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Betalningsskyldighet till staten

AA ska betala en sanktionsavgift om 50 000 kronor.
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AA yrkande om att fa ersittning av allminna medel for sina kostnader for

forsvarare ogillas.
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YRKANDEN M.M.
Finansinspektionen har yrkat att AA ska betala en sanktionsavgift i

enlighet med pastaendet om 6vertridelse som framgar av bilaga 1 med den justeringen att

sanktionsavgiften ska bestimmas till 70 000 kr.

AA har medgett att han genomfért de aktuella transaktionerna, men
bestritt yrkandet om sanktionsavgift. I andra hand har han yrkat att sanktionsavgiften ska
bestimmas till ett ligre belopp. Han har vidare yrkat att fa ersittning av allminna medel

for sina kostnader for sin forsvarare.

GRUNDER OCH UTVECKLING AV TALAN

Finansinspektionen

Overtridelse av férbudet mot marknadsmanipulation

AA har den 14 mars 2018 handlat aktier i bolaget Enersize Oyj
(Enersize”) pa vardepappersmarknaden pa ett sitt som gett en signal till marknaden som
har varit, eller atminstone har kunnat forvintas vara, falsk eller vilseledande. I tilligg till
det som framgir av stimningsansokan, bilaga 1, har Finansinspektionen

sammanfattningsvis anfort féljande.

Den prishojning som AA har dstadkommit genom sina transaktioner har
givit en signal till marknaden om ett hégt intresse for aktien som inte motsvarades av ett
faktiskt Okat intresse, dels da endast 31 aktier omsattes i det sista delavslutet, dels da han i
sjalva verket avsag silja de 6 350 aktierna kort darefter. Andra aktorer pa marknaden har

darfor vilseletts eller riskerat vilseledas av hans transaktioner.

Omsittningen under den aktuella dagen var 92 652 aktier och AA kopte

6 350 aktier. Hans transaktioner har alltsa statt for 6,8 procent av dagsomsittningen.
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Prish6jningen fran 4,42 kr upp till 4,88 kr har enbart varit en f6ljd av AA
koptransaktioner och inte pressmeddelandet Enersize publicerade kl. 13.33.26.
Pressmeddelandet paverkar darfor inte bedémningen av om hans transaktioner varit

vilseledande eller potentiellt vilseledande.

Att en aktie dr volatil innebdr att det dr littare att — som AA har gjort —
genom en mindre volym i hég grad paverka prisbildningen pa en aktie. Vad AA

anfoért om att aktien i Enersize dr volatil saknar saledes betydelse 1
ansvarsfrigan. Inte heller den omstindigheten att AA har ett genuint
kopintresse 1 aktien har betydelse for frigan om huruvida transaktionerna utgor

marknadsmanipulation.

Det dr osannolikt att de tva siljordrarna kl. 13.56.04 och 14.56.02, sisom AA
gjort gillande, skedde av misstag. Dessutom aterkallades de forst kl. 15.10.19
respektive 15.18.59. Om en annan akt6r dessférinnan hade lagt in en képorder som

motsvarade hans siljorder 1 pris skulle ordern ha omsatts.

Sammanfattningsvis har AA transaktioner gett en signal till marknaden

som har varit, eller 4tminstone har kunnat forvintas vara, falsk eller vilseledande.

Sanktionsaveiftens storlek

Sanktionsavgiften bor enligt Finansinspektionen ligga hogre an om det enbart hade varit
fraga om handel med sma volymer aktier. Det bor dven beaktas att AA vid
tva tillfillen tidigare varnats av sin bank som uppmirksammat honom pa det olimpliga i
hans sitt att handla. Finansinspektionen anser att detta dr en omstindighet som talar f6r
att han har utfort transaktionerna med en hogre grad av ansvar. Den omstindighet att han
inte har gjort nagon vinning utgodr inte skil for att bestimma sanktionsavgiften till ett lagre

belopp.

Mot bakgrund av senare tillkommen praxis och vad som framkommit om AA

finansiella stillning har den yrkade sanktionsavgiften bestimts till 70 000 kr.
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AA

Overtradelse av férbudet mot marknadsmanipulation

Den aktuella dagen férvirvade han totalt 6 300 aktier i bolaget uppdelat i tre
transaktioner. Den fjirde transaktionen genomférdes med volymen 50 aktier med en
prislimit om 5 kr. Det édr framférallt denna transaktion som Finansinspektionen har haft
synpunkter pa. Skalet till att han kopte 50 aktier var att han ville fa ett litthanterligt virde

pa sin portfolj. Det har inte rort sig om kop av enstaka aktier.

Av misstag lade han direfter in en order om att silja 6 350 aktier, vilket litt kan hianda vid
hantering av Avanzas app via en mobiltelefon. Ordern makulerades kort direfter. Ungefir
en timme senare lade han in ytterligare en siljorder, 4ven denna av misstag. Ordern
makulerades cirka atta minuter senare. I samband med detta bestimde han sig f6r att han
trots allt ville salja aktier och lade direfter in en ny siljorder, som sedermera genomférdes.
Skalet till forsiljningen var att han hade kopt ett for stort antal aktier 1 Enersize och ville

ha ett jamnt antal aktier i portféljen.

Efter hans transaktioner képte en annan investerare 1 817 aktier till priset 4,6545 kr per
aktie, dvs. ett pris som var fem procent ligre an vad han kopte for. Prisskillnaden pa

grund av hans agerande var med andra ord férsumbear.

Klockan 13.33.26 slappte Enersize ett pressmeddelande i vilket det framgick att “Enersize
har rekryterat en vice President Operations, China samt en huvudprojektledare f6r den
kinesiska verksamheten”. Transaktionerna paborjades 14 minuter dérefter och pagick
fram till 22 minuter efter pressmeddelandet. Det dr mer sannolikt att nyheten paverkade
kursen 4n hans agerande. Om inte annat framstar det som hogst osikert om det varit

nyheten eller hans agerande som paverkade kursen.

Totalt omsattes 185 304 aktier i Enersize den 14 mars 2018. Han képte och salde 7 700

aktier den aktuella dagen, vilket motsvarar knappt fyra procent av dagsomsittningen.
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Det bor beaktas att Enersize:s kurs varierade 1 hog utstrackning mellan februari och mars
2019. Fran knappt 4 kr upp till 5,5 kr, dvs. en prisvariation pa cirka 28 procent. Enersize:s
kurs varierade dven i hog utstrickning mellan den 9 mars 2018 och den 26 mars 2018.

Fran 4,27 kr till 5,33 kr, dvs. en prisvariation pa cirka 20 procent.

Hans investering 1 Enersize har varit langsiktig. Den forsta investeringen genomfordes

den 22 juni 2017 och sina sista aktier i Enersize salde han den 17 oktober 2018.

Sammanfattningsvis uppfyller hans agerande férutsittningarna for legitima skil och

godtagen marknadspraxis.

Sanktionsavgiftens stotlek

Han har i flera ar haft stora problem med sin ekonomi. Foér ndrvarande studerar han och
erhaller varje manad studiestéd uppgaende till 10 928 kr, varav 7 616 kr avser studielan.
Han beriknas bli firdig med studierna hosten 2022. Hans ekonomi gar 1 dagslaget endast
thop med hjalp av lan. For inkomstéaret 2020 hade han en inkomst om 90 000 kr. Han har
aven ett blancolan som uppgar till nistan 200 000 kr. Om han tvingas betala en
sanktionsavgift skulle det inte bara vara svart f6r honom att betala av summan, det finns
dven risk for att han gar i personlig konkurs. Detta kan dven innebira att han inte kan
tullfolja sina studier, eftersom han i sa fall maste ta anstallning for att fa en hégre inkomst
an 10 000 kr i manaden. Transaktionerna resulterade inte heller i en vinst, utan i en férlust

om cirka 500 kr.

DOMSKAL

Malet har med stod av 45 kap. 10 a § forsta stycket 3 rattegangsbalken avgjorts utan

huvudférhandling,

Finansinspektionen har saisom skriftlig bevisning dberopat bland annat avsluts- och

orderlistor, kundinformation samt e-postmeddelanden.
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Har talan om sanktionsavgift preskriberats?

Enligt 5 kap. 14 § lagen (2016:1306) med kompletterande bestimmelser till EU:s
marknadsmissbruksférordning (kompletteringslagen) far ett ingripande for en overtridelse
av bland annat férbudet mot marknadsmanipulation bara ske om sanktionsforeliggande
har delgetts den som ingripandet riktas mot inom tva ar fran den tidpunkt da
overtradelsen dgde rum. Av forarbetena till bestimmelsen framgar att lagstiftarens avsikt
varit att delgivning av ett sanktionsféreliggande inom tva ér efter 6vertriadelsen ska ha
preskriptionsbrytande verkan, dven for det fall att vad som foreldggs i ett senare skede blir
foremal for provning i domstol (se prop. 2016/17:22 s. 255 £.). Om ett
sanktionsforeliggande har delgetts inom tva ar frin 6vertridelsen kan darfor
sanktionsavgift domas ut inom den absoluta preskriptionsfristen som ar fem ar (se 6 kap.

3 § kompletteringslagen och 35 kap. 6 § 1 brottsbalken).

Den aktuella aktiechandeln dgde rum den 14 mars 2018. AA delgavs ett
sanktionsforeliggande den 27 februari 2019, vilket dr inom den tid om tva ar fran den
tidpunkt da overtridelsen dgde rum i enlighet med 5 kap. 14 § kompletteringslagen, med
preskriptionsavbrott som foljd. Finansinspektionen ansékte om stimning vid Stockholms
tingsratt den 26 februari 2021. Tidpunkten for absolut preskription har inte intritt. Det

finns darfor formella forutsittningar for att prova Finansinspektionens yrkande.

Har AA genomfort transaktioner i strid med férbudet mot

marknadsmanipulation?

Av artiklarna 12.1 a 1 och 15 i Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr
596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk m.m. (MAR) framgér att utférandet
av en transaktion som ger eller kan forvintas ge falska eller vilseledande signaler om
tillgdng, efterfragan eller pris pa ett finansiellt instrument dr marknadsmanipulation och ar
otillatet. Det ricker sdledes att transaktionen, nir den genomfordes, kunde férvintas ge
falska eller vilseledande signaler om tillgang, efterfragan eller pris. Det krivs inte uppsat

eller oaktsamhet for att en Overtradelse ska kunna konstateras. Om transaktionen
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genomforts med uppsat eller oaktsamhet kan det dock, 1 begrinsad utstrickning, paverka

graden av ansvar vid faststillandet av sanktionen.

I artikel 12. 2. ¢) iii MAR anges att liggande av en handelsorder for att inleda eller
forstarka en trend ska anses vara marknadsmanipulation om orderliggningen ger, eller kan
forvintas ge, en falsk eller vilseledande bild av tillgangen, efterfragan eller priset pa ett

finansiellt instrument.

Fran férbudet mot marknadsmanipulation har 1 MAR gjorts ett undantag for fall da det ar
visat att transaktionen utférts av legitima skil och stimmer 6verens med godtagen
marknadspraxis som faststillts i enlighet med artikel 13 1 MAR. Det dr Finansinspektionen
som, i egenskap av behorig myndighet, kan etablera godtagen marknadspraxis enligt
artikeln. Finansinspektionen har dock inte anvint den méjligheten och undantaget ér

darfor inte moijligt att tillimpa.

AA har erkint att han genomfort de aktuella transaktionerna, vilket ocksa

stods av utredningen i Gvrigt.

Under en kort tidsintervall om atta minuter har AA lagt flera kopordrar.
Den sista kopordern med en prislimit om 5 kr ledde till ett delavslut dér 31 aktier kdptes
till kursen 4,88 kr. Transaktionen resulterade 1 en prisuppgang om 10,4 procent i
torhallande till det pris som betalades innan han paborjade sin orderliggning. Vid ett
sadant agerande finns risk fOr att andra aktérer noterar prisuppgangen och lockas att delta,

vilket kan leda till att prisuppgangen accelereras och forlings.

AA har anfort att prisskillnaden pa grund av hans agerande var forsumbar
samt att priset vid nastféljande transaktion sianktes till 4,6545 kr, dvs. sinktes med fem
procent. Det kan dock konstateras att, aven om priset vid den nastfoljande transaktionen
sanktes 1 forhallande till det pris som AA betalade, var det efterféljande

priset hogre an senast betalt innan han paborjade sin orderliggning.
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AA har vidare gjort gillande att prisuppgangen kan ha berott pa det

pressmeddelande som Enersize publicerade den 14 mars 2018. Pressmeddelandet
paverkar enligt tingsritten inte bedémningen av om hans transaktioner har varit
vilseledande eller potentiellt vilseledande. Prisuppgiangen om 10,4 procent har enbart
berott pa att han lade en prislimit pa 5,00 kr, ett pris som klart Gversteg senast betalt,
vilket ledde till ett delavslut dir 31 aktier kdptes for 4,88 kr per aktie. Senast betald kurs ér

en stark signal pa marknaden om hur en aktie utvecklas.

Sammantaget bedomer tingsritten att AA agerande gett falska eller
vilseledande signaler till marknaden avseende tillgang, efterfragan eller pris pa den aktuella
aktien. Beteendet utgér marknadsmanipulation, vilket ar férbjudet enligt artikel 15 MAR.

Undantaget fran férbudet i artikel 13 4r MAR ir inte tillimpligt.

Ska AA betala en sanktionsavgift?

AA ska betala en sanktionsavgift om inte overtriadelsen kan betraktas som
ringa eller ursaktlig eller det annars finns sérskilda skil, se 5 kap 17 § kompletteringslagen.
Av forarbetena till kompletteringslagen framgar att uttrycket “ringa” inte ska motsvara
straffrittens ringa brott utan uttrycket ska forstds som att det ror sig om bagatellartade
overtradelser. Med begreppet “ursiktlig” asyftas t.ex. att det dr uppenbart att
overtradelsen begatts av forbiseende. Sirskilda skal mot ett ingripande kan foreligga om
det exempelvis ar fraga om en underirig som overtritt MAR och det forefaller orimligt att

besluta om en sanktion mot denne. (Se prop. 2016/17:22 s. 391 f.)

Vad AA uppgett om att han haft ett lingsiktigt intresse i Enersize aktie
saknar sjilvstaindig betydelse for fragan om en sanktionsavgift ska betalas. Enligt
tingsratten ar det vidare osannolikt att de tva saljordrarna kl. 13.56.04 och 14.56.02 skett
av misstag. Detta sirskilt som det 4r friga om tvd ordrar och att de aterkallades forst kl.
15.10.19 respektive 15.18.59. Inte heller i 6vrigt har det framkommit sadana
omstindigheter som ger skil att avsta fran ett ingripande. AA ska alltsa

betala en sanktionsavgift.
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Vid bestimmande av sanktionsavgiftens storlek ska hinsyn tas till hur allvarlig
overtradelsen dr och hur linge den har pagatt. Sirskild hansyn ska tas till 6vertridelsens
konkreta och potentiella effekter pa det finansiella systemet, skador som uppstatt och
graden av ansvar. Dirutéver ska vissa férsvarande och formildrande omstindigheter

beaktas.

Hinsyn ska vidare tas till den berérda personens finansiella stillning och, om det gar att
faststilla, den vinst som personen eller nagon annan har gjort till £6ljd av 6vertriadelsen, se
5 kap. 15, 16 och 18 {§ kompletteringslagen. Med finansiell stillning avses, i friga om
tysiska personer, bade inkomst och andra férhallanden av betydelse f6r ekonomin, sisom
tormogenhet, lan och underhallsskyldighet. Endast om den finansiella stallningen ar
patagligt svag bor den paverka avgiftens storlek. ("Enpetarna I-111” NJA 2020 s. 858 p.
18.)

Provningen i det administrativa systemet 4r inte tinkt att innefatta ndgra mer ingaende
bedomningar av subjektiva omstindigheter. Bedémningen av graden av ansvar tar darfor i
detta ssmmanhang frimst sikte pa om det foreligger nagra sarskilda objektiva
omstandigheter som gor att 6vertradelsen ar att betrakta som mer respektive mindre
klandervird dn annars. I begrinsad utstrickning kan emellertid ocksa oaktsamheten i det
enskilda fallet vigas in 1 bedomningen. Ett exempel pa nir graden av ansvar far anses
sarskilt hog ar nar den som har genomfort de otillatna transaktionerna tidigare har varnats
av den handelsplats dir handeln skett eller fatt sitt virdepapperskonto spirrat pa grund av
liknande beteenden. Den som under sidana forhallanden genomfor ytterligare

transaktioner av detta slag bor forsta att detta kan vara otillatet. (Enpetarna I-II1, p. 15.)

Om handlidggningen drar ut pa tiden kan det beaktas som en férmildrande omstindighet

(se prop. 2016/17:22 s. 225).

Det nu aktuella fallet giller, till skillnad frain Enpetarna I-III, ett beteende som svarar mot
vad som anges 1 artikel 12 2. ¢) iii i MAR, dvs. ett férfarande som gir ut pa att under ett
kort intervall lagga en eller flera koporder for att fa till staind en storre prisuppgang dar

andra aktorer lockas att delta, accelerera och forlinga prisuppgangen. Detta talar i héjande
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riktning. I héjande riktning talar dven att AA tidigare har varnats av den
handelsplats dar handeln skett. AA finansiella stallning far enligt vad

utredningen utvisar visserligen betraktas som svag, men kan enligt tingsritten inte anses
vara patagligt svag och hirigenom beaktas i sinkande riktning. Det kan emellertid
konstateras att det har gatt nirmare tre ar fran 6vertridelsen och drygt tva ar efter det att
AA delgavs sanktionsforeliggandet till dess att talan vicktes, vilket enligt

tingsritten ska beaktas som en formildrande omstindighet (se prop. 2016/17:22 s. 225).

Vid en samlad bedémning finner tingsritten att sanktionsavgiften bor justerat nedat fran

de 70 000 kr Finansinspektionen yrkat. Sanktionsavgiften bestims dirfor till 50 000 kr.

Ska AA tillerkinns ersittning av allminna medel f6r sina
kostnader?
Eftersom AA ska aldggas att betala en sanktionsavgift ska hans yrkande om

att fa ersittning av allmidnna medel f6r sina kostnader for forsvarare ogillas, se 31 kap. 2 §

rattegangsbalken.

HUR MAN OVERKLAGAR, bilaga 2 (TR-01)
Overklagande, stillt till Svea hovritt, ska ha kommit in till tingsritten senast den

29 september 2021. Prévningstillstind kravs.

Peter Adamsson





