en sidan bedomning inte
funnits skal att faststélla avgifterna till ndgot annat dn det schablonbelopp
som foljer av riktlinjerna. Att ett bolag exempelvis inte bedriver ndgon
verksambhet &r inte en omstédndighet som medfor att det kan behandlas som
en fysisk person. Av denna anledning ska bolagen omfattas av de
bestimmelser som géller for juridiska personer. Vad bolagen har anfort om
att formogenhetsoverforingen haft ett begransat informationsintresse for
marknaden innebir inte heller att dvertrddelserna ar att anse som mindre
allvarliga. Overtridelserna har atminstone haft potentiella effekter pa det
finansiella systemet och de omstédndigheter som bolagen har anfort ar inte
sadana som verkar i formildrande riktning avseende behovet av 6ppenhet
och transparens pa marknaden. Vidare har bolagen enbart uppfyllt den
lagstadgade anmilningsskyldigheten i1 friga om samarbete vid utredningen
och detta kan inte anses innebéra ett sddant aktivt samarbete som i visentlig
man anses underlétta en utredning och som kan féranleda en ligre avgitt.
Inte heller den omsténdigheten att bolagen anlitat en advokatbyra 1 syfte att
undvika att dvertrddelsen upprepas utgor en sidan omstindighet som
medfor en nedsittning. Eftersom det dr bolagen som har péaforts en avgift ér
vidare bolagens pastaende om att avgiften kan fa negativa konsekvenser for
AA s anstillning hos G5 inte relevant i detta sammanhang. Pastdendet
om att PWL2 eventuellt skulle behdva sdlja aktier i G5 for att betala den
paforda sanktionsavgiften utgor inte heller tillrdckliga skil. Vidare dr enbart
den omsténdigheten att PWL1 saknar tillgdngar inte tillrickligt for att det



FORVALTNINGSRATTEN DOM 6438-21S lria.lﬂ?
I STOCKHOLM
Avdelning 32

ska finnas skil att avstd fran ingripande eller att sdtta ned avgiften med

hénvisning till bolagets finansiella stdllning. Bolaget existerar alltjamt enligt

dess egna uppgifter och av den bifogade ekonomiska rapporten framgar att

bolaget per den 30 juni 2018 hade nettotillgdngar om totalt 14 659 972

kronor. Syftet med bestimmelsen i 5 kap. 18 § KompL &r inte att en juridisk

person som dr anmélningsskyldig och som brustit i sin anmélnings-

skyldighet ska kunna flytta tillgangar till en annan juridisk person for att

undga en sanktionsavgift.

Vidare finns det inte heller skél for nedsattning mot bakgrund av Finans-
inspektionens handliggningstid. Arendena har inletts den 27 oktober 2020
och blev klara for avgérande den 12 november 2020. Att bolaget anmaélt
transaktionen den 12 september 2019 innebér inte att handldggningstiden
ska anses ha paborjats vid detta datum. Det finns sammantaget inga
omstandigheter som ska beaktas 1 formildrande riktning och det finns dérfor
inte skil att sétta ned sanktionsavgifterna. Med beaktande av detta och
sarskilt transaktionens hoga viarde kan de beslutade avgifterna inte anses

vara oproportionerligt hoga.

SKALEN FOR AVGORANDET

Av artikel 19 1 MAR framgér bl.a. att en transaktion, som den nu aktuella,
ska anmadlas till behorig myndighet utan dréjsmal och senast tre affirsdagar

efter det datum som transaktionen gjordes.

Enligt 5 kap. 2 § KompL ska Finansinspektionen ingripa mot bl.a. den som
har &sidosatt sina skyldigheter enligt MAR genom att lata bli att till
Finansinspektionen goéra en anmilan om egna transaktioner 1 enlighet med
det som anges i 19.1 och 19.7 i MAR. Ingripande kan enligt 3 § ske genom

beslut om sanktionsavgift.
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Syftet med MAR ér bl.a. att forhindra marknadsmissbruk for att sidkerstélla

de finansiella marknadernas integritet i unionen och forbittra investerares

skydd och fortroende for dessa marknader. Forordningen ér tillimplig péd

bl.a. finansiella instrument som dr upptagna till handel pa en reglerad

marknad och innehéller bestimmelser om att personer i ledande stéllning i

noterade bolag ska anmala transaktioner som genomfors avseende

finansiella instrument 1 bolaget.

Forvaltningsritten konstaterar inledningsvis att det 1 malet ar ostridigt att
PWL1 har avyttrat och PWL2 har forvéirvat 515 000 aktier 1 G5 till ett varde
av 44 496 000 kronor och att bolagen ddirmed var for sig omfattas av anmail-
ningsskyldigheten 1 19.1 MAR. Transaktionen har genomf6rts den 20 juni
2019 och bolagen skulle darfor ha anmélt transaktionen till Finansinspekt-
ionen utan drojsmal och senast tre affarsdagar efter det datum som
transaktionen genomforts. Det dr vidare ostridigt att bolagen har anmalt
avyttringen och forvirvet av aktierna forst den 12 september 2019 och att

bolagen dérfor overtritt anmélningsplikten 1 artikel 19 1 MAR.

Fragan som forvaltningsrétten har att ta stéllning till & om det finns skél att
avstd fran ingripande eller, om sa inte &r fallet, om det finns skél att sétta

ned sanktionsavgiften helt eller delvis.

Finns det skdl for att avstd fran ingripande?

Enligt 5 kap. 17 § KompL far Finansinspektionen avsté fran ingripande bl.a.
om Overtrddelsen ar ringa eller urséktlig, om personen i fraga gor rittelse

eller det annars finns sarskilda skal.

Av forarbetena till bestimmelsen framgar att med ringa dvertradelse bor
forstas overtradelser som framstar som bagatellartade. Vidare bor en

overtradelse kunna vara ursdktlig om det t.ex. dr uppenbart att dvertradelsen
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begitts av forbiseende. Mdjligheten att avstd fran ingripande pa grund av att
det annars finns sdrskilda skél kan anvéndas exempelvis om det &r friga om
att en underarig har dvertrdtt MAR och det forefaller orimligt att besluta om
en sanktion mot denne (se prop. 2016/17:22's. 226 foch 391 f.). Hogsta
forvaltningsdomstolen har, mot bakgrund av MAR:s syfte att forbattra
investerarnas skydd pé och fortroende for de finansiella marknaderna och dé
en anmdlan ska goras utan dréjsmél och senast tre aftfiarsdagar efter
transaktionen, konstaterat att det finns skél for en restriktiv tillimpning av
den aktuella undantagsbestimmelsen i 5 kap. 17 § KompL (jfr HFD 2019
ref. 72).

Omsténdigheter som ska beaktas vid valet av ingripande anges 1 5 kap.
15-16 §§ KompL. Héansyn ska tas till hur allvarlig 6vertrddelsen &dr och hur
lange den har pagatt. Sarskild hinsyn ska tas till 6vertrddelsens konkreta
och potentiella effekter pa det finansiella systemet, skador som uppstatt och
graden av ansvar (15 §). Det ska i forsvarande riktning beaktas om den som
har begatt 6vertrdadelsen tidigare har begétt en overtrddelse. I formildrande
riktning ska det beaktas om den som har begatt 6vertrdadelsen 1 vasentlig
utstrackning, genom ett aktivt samarbete har underlittat utredningen, om
denne har vidtagit dtgirder efter 6vertrddelsen for att undvika att den
upprepas eller fororsakas men till f6ljd av att han eller hon pa grund av
Overtrddelsen blir eller kan bli avskedad eller uppsagd fran anstéllning eller
drabbas av annat hinder eller synnerlig svarighet i yrkes- eller nirings-

utovning (16 §).

Forvaltningsritten konstaterar att anmélningsplikten enligt MAR é&r
konstruerad utifran strikt ansvar och att det darfor dr bolagens ansvar att
kdnna till och f6lja de regler som géller enligt MAR (se prop. 2016/17:22 s.
101). Den omsténdigheten att bolagen inte har ként till anmélningsplikten
medfor dirmed inte att ett ingripande kan undgés. Forvaltningsritten anser

vidare att overtradelserna, med beaktande av transaktionens viarde och det
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forhallandet att dvertrddelserna varit ldngvariga, inte kan anses som ringa.
Omsténdigheterna kring anmilningarna &r inte heller sddana att Gver-
tridelserna kan ses som ursiiktliga. Aven omstindigheten att bolagen har

anlitat en byré och senare anmélt transaktionen medfor inte att réttelse har

skett pé ett sddant sdtt att det finns skil for att avstd frn ingripande.

I det aktuella fallet har transaktionen skett mellan tvé bolag som dr heldgda
av  AA . Det finns darfor en anmilningsplikt for bdda bolagen. Den
omstandigheten att det enligt bolaget innebar att  AA  personligen
pafors dessa avgifter, medfor enligt forvaltningsrittens mening inte att det
finns skél att avsta fran ingripande avseende det ena bolaget. Inte heller med
beaktande av bolagens 6vriga invindningar har det framkommit sirskilda
skil eller andra omstidndigheter som ger anledning till att avsté fran
ingripande. Finansinspektionen har dirmed haft fog for att pafora bolagen

sanktionsavgifter.

Finns det skdl for nedsdttning av sanktionsavgifterna?

Fragan dr dd om Finansinspektionen har haft fog for att faststélla
sanktionsavgifterna till 5 100 000 kronor for vardera bolag eller om det
finns formildrande omsténdigheter i mdlen som motiverar en sdnkning av

sanktionsavgifterna.

Nar sanktionsavgiftens storlek ska faststillas ska sdrskild hansyn enligt

5 kap. 18 § KompL tas till sidana omsténdigheter som anges i 5 kap. 15—-16
§§ samt den berérda personens finansiella stillning och, om det gér att
faststilla, den vinst som personen eller ndgon annan har gjort till foljd av

regelovertradelsen.

Av forarbetena till bestimmelserna framgér att omsténdigheterna i 15 och

18 §§ endast dr exemplifierande och att en sammanvigd bedomning ska
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goras i det enskilda fallet varvid utgangspunkten ska vara dvertradelsens

allvarlighet och varaktighet. I fraga om varaktighet géller att en overtradelse

som pagatt under lang tid dr mer klandervérd &n en som varat endast

tillfalligt. Sarskild hidnsyn ska ocksa tas till bl.a. skador som uppstatt. Med

skador avses bl.a. skador som drabbat tredje man och den skada som

marknaden kan lida av att t.ex. inte i rétt tid f4 information av betydelse for

beddmningen av vérdet pa finansiella instrument (se prop. 2016/17:22 s.

223 ff. och s. 390.)

Finansinspektionen har vidare, utifran de kriterier som framgér av KompL,
tagit fram vigledande riktlinjer (FI 18-3401) for bestimmande av sanktions-
avgiftens storlek. Riktlinjerna har sin utgdngspunkt i en fysisk eller juridisk
schablonmodell som utgér fran transaktionens storlek samt forseningens

langd 1 antal handelsdagar.

Bolagen har gjort gillande att Finansinspektionens riktlinjer dr oforenliga
med géllande lagstifining och lagstiftarens intentioner med lagen samt
MAR. Hogsta forvaltningsdomstolen har emellertid i ett avgorande fran den
20 december 2019 (HFD 2019 ref. 72) uttalat att det ska goras en
sammanvagd bedomning av samtliga omstidndigheter i det enskilda fallet
och att Finansinspektionens riktlinjer for sanktionsavgifter bor kunna tjédna
som utgangspunkt vid bedomningen av en sanktionsavgifts storlek.
Forvaltningsritten anser darmed att det finns stod for att tillimpa rikt-

linjerna vid berdkningen av sanktionsavgifterna.

Bolagen har vidare angett att schablonmodellen for fysiska personer ska
tillimpas eftersom bolagen inte bedriver ndgon verksamhet samt dr heldgda
av AA  ochbesluten dirmed trdffar ~AA  personligen.
Forvaltningsratten konstaterar att bolagen oaktat denna omsténdighet ar
juridiska personer och att sanktionsavgifterna for juridiska personer enligt

KompL och dess forarbeten ska vara hogre an for fysiska personer. Vad
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bolagen har fort fram medfor ddrmed inte att bolagen kan anses som fysiska

personer vid berdkningen av sanktionsavgifterna.

Bolagen har vidare angett att transaktionen endast avsett en forflyttning och
att denna inte har paverkat marknaden eller att bolagen exempelvis inte gjort
ndgon vinst eller undvikit nagon forlust. Av skélen till MAR anges emeller-
tid att 6kad Oppenhet i transaktioner av aktuellt slag dr en forebyggande ét-
gird mot marknadsmissbruk. Det dr darfor av visentlig betydelse att mark-
nadens aktorer utan dréjsmal far information om transaktioner. Vad bolagen
har fort fram om dess syfte med transaktionen samt den omsténdighet att
bolagen inte gjort ndgon vinst eller undvikit ndgon forlust paverkar emeller-
tid inte berdkningen av sanktionsavgifterna i formildrande riktning eftersom

kraven pd 6ppenhet och transparens, alltjimt inte &r tillgodosedda.

Bolaget har vidare anfort att PWL1 har en svag finansiell stidllning da
bolaget saknar tillgangar och &r 1 fard med att avvecklas. Forvaltningsrétten
konstaterar att det inte framgar annat dn att bolaget alltjamt existerar. Av
den balans- och resultatrapport som bolaget har gett in framgar vidare att
bolaget den 30 juni 2018 hade tillgangar om totalt 14 659 972 kronor. Att
bolaget cirka ett ar senare avyttrar tillgdngar och dérefter fattar beslut om att
avveckla bolaget innebdr, enligt forvaltningsritten, inte att det finns skél for
att sitta ned avgiften mot bakgrund av bolagets finansiella stéllning 1 den
mening som kommit till uttryck 1 lagstiftningen. Vad som anforts om
PWL1:s finansiella stdllning och den bevisning som &beropats till stod for
denna dr ddrmed inte tillrdckligt. Inte heller PWL2:s pastdende om att det
skulle tvingas sélja sina delar av sitt innehav 1 G5 och att detta skulle fa en
negativ inverkan pd G5och ~ AA s anstillning dér dr saidana omstan-

digheter som medfor att det finns skél for att sitta ned sanktionsavgiften.

Vidare anser forvaltningsritten att det av utredningen inte heller framkom-

mit att bolagens samarbete med Finansinspektionen varit av sddan visentlig
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betydelse att det kan pdverka avgifterna i formildrande riktning. Forvalt-
ningsrétten anser dven att Finansinspektionens handldggningstid inte har

varit av saddan omfattning att den skapat betydande osdkerhet for bolagens

ekonomiska situation s& som bolaget har anfort.

Forvaltningsritten anser sammantaget att de omsténdigheter som bolagen
har anfort som formildrande omstiandigheter inte utgor skél for att faststélla
sanktionsavgifterna till 1agre belopp dn de som faststéllts av Finans-
inspektionen. Bolagen ska ddrmed betala en sanktionsavgift om 5 100 000

kronor vardera. Overklagandena ska dérfor avslas.

HUR MAN OVERKLAGAR

Detta avgorande kan 6verklagas. Information om hur man 6verklagar finns i
bilaga 3 (FR-03).

Mats Mossfeldt

Réadman

Niamndeménnen Georg Leffler, Margita Lindblom och Kerstin Tufvesson

har ocksé deltagit 1 avgorandet.

Specialistforedraganden Narin Demirel har foredragit malet.





