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Ovrigt
Carnegie Investment Bank AB:s yrkande om att fa erséttning av allmdnna medel for

sina kostnader for forsvarare ogillas.
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YRKANDEN M.M.

Finansinspektionen har yrkat att Carnegie Investment Bank AB (”Carnegie”) ska

betala en sanktionsavgift om 35 000 000 kronor for foljande dvertridelse.

Carnegie Investment Bank AB (Carnegie eller bolaget) har pa
vardepappersmarknaden 1 Stockholm mellan den 15 november och den 19
november 2018 genomfort transaktioner med sévél A- som B-aktier i bolaget
Starbreeze AB (ISIN: SE0007158928 och SE0005992831).

Bolaget har under den aktuella perioden sammanlagt salt 254 609 A-aktier
(STAR A) och 3 579 858 B-aktier (STAR B) till en sammanlagd likvid om
16 068 277 kronor. Transaktionerna har gjorts inom ramen for flera
tvangsforséljningar pa grund av 6verbeldning av en kunds depa.

Datum Tidsperiod Aktieslag | Antal Snittkurs Kommentar

2018-11-15 13.33-17.30 | STARA 30 000 4,60 kr Tvangsforsiljning
2018-11-15 13.33-17.30 STAR B 342 000 4,71 kr Tvéngsforsiljning
2018-11-16 09.00-17.30 | STAR A 224 609 4,23 kr Tvéangsforsiljning
2018-11-16 09.00-17.30 | STARB 1947858 | 4,41 kr Tvéangsforsiljning
2018-11-19 09.00-17.30 | STARB 1290000 | 3,75 kr Tvéangsforsiljning

Bolaget har kl. 13.32 den 15 november 2018, innan transaktionerna inleddes,
mottagit ett mejl med information om att kunden var forhindrad att sélja aktier
eftersom denne var upptagen i Starbreeze AB:s insiderforteckning.
Informationen i mejlet rorde Starbreeze AB. Den var inte offentliggjord, var av
specifik natur och var sadan att en fornuftig investerare sannolikt skulle utnyttja
den som en del av grunden for sitt investeringsbeslut.

Bolaget har haft tillgang till insiderinformationen genom fullgérande av tjanst,
verksamhet eller aligganden och har utnyttjat informationen genom att for
annans rdkning avyttra finansiella instrument som informationen rort. I vart fall
har Carnegie insett eller borde ha insett att det rorde sig om insiderinformation.
Det har inte varit friga om ett legitimt beteende.

Transaktionerna har inneburit en forlustbegrinsning for kunden om cirka
4,9 miljoner kronor.

Carnegie har bestritt yrkandet och uppgett att inget belopp kan vitsordas som skaligt 1

och for sig.



Sid 4
STOCKHOLMS TINGSRATT DOM B 18063-20
2021-06-23

Carnegie har begirt ersittning for rittegangskostnader med ett belopp om
3 169 263 kronor jamte rénta pa beloppet enligt 6 § rintelagen (1975:635) fran dagen

for dom till dess betalning sker.

BAKGRUND

Carnegie Investment Bank AB (”Carnegie”) dr en investment- och privatbank som
bland annat erbjuder sina kunder sa kallade depélén, vilket innebér att kunden erhaller

en kredit 1 utbyte mot att kunden pantsitter aktier som sidkerhet i Carnegies depa.

Den 23 oktober 2015 ingick Carnegie och Varvtre AB (”Varvtre”) ett kreditavtal,
avseende ett depalan, med Carnegie som kreditgivare och Varvtre som kredittagare
("Kreditavtalet™). Kreditavtalet undertecknades for Varvtres rdkning av AA
som var ensam firmatecknare, styrelseledamot och aktiedgare 1 Varvtre.
Kreditavtalet kom att justeras vid ett flertal tillfillen genom dndringsavtal. Utdver att
AA var ensam styrelseledamot och aktiedgare 1 Varvtre var han dven
verkstillande direktor 1 Starbreeze AB (publ), org.nr 556551-8932 (Starbreeze”).
Starbreeze &r en svensk spelutvecklare vars A- och B-aktier handlas pa Nasdaq
Stockholm AB:s reglerade marknad. Starbreeze &r en emittent och omfattas dérfor av
regleringen kring uppréttande av insiderforteckningar och offentliggérande av

insiderinformation.

Av Kreditavtalet framgick att Carnegie tillhandahéllit Varvtre en slutlig kredit om
totalt maximalt 35 000 000 kronor. Varvtre var enligt kreditavtalets slutliga lydelse
skyldigt att tillse att det vid var tid, som sékerhet for krediten, fanns pantsatt i depan
dels minst 5 000 000 B-aktier i Starbreeze, dels omsittningsbara, noterade vardepapper
uppgdende till ett marknadsviarde om minst 200 000 000 kronor (inklusive B-aktierna 1
Starbreeze). Till uppfyllandet av det senare villkoret pantsatte Varvtre dven A-aktier i
Starbreeze. AA hade dven tecknat en borgensforbindelse om

10 000 000 kronor som sikerhet for krediten.
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I Kreditavtalet fanns ocksé sérskilda bestimmelser om Varvtres sikerhet for
fullgérandet av forpliktelserna enligt Kreditavtalet. A- och B-aktier i Starbreeze fick
endast beldnas upp till en viss niva, ndmligen 20 respektive 30 procent. Enligt
Kreditavtalet 4gde Carnegie dven ritt att siga upp krediten till omedelbar betalning om
sdkerheten for krediten inte ldngre var betryggande. Under sddana forutsittningar hade
Carnegie ritt att ta panten i ansprak pa sitt banken fann ldmpligt. Banken skulle da
forfara med omsorg och, om sa var mojligt och det enligt bankens beddmning kunde
ske utan forfang for banken, i1 forvig underrétta kunden harom. Banken fick d4ven

bestdmma i vilken ordningsfoljd stdllda sdkerheter skulle tas i ansprak.

Under andra halvaret 2018 befann sig bdde Starbreezes A- och B-aktie 1 en negativ
trend. Under oktober 2018 borjade priset pd aktierna att falla forhéllandevis kraftigt. Pa
grund av detta fanns det i slutet av oktober 2018 en stor risk for att Varvtres aktier 1

Starbreeze skulle bli 6verbelanade enligt Kreditavtalet.

Den 23 november 2018 offentliggjorde Starbreeze information om bland annat en
vinstvarning. Marknaden noterade avvikande handel i samband med publiceringen av
nyheten och en anmilan om marknadsmissbruk skickades till Finansinspektionen. Den
aktuella handeln avsag bland annat AA och Varvtre, vars aktier hade

salts av Carnegie.

Den 3 december 2018 beslutade Stockholms tingsritt om foretagsrekonstruktion av
Starbreeze. Rekonstruktionen upphorde ett drygt ar senare genom att tingsrétten

faststéllde ett ackord.

FINANSINSPEKTIONENS SAKFRAMSTALLAN

Under hosten 2018 var ekonomin i Starbreeze anstringd och foretaget hade stora
forhoppningar pé lanseringen av foretagets nya spel Overkill’s The Walking Dead
(’OTWD”). Under hosten foll Starbreeze aktier kraftigt pd marknaden och det forelag

en risk for dverbeldning av Vartres depa hos Carnegie. Med anledning av detta
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kontaktade Carnegie AA den 26 oktober 2018, och uppmérksammade

honom pé att risken var stor att Varvtres depa skulle bli 6verbeldnad inom kort.
Carnegie foreslog att de skulle ta ytterligare kontakt och informerade om att de var
medvetna om att AA inte fick handla i aktien med anledning av den

kommande kvartalsrapporten.

Den 29 oktober 2018 hélls ett mote hos Carnegie dir bland annat BB

kreditchef Sverige vid Carnegie och CC nérvarade. CC

var fullmaktshavare 1 Varvtre och kommunikationschef vid Starbreeze. Under motet
informerade CC banken om att Starbreeze skulle slippa sin
kvartalsrapport den 6 november 2018 och att OTWD skulle lanseras samma dag till PC
samt att lansering till spelkonsoller var planerad till februari 2019 och att foretaget da
forvintades fa storre intdkter. BB gick igenom status for Varvtres kredit
och konstaterade att det fanns en risk att dverbeldning kunde uppsta samt att Varvtre
skulle 6vervdga en handlingsplan for att minska kreditexponeringen och/eller hantering
av eventuell framtida 6verbelaning. CC framforde da onskemal att
avvakta med forsdljning av Starbreeze aktier till den 7 november ifall aktien skulle
falla pa rapportdagen den 6 november samt att om forsiljning av aktier behdvde ske sa
skulle STAR B aktier séljas i forsta hand. Den 30 oktober 2018, noterade Carnegie att
Varvtres depé var 6verbeldnad med 983 000 kronor i en dag, men att kursen steg dagen

efter och att det dé inte lingre forelag dverbelaning.

Den 4 november 2018 skickade =~ DD  tillfsrordnad CFO i Starbreeze, ett internt
meddelande via mejl till bland annat AA I meddelandet framkom en
mycket oroande bild av foretaget. Bland annat forklarade DD attden
kortsiktiga kassaflodessituationen enligt hans bedomning var kritisk, att foretaget inom
de kommande tvd manaderna forvéintades fa slut pa kontanter och att allt hingde pi att
lanseringen av OTWD gick bra. Det framgick dven att det var en pressad situation

inom Starbreeze ochatt DD Gvervigde att sluta.
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Den 6 november 2018 sldppte Starbreeze sin delarsrapport for det tredje kvartalet
2018. Kvartalsrapporten beskriver inte ett foretag som befinner sig i ett svart

ekonomiskt ldge. I rapporten fanns en kommentar fran AA

Som vi tidigare kommunicerat slutfordes for sdljningen av forlagsrittigheterna
till Dead by Daylight den 30 juni. Under kvartalet hade vi ddrfor i stort sdtt
endast intdkter fran PAYDAY, vilket gjorde att vi som vdintat visar negativt
resultat. Men vart mdl dr att vara EBITDA-positiva redan frdn ndsta kvartal och
sedan framéver pd arsbasis. ldag gor vi var storsta lansering sedan PAYDAY 2
som sldpptes for over fem dar sedan. OVERKILLS’s The Walking Dead dr en
viktig lansering for Starbreeze som vi saklart har stort fokus pd just nu. Spelet dr
det forsta vi lanserar av de atta storre spel vi investerat i for att etablera

Starbreeze som ett stort, framgdangsrikt och langsiktigt uthalligt spelbolag.

Carnegie uppmérksammade lanseringen av OTWD och noterade att spelet lag pd forsta
plats pé spelplattformen Steam och att Starbreeze aktie steg kraftigt (den 6 november

2018 var kursuppgéngen +21,5 % i STAR A och +24,5 % i STAR B). Aven Carnegies
kreditkommitté beslutade samma dag att bevilja arsforlangning av Varvtres kredit med

ett antal villkor, bland annat féljande.

e Kreditlimiten pa 50 Mkr sinks till 35 Mkr.
e Om 6verbeldning skulle uppsta behdver det regleras snarast t.ex. genom att
silja av STAR B aktier i Varvtres depa och/eller silja av STAR B i AA

depé som ar pantsatt for krediten.

Samma dag underrittade BB via mejl AA och CC

om de nya villkoren. I meddelandet nimnde dven BB att man
hoppades att lanseringen av spelet OTWD skulle ga bra, vilket enligt
Finansinspektionen visar att Carnegie forstod hur viktig lanseringen av spelet var for

foretaget.
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Den 7 november 2018 noterade Carnegie att spelet OTWD snabbt halkade ned i
rankingen pa Steam och att recensioner av spelare visade att hilften av dem var
negativa till spelet. Aktiekursen foll i viarde (-12,0 % i STAR A och -14,4 % i STAR
B). Aktierna hade séledes hog volatilitet, vilket ar forknippat med en framtida
osdkerhet. Den 8-9 november 2018 fortsatte kursnedgangen (-10,0 % respektive -
5,6 % 1 STAR A och -9,1 % respektive -4,5 % 1 STAR B).

Den 12 november 2018 uppstod dverbelaning av sikerheten och Carnegie initierade en
diskussion med Varvtre om hur avtalsbrottet skulle regleras. BB skickade
samma dag ett mejl till AA och CcC dér det framgick att
sakerheten var 6verbelanad med 985 455 kronor pa formiddagen, att AA
behovde silja av ett visst antal STAR B-aktier for att reglera 6verbeldningen
samt att det kunde bli aktuellt att d&ven sdlja STAR A-aktier om kursen fortsatte nedat
(kursnedgéngen den 12 november 2018 var -6,3 % 1 STAR A och -7,5 % 1 STAR B). |
slutet av dagen registrerades en dverbeldningen av sdkerheten med cirka 2 133 161

kronor. Man salde inga aktier den dagen.

Den 13 november 2018 hade dverbelaningen okat till 2 923 000 kronor. Pa
formiddagen ringde FF till CcC for att diskutera forsiljning
av aktier. Senare samma dag skickade EE ett meddelande till AA

, dér det framgick att man justerat ned uppskattningen av kommande
forsdljning och intdkter for salda spel samt att det drog ned prognosen “rtt brutalt ™.
P4 kvillen skickade EE ett mejl till CC och DD
dér han framforde att prognosen, med den nya uppskattningen, innebar att foretaget
skulle ha ett negativt kassaflode redan 1 borjan av 2019. Det ar i detta skede som
Starbreeze far bekriftelse pa att forséljningssiffrorna frin OTWD kraftigt avviker frén

prognos. Vilket dr sddan insiderinformation som foretaget hade behdvt publicera.

Den 14 november 2018 kontaktade FF via mejl AA och
CcC och frdgade hur de hade ténkt agera med anledningen av
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overbelaningen som vid tillfillet uppgick till 5 miljoner kronor. Varken den 13 eller

den 14 november séldes dock nagra aktier.

Den 15 november 2018 kontaktade FF pa nytt AA och
CC Av meddelandet framgar att de skulle ta kontakt via telefon for att
planera forsiljningen av aktierna, samt att FF hade uppfattat att det var

samtliga STAR-B aktier som skulle séljas. Pa formiddagen sa DD  upp sig och

informerade bland annat AA Dérefter dgde ett telefonsamtal rum med
FF CC och AA . Av samtalet framgar att
FF inte kédnde till om Varvtre fick underskrida kravet att det skulle finnas

minst 5 000 000 STAR-B aktier pantsatta i depdn men att han skulle kontakta

kreditkommittén och aterkomma.

I samtalet med AA och CcC gavs Carnegie i uppdrag att
silja STAR A- och STAR B-aktier. Uppdraget av AA innefattade att
sdlja samtliga aktier i Starbreeze till dess att 6verbeldningen var reglerad. Carnegie

paborjade dérefter forséljningen av aktierna enligt uppdraget.

Kl 12.31 (UTC) den 15 november 2018 upprittas insiderforteckning, med bland annat
AA , Internt 1 Starbreeze med rubriken diskussion om eventuella
kostnadsbesparingar samt CFO-losning. Senare samma dag, kl. 13.32, skickade
CC ett mejl till FF dér foljande framgick.

” FF , AAr frdn och med nu i loggad i bolagets insynsregister och kan inte

sdlja per 13:33”

Meddelandet fran CcC innebar att uppdraget for Carnegie att silja aktier
avbrdts. Banken dvervidgde dérefter hur banken skulle agera. Efter kl. 17.00 samma
dag initerade banken en forséljning av aktierna pd eget initiativ, s.k. tvingsforsiljning.

Forsdljningen fortsétte darefter den 16 och 19 november 2018 till dess att
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Overbelaningen var reglerad. Totalt avyttrades 254 609 A-aktier och 3 579 858 B-

aktier under perioden.

Kursutvecklingen var foljande under den relevanta perioden (som utgér ifran kursens

stangning).
Period STAR A STARB
6-23 november 2018 -61,4 % -65.3 %
6—14 november 2018 -37,8 % -38.6 %
14-19 november 2018 -28,7 % -28,3 %
14-23 november 2018 -37,8 % -43,5%

Transaktionerna av Carnegie fran den 15 november 2018 kl. 13.33 till och med den 19

november 2018 innebar en forlustbegransning for Vartre om cirka 4,9 miljoner kronor.

Mejlet frdin CC innehdll insiderinformation

Meddelandet fran CcC omfattar tvd led. Det forsta ledet bestar i att en
foretradare for emittenten berdttar for Carnegie att emittenten har upprittat en
insiderforteckning. Det innebér att emittenten gjort bedomningen att det finns icke
offentliggjord information 1 foretaget som uppfyller kraven for att vara
msiderinformation, bland annat att en investerare skulle anse att informationen ar
tillrackligt vasentlig for att beakta informationen vid ett investeringsbeslut. Av det
andra ledet i mejlet framgér att insiderinformationen har varit negativ. Det foljer av

skrivningen att kunden inte kan sélja fran kl. 13.33.

En person som har tillgdng till negativ insiderinformation far inte sdlja aktier 1
foretaget daremot far personen kopa aktier eftersom det inte utgor ett utnyttjande av

informationen.
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Genom dessa tva led har det framgétt for banken att Starbreeze har bedomt att det
funnits negativ insiderinformation i foretaget. Den informationen ér tillrdcklig for att
utgora specifik information och sannolikt skulle ses som vésentlig for prissdttningen av

aktierna och darmed investeringsbeslutet.

Transaktionerna utgjorde insiderhandel

Den relevanta tidpunkten for nér ett forvérv eller avyttring sker dr niar en handelsorder
laggs. Det dr forst 1 denna situation som investerarens beslut om att vidta en
transaktion ar slutgiltig och det ar detta ldge som &r relevant for att avgora om

forfogade av och utnyttjande av insiderinformation.

Kreditkommitténs mote holls den 6 november 2018 och dverbeldningen av Varvtres
depé uppstod mindagen den 12 november 2018. Det var dock forst under torsdag
formiddag den 15 november 2018 som Varvtre borjade ldgga in handelsorder 1 syfte att
sdlja aktier. Att det hann passera tre handelsdagar frén det att 6verbelaningen uppstod
till dess att forsdljningen paborjades visar tydligt att kreditkommitténs beslut inte var

ett beslut om att avyttra aktier.

Forséljningen under formiddagen den 15 november 2018 skedde pé initiativ av kunden
och inte inom ramen for en tvangsforsiljning. I samband med att mejlet frain CC

mottogs upphorde forséljningen pa kundens initiativ. Tvangsforsdljningen
av aktierna initierades saledes forst efter att mejlet med insiderinformationen hade

tagits emot.

Genom kreditavtalet mellan Carnegie och Varvtre, som géllde vid tidpunkten for
transaktionerna, har Carnegie fatt tillgang till insiderinformationen genom fullgérande
av tjinst, verksamhet eller aligganden. Carnegie presumeras da ha utnyttjat

insiderinformationen.
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Carnegie har under alla forhallanden insett eller borde ha insett att informationen
utgjorde insiderinformation. Carnegie borde ha varit medvetet om den risk som finns
med att pantsétta aktier i ett foretag i vilket kredittagaren har en ledande befattning.
Dessutom visar bankens agerande att den borde ha insett att det handlade om

insiderinformation nir mejlet kom till banken.

Carnegies forsdljningar konstituerade inte ett legitimt beteende enligt artikel 9.3 a)

och b) i MAR

Carnegie kan inte anses ha utfort forsiljningarna i god tro, eftersom man pé banken har
insett eller bort inse att det var friga om insiderinformationen och med den vetskapen
avyttrat aktier for annans rdkning. Det innebér att undantagsregleringen redan av den
anledningen inte #r tillimplig. Aven om Carnegie har agerat i god tro si ir inte 6vriga

forutséttningar 1 undantagsregleringen tillimpliga.

Carnegies ritt att enligt Kreditavtalet realisera aktier 1 hindelse av att Varvtre inte
uppfyllde sina dtaganden innebar inte att Carnegie hade ett atagande gentemot Varvtre
att agera. Avtalsvillkoren avseende beldningsgrad var tvirtom ett dtagande fran
Varvtre 1 forhéllande till Carnegie. Det intresse som Carnegie hade av att avyttra de
aktuella aktierna var snarare att minimera bankens riskexponering p.g.a.
overbelaningen. Vidare har transaktionerna i realiteten minimerat kundens forlust. Det
kan dven tilldggas att avtalet inte reglerar samtliga relevanta omstandigheter for en
forséljning av aktier sdsom pris m.m. Det har déarfor inte varit friga om att uppfylla ett

atagande som avses 1 artikel 9.3 a) i MAR.

Carnegies forsdljningar konstituerade inte ett legitimt beteende enligt artikel 9.3 b) i
MAR

Carnegie menar att banken hade riskerat att drabbas av sanktioner enligt gillande
lagstiftning for banken, bland annat lag (2004:297) om bank och finansieringsrorelse.

En kreditinstruktion utgor ett internt dokument som har till syfte att redogora for hur
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ett foretag ska agera for att halla sig till de lagar och regler som finns. Avsikten dr inte
att en kreditinstruktion ska técka in alla tdnkbara situationer. Dokumentet syftar till att
banken i ett 6vergripande perspektiv ska ha god kontroll 6ver sina risker. En avvikelse
fran en kreditinstruktion innebar saledes inte per automatik att en overtradelse
foreligger. Av Carneigies kreditinstruktion (Carneigie Bank Group Credit Risk
Instruction) framgar att om en kund har haft ett underskott pa kontot i mer &n fem
arbetsdagar ska en account manager sélja av aktier till dess att kunden ar inom
begrédnsningen alternativt s méste ett beslut om kreditforlangning fas fran rétt organ.
Nir tvangsforsiljningen inleddes hade kundens 6verbeléning varat i 3,5 dagar.
Eftersom det inte hade passerat fem dagar hade banken 6verhuvudtaget inte ndgon
skyldighet att agera enligt kreditinstruktionen vid den tidpunkt som
tvangsforsdljningen initierades. Banken kan dirfor inte gora géllande att de skulle ha
hamnat i konflikt med gillande lagstiftning om den inte hade agerat vid just denna

tidpunkt.

Carnegie har inte heller haft rétt att utfora transaktionerna med stod av artikel 9.3 b) 1
MAR nér 6verbelaningen varat i mer dn fem dagar. Tvangsforsiljning ar enligt
kreditinstruktionen efter fem dagar bara en av tva mojligheter och inte ett bindande
krav. Kreditinstruktionen ger till exempel mdjlighet att fatta beslut om forlingning av
krediten nér 6verbelaningen varat i mer dn fem dagar. Detta alternativ ska ses i ljuset
av att 6verbelaningen uppgick till som hogst till 8 miljoner kronor, vilket far anses

vara ett mycket begriansat belopp sett till Carnegies finansiella stidllning.
Tvangsforsiljningen har under dessa omsténdigheter inte utgjort en nddvéandig dtgérd
for att uppfylla kraven i kreditinstruktionen. An mindre har den svarat mot en

lagstadgad skyldighet.

Carnegies agerande har inneburit en overtridelse av forbudet mot insiderhandel
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Det faktum att Carnegie valde att initiera en tvingsforsidljning av Varvtres aktier efter
att man fatt tillgang till insiderinformationen utgdr en dvertradelse av forbudet mot

insiderhandel enligt artikel 14 i MAR.

Sanktionsavgiften dr skdlig

Av Carnegies arsredovisning for 2019 framgar att koncernen omsatte cirka 2 613
miljoner kronor. I detta fall kan sanktionsavgiften som hogst uppga till 391 950 000

kronor.

Om tvingsforsdljningen inte hade genomforts av Carnegie, hade Varvtre inte haft
mdjlighet att avyttra Starbreeze-aktierna forrdn den 23 november 2018. Forst vid
denna tidpunkt offentliggjordes den information som var anledningen till

insiderforteckningen dér AA var upptagen.

Avslut har skett i marknaden till vésentligt hdgre kurs dn vad som hade skett om
forsdljningarna hade utforts efter att den bakomliggande insiderinformationen hade
offentliggjorts och det har varit fraga om transaktioner till ett sammanlagt viarde om 16
miljoner kronor. Under perioden den 15-23 november 2018 161l aktiekurserna 1 A-
aktien med 31,1 % och B-aktien med 38,2 %. Transaktionerna har siledes inneburit en
forlustbegriansning for Varvtre med cirka 4,86 miljoner kronor. Denna berdkning
bygger pa en jaimforelse mellan faktisk likvid och en teoretisk séljlikvid baserad pa

slutkurserna den 23 november 2018.

Skada har ddrmed &ven uppstétt pa marknaden pa sa sitt att investerare har kopt
Starbreeze-aktier till en hogre kurs @n vad som annars varit fallet och pa sa sitt gjort

forluster som motsvarar forlustbegriansningen.

Det ska dven beaktas att Carnegie har tillstdnd fran Finansinspektionen att bedriva
bankrorelse och dr en av Sveriges ledande investmentbanker, en institutionell

investerare och finansiell radgivare med mycket god kdnnedom om
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vardepappersmarknaden. Sanktionsavgiften bor dérfor bestimmas till 35 miljoner

kronor.

CARNEGIES SAKFRAMSTALLAN

Inom Carnegie ar ansvaret for riskhantering baserat pa principen om tre forsvarslinjer.
Det giller dven ansvaret for hantering av kreditrisker. Den forsta forsvarslinjen utgors
av affarsverksamhetens riskhantering, dir ingér bland annat s.k. account managers,
kreditkommittén och bankens kreditchef. Kreditkommittén och kreditchefen har det
yttersta ansvaret for risk och regelefterlevnad inom den forsta forsvarslinjen savitt
géller kreditrisker. Account managers har darfor att efterkomma beslut och
instruktioner fran kreditkommittén och/eller kreditchefen. Den andra forsvarslinjen
utgors av kontrollfunktionerna for 6vervakning av risker och regelefterlevnad.
Kontrollfunktionerna i andra forsvarslinjen ansvarar bland annat for att ta fram
koncerngemensamma processer och regler for att sidkerstélla att risker hanteras pa ett
strukturerat sétt. Den tredje forsvarslinjen bestar av bankens internrevision, vilken har
till uppgift att systematiskt, utifran savail ett regulativt perspektiv som ett riskbaserat
forhallningssitt, utvirdera och verifiera att den interna kontrollen och riskhanteringen
fungerar tillfredsstidllande och utfor oberoende granskning av de andra

forsvarslinjernas arbete.

Savitt giller kreditrisker har Carnegie antagit en instruktion avseende kreditrisker den
s.k. kreditinstruktionen. Kreditinstruktionen foreskriver bland annat att bankens
account managers ér skyldiga att bevaka kreditrisker for klienter samt att de ar
skyldiga att folja instruktioner som limnas av bland annat bankens kreditkommitté. Av
kreditinstruktionen framgér vidare att om vérdet av en kredit kommer att §verstiga
beldningsgraden for den sékerhet som ldmnats for krediten och detta forhallande bestéar
1 fem bankdagar, ska ansvarig account manager realisera sékerheter i den utstrackning
det krévs for att krediten ska bli mindre dn vdrdet av lamnade sdkerheter. I aktuellt fall

var FF account manager till Varvtre.
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Under andra halvaret 2018 befann sig bdde Starbreezes A- och B-aktie i en negativ
trend. Under oktober 2018 borjade priset pa aktierna att falla forhdllandevis kraftigt. Pa
grund av detta fanns det i slutet av oktober 2018 en stor risk for att Varvtres aktier 1
Starbreeze skulle bli 6verbelanade. Sdkerheten skulle darmed inte lingre vara
betryggande. Med anledning av detta upplyste Carnegie AA om detta
forhallande genom mejl den 26 oktober 2018. Fullmaktshavare for Varvtre och
foretrddare for Carnegie traffades den 29 oktober 2018 for att diskutera krediten och en

handlingsplan for hur parterna skulle agera vid en eventuell 6verbelaning.

Den 6 november 2018 holl Carnegies kreditkommitté ett mote. Vid det motet
beslutades att aktierna 1 Starbreeze skulle realiseras omgaende om en dverbelaning
uppstod, vilket CC och AA informerades om samma

dag.

Beslutet att realisation av sdkerheten 1 form av A-aktier alternativt av B-aktier 1
Starbreeze skulle ske omgaende om Gverbeldning uppstod innebar en sadan instruktion
fran kreditkommittén till bankens account manager som foreskrivs i
kreditinstruktionen. En eventuell 6verbeldning skulle regleras omedelbart 1 stéllet for

efter fem dagar, vilket annars &r vad kreditinstruktionen foreskriver.

Samma dag informerade BB som nérvarat vid métet i kreditkommittén
den 6 november 2018, Varvtres foretridare CcC och AA

om kreditkommitténs beslut samt understrok att en eventuell 6verbelaning skulle
regleras snarast genom forséljning av B-aktier 1 Starbreeze. Det framgick dven att
Varvtre kunde komma att behdva sdlja A-aktier for att uppfylla kreditvillkoret att
5000 000 STAR B skulle finnas pantsatta i depdn. Av beskedet framgick f6ljaktligen
att Carnegie skulle realisera sékerheten vid 6verbelaning, att det i forsta hand skulle
ske genom forsdljning av B-aktier 1 Starbreeze, men att dven A-aktier 1 Starbreeze
kunde komma att realiseras for att upprétthalla en betryggande sikerhet. Detta 1

enlighet med kreditkommitténs beslut.
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Den 12 november 2018, dvs. samma dag som beslutet om kreditforlingning, borjade

kursen for bade Starbreezes A-aktier och B-aktier att falla kraftigt vilket innebar att

overbelaning uppstod. Varvtres foretridare CC och AA

underrittades om att aktierna i Starbreeze var verbelinade och att Varvtre och AA
var tvungna att silja ett visst antal aktier for att reglera

overbelaningen. Detta i enlighet med beslutet i kreditkommittén den 6 november 2018.

Carnegie var 1 samband med realisation av sidkerheten skyldigt att ’forfara med
omsorg”, dvs. att varda panten. Eftersom aktierna i Starbreeze handlades 1
forhallandevis lag utstrackning var det darfor inte mojligt att avyttra stora aktieposter
pa en gang, atminstone inte utan att paverka aktiekursen negativt och ddrmed forsdmra
vardet av sdkerheten. Carnegie var ddrmed forhindrat att realisera hela sékerheten vid
en och samma tidpunkt eller under en mycket kort tidsperiod vilket ocksé utvisas av att

forsdljningen av Starbreeze-aktierna pagick under perioden den 15—19 november 2018.

Den 12 november 2018, hade FF kontakt med Varvtre gecnom CC

. Kontakterna syftade bland annat till att bestimma hur realisationen av
aktierna i Starbreeze rent praktiskt skulle hanteras, dvs. om Varvtre skulle genomfora
forsdljningen eller om banken skulle gora detta samt vilka aktier som skulle avyttras
forst (A-aktier eller B-aktier). Den 14 november 2018 forklarade Varvtre att foretaget
onskade att forsdljning i forsta hand skulle ske av B-aktier och att Varvtre sjilvt skulle
paborja forsdljningen av samtliga B-aktier. I syfte att mojliggora en forsiljning av B-
aktierna utan att Varvtre brot mot villkoren i kreditavtalet beslutade Carnegies
kreditkommitté den 14 november 2018 att efterge kravet pa att sdkerheten for krediten
skulle besta 1 minst 5 000 000 B-aktier.

P& morgonen den 15 november 2018 pébdrjades den sedan tidigare beslutade
avyttringen av Varvtres och AA A- och B-aktier i Starbreeze.
Carnegies avsikt var att genomfora forsdljningen under ett antal dagar, sa att priset vid

forsdljningarna inte paverkades alltfor negativt.
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K1 13.32 den 15 november 2018 informerades FF vid Carnegie av CC
vid Starbreeze att AA hade upptagits i Starbreezes

insiderforteckning. Mejlet var mycket kortfattat:

” FF |, AAdr fidn och med nu i loggad i bolagets insynsregister och kan inte

sdlja per 13:33”

Carnegie erholl inte ndgon annan information én den ovanstaende, varken den 15
november 2018 eller vid ndgon senare tidpunkt medan forsdljningen av aktierna i
Starbreeze pagick. Carnegie underrittades inte heller om att ndgon av Carnegies
representanter skulle ha erhéllit insiderinformation, vilket Starbreeze hade varit

skyldigt att informera banken om for det fall Starbreeze gjorde en sddan bedomning.

Med anledning av meddelandet fran Starbreeze kontaktade FF Carnegies
kreditavdelning for att forvissa sig om att den pabdrjade realisationen av Varvtres
sakerhet kunde fortga genom att Carnegie tvangsvis fortsatte att avyttra Varvtres aktier
1 Starbreeze 1 enlighet med bankens beslut den 6 november 2018. Carnegie hade att ta
stéllning till om informationen foranledde banken att dndra det beslut som
kreditkommittén hade fattat den 6 november 2018. Efter mote 1 kreditkommittén
bestdmdes att det inte fanns anledning att dndra det redan fattade beslutet.
Tvéngsrealisation kunde dérfor ske 1 enlighet med beslutet den 6 november 2018 och

forsdljningen av aktierna fortsatte darefter.

Att AA var upptagen i insiderforteckningen utgor inte
insiderinformation

Det forhédllandet att AA var upptagen 1 insiderforteckning utgdr inte
insiderinformation.

Informationen var inte av specifik natur eftersom informationen inte angav

omstdndigheter som foreligger eller rimligtvis kan komma att foreligga eller en
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héndelse som har intriffat eller rimligtvis kan forvéntas intréffa. Informationen var inte
heller tillrackligt specifik for att géra det mdjligt att dra slutsatser om
omsténdigheternas eller hindelsens potentiella effekt pa priserna pé Starbreeze aktier. I
stdllet &r informationen sddan “allmén information” som inte mojliggdr nagon slutsats

avseende dess potentiella effekt pa priset pa de aktuella finansiella instrumenten.

Informationen rorde varken direkt eller indirekt Starbreeze eller finansiella instrument

emitterade av Starbreeze. Den rorde endast vad AA kiinde till.
Carnegie hade ingen insyn i vilken information AA hade och som
foranledde att han fordes in 1 Starbreezes insiderforteckning. Att AA

kénde till ndgot om Starbreeze, oklart vad, kan inte utgora information som direkt eller

indirekt hanfor sig till Starbreeze eller Starbreezes aktier.

Informationen skulle inte heller ha haft en vdsentlig inverkan pa priset pa Starbreeze
finansiella instrument om den offentliggjordes eftersom informationen inte tilldt nagra
slutsatser om paverkan pa Starbreezes finansiella instrument. Informationen var
saledes inte sddan att en fornuftig investerare, 1 ljuset av tillgdanglig
forhandsinformation, skulle beaktat denna vid ett investeringsbeslut. Den kan dérfor

inte utgora insiderinformation.

En tolkning som innebér att information av aktuellt slag utgdr insiderinformation far
orimliga och svardverblickbara konsekvenser. Om det forhallandet att en person,
exempelvis en ledande befattningshavare, forts in i emittentens insiderforteckning 1 sig
sjalvt skulle utgora insiderinformation s skulle emittenten i sddant fall ha en
skyldighet att offentliggéra insiderinformationen enligt artikel 17 i MAR. Det skulle i
sin tur innebdra att samtliga emittenter 16pande har en skyldighet att offentliggdra vilka
personer som forts in 1 insiderforteckningen. Hértill skulle varje emittent sannolikt
ocksé bli tvungen att fora en separat forteckning dver vilka personer som kanner till att
det finns en insiderforteckning med vissa personer upptagna som insiders — med andra

ord en insiderforteckning dver insiderforteckningen. Detta synsétt far bade orimliga
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och svardverblickbara konsekvenser som inte forutsdgs eller avsdgs av lagstiftaren vid

inforandet av MAR.

Det ar inte heller emittenten som avgdr om viss information dr insiderinformation —
insiderforteckningen har inte en sddan réttsverkan. Det blotta faktum att ndgon har
tagits upp pa en insiderforteckning kan inte konstituera insiderinformation eftersom det
1 sjdlva verket skulle innebéra att emittenten beslutar vad som konstituerar
insiderinformation. Att en person dr upptagen i insiderforteckningen betyder endast att
emittenten gjort bedomningen att personen har insiderinformation. Vid tillsynsiarenden,
sanktionsdrenden och andra rittsliga provningar dr det tillsynsmyndigheten och ytterst
domstolarna som avgor huruvida viss information &r insiderinformation. Det visar att
Finansinspektionens tolkning &r felaktig och att informationen inte kan utgora

insiderinformation.

AA , dvs. den person som fanns upptagen i insiderforteckningen, hade
inte per automatik gjort sig skyldig till insiderhandel om han hade genomfort
transaktionerna i Starbreezes aktier istéllet for Carnegie. AA hade, 1
tillagg till den information som var skélet bakom att han infordes i Starbreezes
insiderforteckning, naturligtvis dven kinnedom om att han var inford i Starbreezes
insiderforteckning. For att na slutsatsen att han gjort sig skyldig till insiderhandel
skulle emellertid behdva analyseras om den information som medforde att han fordes
in 1 insiderforteckningen verkligen konstituerade insiderinformation. Detsamma maste
dven gilla for personer som inte dr inforda i insiderforteckningen, exempelvis
Carnegie, och som genomfor transaktioner i finansiella instrument med vetskap om att

en annan person har blivit inford 1 insiderforteckningen.

Om det forhallandet att en person forts in i1 emittentens insiderforteckning i sig sjalvt
skulle utgora insiderinformation kan dessutom emittenten sjdlv bestimma vad som &r
insiderinformation. Emittenten kan tillskapa insiderinformation och forvandla personer

till insiders, oberoende av om den information som ligger till grund for inforandet 1
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insiderforteckningen objektivt konstituerar insiderinformation. Det &r inte en

tillfredstillande ordning.

Carnegie har inte forfogat 6ver den pdstddda insiderinformationen till foljd av

fullgérande av tjdnst, verksamhet eller dligganden

Banken hade inte tillging till informationen genom fullgérande av tjanst, verksamhet
eller aligganden. Kreditavtalet gav inte upphov till nagot som kan anses konstituera en
tjanst, verksamhet eller aliggande som typiskt sett inbegriper hantering av
insiderinformation. Varvtre hade inga skyldigheter att limna nidgon information, dn
mindre insiderinformation, till Carnegie enligt Kreditavtalet. Carnegie ville tviartom
inte ha ndgon saddan information, eftersom det riskerade att omojliggora for Carnegie
att realisera panten. Carnegie ingér dérfor inte 1 den priméra personkretsen. Carnegie
har inte heller insett eller borde ha insett att informationen som pastéds utgora

insiderinformation utgjorde insiderinformation.

Carnegie beslutade att aktierna i Starbreeze skulle avyttras fore det att banken

forfogade 6ver insiderinformationen

Banken har inte utnyttjat insiderinformation pa det sitt som Finansinspektionen pastar
eftersom Carnegie beslutade att aktierna i Starbreeze skulle avyttras fore det att banken

forfogade dver den pastadda insiderinformationen.

Beslut om att genomfora de aktuella forsidljningarna av aktierna i Starbreeze fattades
fore det att Carnegie erhdll den information som Finansinspektionen hdavdar utgor
insiderinformation. Kreditkommittén hade redan den 6 november 2018 beslutat att om
overbeldning uppstod skulle forséljning av A-aktier alternativt av B-aktier 1 Starbreeze
ske omgdende. Beslutet grundades sig ocksa pé helt andra forhéllanden 4n de
forhallanden som Finansinspektionen misstanker utgor insiderinformation. Varvtre
gavs mojlighet att atgirda dverbelaning sjdlvt och inledde dven forsok att gora sd. Nar

Varvtre sedermera meddelade att det inte kunde sélja aktier sjdlvt fortsatte Carnegie att
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effektuera beslutet. Carnegies forsiljning av aktier i Starbreeze grundades inte pa att
banken erhéllit information om att AA upptagits i Starbreezes
insiderforteckning. Carnegie agerade over huvud taget inte pa den informationen.
Banken fortsatte endast att effektuera sitt tidigare fattade beslut sjélvt i stdllet for
genom Varvtre och AA . Aven om informationen utgér

insiderinformation har Carnegies séledes inte utnyttjat denna.

Carnegies forsdljningar konstituerade ett legitimt beteende enligt artikel 9.3 a) och b)
i MAR

Aven om informationen hade utgjort insiderinformation, si har banken inte gjort sig
skyldigt till overtradelse av forbudet mot insiderhandel eftersom transaktionen gjordes
1 god tro for att uppfylla bankens avtalade ataganden, alternativt bankens skyldigheter

enligt lag. Banken hade darfor rétt att genomfora transaktionen.

Tvéngsrealisation av pantsatta finansiella instrument konstituerar ett legitimt beteende.
Kreditavtalet innebar att om belaningsgraden pa A- respektive B-aktier kom att
Overstiga vissa nivaer dgde Carnegie ritt att realisera aktier. Aven om Carnegie inte
enligt Kreditavtalet hade varit tvunget att sélja aktierna, sa hindrar det inte att
forsdljningarna faller under artikel 9.3 a) i MAR. Forutsittningarna for nar Carnegie
fick utnyttja rétten att silja aktierna var bestamda fore det att Carnegie fick
informationen och det var pa grund av att dessa forutsittningar materialiserades som
Carnegie utnyttjade rétten att silja aktierna. Den péstadda insiderinformationen lag inte

till grund for beslutet. Mot denna bakgrund utgér forsiljningarna ett legitimt beteende.

Carnegie var enligt kreditinstruktionen och beslutet den 6 november 2018 tvunget att
genomfora forsdljningarna. Att inte genomfora forsiljningarna hade inneburit att
Carnegie inte foljt kreditinstruktionen. Ett sddant agerande hade potentiellt kunnat
sanktioneras enligt gillande lagstiftning for banken, bland annat lag om bank och
finansieringsrorelse. Om Carnegie inte hade genomfort forsiljningarna ér det dven

mojligt att banken hade agerat i strid med sundhetskravet. Finansinspektionen skulle
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dérmed potentiellt kunna ingripa mot Carnegie. Forsédljningarna innebar séledes att
Carnegie gjorde vad som ankom pa banken for att uppfylla skyldigheter som foljde

enligt lag och som uppstétt fore det att Carnegie forfogade over informationen.

Den yrkade sanktionsavgiftens storlek dr inte skdlig

Carnegie har inte agerat uppsatligt eller av oaktsamt, graden av ansvar ar darfor 1ag.
Carnegie kan inte heller jimstéllas med en sadan stor aktor med god finansiell stdllning
som Finansinspektionen gor gillande. En sanktionsavgift om 35 miljoner kronor &r for
strang och skapar en stor kontrast 1 forhallande till hogsta mojliga dagsbot.

UTREDNINGEN

Béda parter har dberopat skriftlig bevisning samt uppspelning av ljudfiler.

Finansinspektionen har dberopat vittnesforhor med CC Carnegie har
dberopat partsforhormed GG HH och I
CC har uppgett i huvudsak foljande. Hon bérjade pa Starbreeze 2014

och efter tva ar blev hon kommunikationschef samt tog 6ver ansvaret for relationerna
med investerare. Det var den som var ansvarig for investerarrelationerna som
ansvarade Over att uppratta insiderforteckningar i foretaget. AA var
VD och den storsta aktiedgaren 1 Starbreeze. Han hanterade sitt innehav av aktierna via
foretaget Vartre. Hon hjélpte AA att hantera aktieinnehavet och
foretradde Varvtre bland annat 1 kontakten med Carnegie. Hosten 2018 hade spelet
OTWD utvecklats under cirka tre ar och man hade i det projektet framforallt kostnader
for personal. Samtidigt hade Starbreeze investerat 1 bland annat VR (virtual reality),
vilket var en stor kostnad for foretaget. Man insadg under hosten att likviditeten 1
foretaget minskade och att man var beroende av att det gick bra vid lanseringen av
OTWD. Inom foretaget var man orolig redan fore lanseringen dd OTWD inte hade det
antalet forhandsbokningar som man hade forvéntat sig. Det fanns dock olika tillgdngar

som man kunde sélja av och man kunde d@ven gora budgeténdringar. Man hade dven
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forhoppningar om att man skulle kunna gora dndringar i spelet s att intékterna 6kade,
om det sélde daligt. Utover det uppmirksammade =~ DD  redan den 4 november
att foretaget hade problem med kassaflodessitationen. Den 6 november 2018 slipptes
spelet och aktiekursen gick upp och déirefter ned. Det finns en transparens i
marknadsplatserna for spel och alla kan se hur manga som spelar ett spel vid varje
tillfalle. Marknaden kan dock inte se till vilka priser eller inom vilka regioner man
siljer spelen. Ar man en industrikéinnare s& kan man méjligtvis gissa och gora
bedomningar, men inte pa intdktsniva. Efter 10-14 dagar av forsok att marknadsfora
spelet ytterligare insdg man inom foretaget att det inte gick bra. Ledningsgruppen, dir
hon ingick, hade under ett antal veckor tréffats for att fa en béttre bild 6ver kassaflodet.
De sélde inte s& minga spel som de hade forvéntat sig och forsdljningen kom
framforallt ifrdn den asiatiska marknaden dér priset per spel var lagre. De diskuterade
kostnadsbesparingar och mgjligheten att reglera fakturor. AA fick
informationen om att ldget var kritiskt via mejl och borde séledes ha ként till den. Den
15 november traffade styrelsordforanden DD  som informerade om att han sa
upp sig pa grund av personliga skél. Bland annat hon sjdlv och JJ , som var
ansvarig for att upprétta insiderforteckningar, blev informerade om uppségningen och
beslut fattades att upprétta en insiderforteckning eftersom foretaget da stod utan CFO.
Starbreeze hade trots dvriga diskussioner om kostnadsbesparingar och avvikande
intékter inte bedomt att det fanns annan insiderinformation. Bland annat AA

och hon sjélv fordes in pa forteckningen. Hon tror att det fanns fler
insiderforteckningar vid tillfdllet men det kan dven vara sé att de uppréttades senare.
Det stéimmer att hon pratade med FF redan den 13 november for att
diskutera en forsédljning av Vartres aktier 1 Starbreeze. Hon uppfattade att det var ritt
bréddskande. Efter samtalet kontaktade hon styrelseordféranden som dock inte ville
kopa aktier. Hon pratade dven med FF den 15 november, di dven AA

var med i1 samtalet. Det var vid det tillfdllet man gav order till

Carnegie att silja Vartres aktier. AA ville gora rétt for sig och hade
kontrollerat att han inte var registrerad 1 ndgon insiderforteckning. Efter det att han
hade tagit del av uppsidgningen av DD  och forts upp pa insiderforteckningen

gjorde han beddmningen att han inte kunde sélja sina aktier och det var med anledning
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av detta som hon skickade mejlet till Carnegie k1. 13.32. AA ville inte

sdlja sina aktier och han var genom avtal med samarbetspartners dven bunden att halla

ett visst antal aktier i Starbreeze.

GG har uppgett i huvudsak foljande. Han arbetar som kreditchef pa
Carnegie. Carnegies riskhantering baseras pa principen om tre forsvarslinjer. I forsta
linjen finns bland annat account managers. I andra linjen CRO och i tredje linjen
bankens internrevision. Avseende kreditrisk finns en formell beslutshierarki dér beslut
i vissa fall kan fattas genom tva ledamoter i forening, och i andra fall genom den
hogsta kreditkommittén CRC, beroende pé limitens storlek och svarigheter i
kreditstrukturen. Det finns utdver det beslutandeorgan i styrelsen. Om 6verbeléning av
en kunds sdkerhet uppstér ska den regleras, antingen genom att kunden betalar tillbaka
lanebeloppet, sitter in ytterligare sdkerhet eller genom att banken séljer panten.
Eftersom aktierna ar pantsatta sa ar kunden avskiljd fran radigheten. Om kunden inte
reglerar Overbeldningen fattar banken beslut om att silja panten. Sddan
tvangsforséljning sker i samrad med kunden eftersom det finns en skyldighet for
banken att varda panten. Kunden har dock inget val nér det géller beslutet att sidlja de
pantsatta aktierna. I kreditavtalet med Varvtre behdvde foretaget ha ett visst antal B-
aktier pantsatta i depan. Aktierna i Starbreeze var en svarrealiserad pant eftersom det
gillde ett mindre foretag. Den 6 november 2018 holl banken ett mote i
kreditkommittén dar Vartres kredit diskuterades. Relationen till Varvtre och panten var
under forh6jd bevakning da Starbreeze aktier hade fallit kraftig 1 virde samt att
foretaget stod infor ett spelsldapp. Pa motet beslutades att minska limitens storlek och,
om dverbeldning uppstod, att krediten skulle regleras omgéende. Det senare var ett
avsteg frén kreditinstruktionen dér det framgick att verbeldningen skulle regleras
inom fem dagar. Anledningen till beslutet var att banken ville korta ned
forsiljningsprocessen. Vartre informerades om detta. Den 12 november 2018 uppstod
Overbelaning och Vartre ombads att reglera 6verbeldningen. Det snabbaste sittet att
realisera panten var till ndgon utanfor borsen, exempelvis inom Starbreeze ledning.
Den processen pdgick under nagra dagar. Den 14 november sammankallades ett mote

for att ta bort Varvtres kreditvillkor att 5 000 000 STAR B skulle finnas pantsatta i
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depan, for att mojliggora forsdljningen. P4 morgonen den 15 november ansdg han att
det var dags att genomfora tvangsforsiljningen. Beslutet var fattat den 6 november och
banken sag att aktiekursen fortsatte att falla. Han gav instruktion om tvangsforsiljning,
som ocksé paborjades. Direfter fick banken mejl fran CC dér det
framgick att AA var upptagen pé insiderforteckningen och forhindrad
att sdlja. Han har tidigare varit med om att kunder forsoker obstruera pa olika sitt for
hindra forséljningen, och fick uppfattningen att detta kunde vara ett sadant forsok. Han
sammankallade ett mote med aktiva personer 1 kreditkommittén for att diskutera om
man kunde fortsitta med forsdljningen. De kom fram till att informationen 1 mejlett
inte var insiderinformation och att det inte hindrade dem fran att fortsétta
tvangsforséljningsprocessen. De fortsatte dérfor att agera pa det tidigare fattade
beslutet om forsidljning den 6 november. Banken hade inte fitt nigon ytterligare
information och informationen i mejlet spelade inte ndgon roll. Vartre var 1 brott mot
kreditavtalet och beslutet att sédlja panten var redan fattat. Det var séledes inget val for

Varvtre att realisera panten trots det samrdd som skedde.

HH har uppgett 1 huvudsak foljande. Hon arbetar som chefsjurist pa
Carnegie sedan 2013. Carnegies tillimpar principen om tre forsvarslinjer for
kreditrisker. Bade affarsverksamheten och kreditkommittén finns i den forsta linjen.
Aftarsverksamheten ska bedriva affaren och ha kontakt med kunden och
kreditkommitténs uppgift ar att godkdnna att banken tar en risk. Det &r
affarsverksamheten som exekverar de beslut som kreditkommittén tar. Kreditchefen
och organisation finns dir som stod for account managers. Alla krediter foredras
arligen och dirfor kidnde hon igen Vartres namn. Vartre dgdes av AA
och fungerade som en juridisk person som hanterade en stor del av hans innehav i
Starbreeze. Kreditkommittémotet den 6 november 2018 géllde Vartres kredit.
Starbreeze aktier hade fallit kraftig och kreditchefen var forutseende och tog upp
fragan om dverbeldning pd métet. Det beslutades att om dverbelaning skulle ske sé
skulle panten realiseras omgéende. Beslutet innebar att dverbeldningen skulle regleras
omgdende, antingen genom att nya sikerheter tillférdes eller genom att realisera

sdkerheten. Realisationen av panten genomfors stegvis for att varda aktiekursen.
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Kunden kan kénna till villiga kopare men kunden har inget val utan banken édger frigan
eftersom krediten dr forfallen till betalning. De gjorde inga sérskilda dverviaganden den
6 november utan utgick ifran att kunden skulle ta tag i problemet vid 6verbelaning. Det
fanns ett kreditvillkor att ett visst antal aktier skulle finnas pantsatta i depan, vilket
togs bort den 14 november, det var dock snarast ett formaliahinder. Dérefter fick den
kundanvariga ett mejl dir det framgick att AA var loggad i
insiderforteckningen hos Starbreeze. Det var den enda information banken fick och
den tilldt inga slutsatser om Starbreeze aktier. Man sammankallade ett antal personer
inom Carnegie och holl en avstimning. Resonemanget var att de redan hade fattat ett
beslut att realisera panten som 1ag fast. Att banken sedan far information under
verkstéllighet av beslutet kan inte paverka detsamma och dérfor fortsatte forsdljningen.
Varvtre hade ingen skyldighet att 1imna insiderinformation till Carnegie. Om banken
inte hade fatt informationen sa hade forsiljningen &dnda fortsatt. Ménga kunder tror pa
sina foretag och vill inte realisera panten, vilket ytterst &ventyrar bankens soliditet.
Illojala kunder kan i sddana fall 1sa banken genom att ge den insiderinformation,

vilket innebdr att banken inte kan bevilja depakrediter.

[l har uppgett 1 huvudsak foljande. Han arbetar som riskchef (CRO) pé
Carnegie. Carnegies verksamhet ar uppdelad i tre forsvarslinjer for kreditrisker. I den
forsta sitter affarsverksamheten, i den andra sitter han sjdlv och i den tredje sitter
internrevisionen. Varvtre var en kund med ndgot hogre risk som blev aktuell under
hosten 2018. Vid motet den 6 november beslutade man flera saker, framforallt att vid
overbelaning ska man sélja panten. Det finns en troghet i forsédljning av panter och
beslutet signalerade internt och mot kunden att om det sker en verbelaning s& kommer
banken att sélja panten. Motet den 14 november handlade endast om att man gick
vidare med det som hade beslutats den 6 november. Det alig kreditchefen och
affirsverksamheten att exekvera beslutet. Darefter inkom mejlet fran CC

och de sammankallade ett mote med personer som hade beslutandemandat.
Hans uppfattning var att det bara var att fortsétta sdlja. Det &r vanligt att kunden
kommer med olika ideér om varfor man inte ska sélja och han tolkade informationen

som en sddan hindelse. Varvtre hade ingen skyldighet att limna sddan information till
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banken. Det dr oerhort viktigt att banken kan sélja panten vid dverbelaning for att

behélla en sund riskniva i banken.

DOMSKAL

Overgripande om provningen i mélet

I malet har Finansinspektionen gjort géllande att Carnegie i november 2018 bedrivit
insiderhandel genom att for annans rdkning avyttra aktier i det noterade foretaget
Starbreeze med tillgang till information om att AA var uppford i en pa

foretaget upprittad insiderforteckning och att han inte kunde silja aktier 1 foretaget.

De tre huvudsakliga frigorna 1 mélet 4r om Carnegie haft tillgédng till information som
utgdr insiderinformation och 1 sddant fall haft tillgdng till denna vid relevant tidpunkt

samt om det funnits legitima skil for handeln.

Tingsréitten kommer, efter att i korthet redogjort for den réttsliga regleringen, att ta
stéllning till om informationen i CC mejl till Carnegie k1. 13.32 den 15
november 2018 innehaller insiderinformation. Kommer tingsritten fram till att sé ar
fallet blir ndsta fraga att prova om de transaktioner Carnegie utforde med aktier i
Starbreeze den 15, 16 respektive 19 november 2018 skett med utnyttjande av
insiderinformation. Blir beddmningen att Carnegie forfogat dver insiderinformation
vid de aktuella transaktionerna prévar tingsratten om banken haft legitima skal for sitt
agerande. Saknas det legitima skal har tingsrétten att faststélla storleken pé

sanktionsavgiften.

Riittsliga utgingspunkter

Bestammelser om marknadsmissbruk i form av bland annat insiderhandel finns 1

Europarlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
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marknadsmissbruk (MAR) och radets direktiv (EU) nr 2014/57 av den 16 april 2014
om straffrattsliga pafoljder for marknadsmissbruk (MAD).

MAR ér direkt tillimplig i medlemsstaterna i EU, ddribland Sverige. Att bestimma
vilka administrativa sanktioner som ska kunna paforas vid dvertriadelse av MAR dr
emellertid 6verldmnat till medlemsstaterna (se artikel 39.3). For svenskt vidkommande
finns bestimmelser om vilka sanktioner som kan péaforas den som overtrader MAR 1
lagen (2016:1306) med kompletterande bestammelser till EU:s
marknadsmissbruksforordning (kompletteringslagen). Enligt kompletteringslagen kan
den som begar insiderhandel eller marknadsmanipulation av Finansinspektionen
foreldggas att betala en sanktionsavgift. Godkénns inte foreliggandet kan

Finansinspektionen ta saken vidare till domstol.

Bestammelser om vad som utgdr insiderinformation och insiderhandel finns 1 artikel 7
och 8 i MAR. Forenklat innebér insiderforbudet att den som sitter pé icke publik
information om ett foretag eller ett finansiellt instrument inte far handla med det
aktuella instrumentet. For ansvar kravs att informationen dr specifik och sannolikt
kurspéverkande. Den som handlar med insiderinformation kan enligt artikel 9 1 MAR

ga fri frdn ansvar under vissa forutsittningar.

Det 6vergripande syftet med regleringen i MAR och MAD ér att virna den inre
marknaden och att upprétthalla allménhetens fortroende for finansmarknaden (se t. ex.
de inledande skélen till MAR och EU-domstolens dom i mal C-45/08, Spector Photo
Group, EU:C:2009:806, punkterna 47 och 48).

I detta mél dr det framforallt foljande artiklar i MAR som &r av betydelse.

1. Artikel 7.1 a)

I denna forordning avses med insiderinformation féljande typer av information:
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a) 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 visentlig inverkan pd priset pd dessa

finansiella instrument eller pd priset pd relaterade finansiella derivatinstrument.

[.]

2. Artikel 7.2

Vid tilldmpning av punkt 1 ska information anses vara av specifik natur om den anger
omstindigheter som foreligger eller rimligtvis kan komma att foreligga eller en
hdndelse som har intrdffat eller som rimligtvis kan forvdntas intrdffa och om denna
information dr tillréickligt specifik for att gora det mojligt att dra slutsatser om
omstdindigheternas eller hindelsens potentiella effekt pd priserna pd finansiella

instrument eller pa relaterade finansiella derivatinstrument [ ...] information.

3. Artikel 7.4

Vid tilldmpning av punkt 1 ska information som, om den offentliggjordes, sannolikt
skulle ha en visentlig inverkan pa priset pd finansiella instrument, finansiella
derivatinstrument [...] avse information som en fornuftig investerare sannolikt skulle

utnyttja som en del av grunden for sitt investeringsbeslut.

4. Artikel 8.1

Vid tillimpningen av denna forordning anses insiderhandel foreligga ndr en person
forfogar éver insiderinformation och utnyttjar denna genom att for egen eller annans
rdkning, direkt eller indirekt, forvirva eller avyttra finansiella instrument som denna
information ror. Att utnyttja insiderinformation genom att dterkalla eller dndra en
handelsorder som avser ett finansiellt instrument som informationen ror om
handelsordern lades innan personen fick tillgang till insiderinformationen, ska ocksa

anses vara insiderhandel. [...] rikning.
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5. Artikel 8.4

Denna artikel ska tillimpas pd varje person som forfogar over insiderinformation till

foljd av att den personen

[.]

¢) har tillgang till informationen genom fullgorande av tjdnst, verksamhet eller

aligganden, eller

[.]

Denna artikel dr dven tillamplig pd alla personer som forfogar éver
insiderinformation under andra omstdndigheter dn de som avses i forsta stycket om

denna person inser eller borde ha insett att det ror sig om insiderinformation.

6. Artikel 9.3

Vid tilldmpningen av artiklarna 8 och 14 ska enbart det faktum att en person forfogar
over insiderinformation inte anses innebdra att den personen har utnyttjat den
informationen och ddrmed har dgnat sig dt insiderhandel pa grundval av ett férviirv
eller en avyttring, om den personen utfor en transaktion for att forvirva eller avyttra
finansiella instrument, och denna transaktion utfors for att i god tro uppfylla ett

dtagande som har forfallit och inte for att kringga forbudet mot insiderhandel, och

a) detta dtagande foljer av en handelsorder som lagts eller ett avtal som ingatts innan

personen i fraga forfogade over insiderinformation, eller
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b) detta atagande gors for att uppfylla sadana skyldigheter i lagstiftning eller
bestimmelser som uppstod innan personen i fraga férfogade over

insiderinformationen.

Négot om bevisborda och beviskrav

Det far anses sta klart att det i mal av forevarande art dr Finansinspektionen som har
bevisbordan for att det forekommit insiderhandel och for att eventuella forsvarande

omsténdigheter har forelegat.

Vad avser det beviskrav som bor gélla har parterna uttryckt olika uppfattningar. Nagra
prejudicerande avgoranden saknas 1 frdgan om vilket beviskrav som ska gélla. Frigan
har emellertid varit foremal for bedomning av Svea hovritt (se dom den 15 april 2020 1
mal B 10814-18), som ansett att Finansinspektionen har att styrka forekomsten av
insiderhandel och eventuella forsvarande omstédndigheter. Det &r ett nagot ligre
beviskrav dn vad som krivs for utkrdvande av ansvar 1 brottmil. I motiven till
kompletteringslagen har uttalats att hinvisningen i lagen till processuella regler for
brottmal inte per automatik bor innebéra att réttspraxis, som géller fragan om vilket
beviskrav som ska tillimpas for att filla ndgon till ansvar for brott, d&ven blir tillimplig
vid administrativa sanktioner (se prop. 2016/17:22 s. 248). I likhet med vad Svea
hovritt anfort 1 det ovan nimnda avgdrandet finner dven tingsratten att dverviagande
skil talar for att Finansinspektionen har att styrka forekomsten av sdvil insiderhandel

som eventuella forsvarande omstandigheter.

Utgor informationen i mejlet fran CC kl. 13.32 den 15 november

2018 insiderinformation?

For att information ska anses utgora insiderinformation enligt artikel 7.1 MAR ska den
for det forsta vara av specifik natur. For det andra ska informationen inte ha
offentliggjorts. For det tredje ska informationen direkt eller indirekt hinfora sig till ett

eller flera finansiella instrument eller dess emittenter. For det fjdrde ska informationen,
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om den offentliggjordes, kunna forvéntas ha en visentlig inverkan pa priset pa dessa
finansiella instrument eller priset pa relaterade derivatinstrument (se EU domstolens
domar i mal C-628/13, Jean-Bernard Lafonta mot Autorité des marchés financiers,
EU:C:2015:162, punkt 24 och mal C-19/11, Markus Geltl mot Daimler AG,
EU:C:2012:397, punkt 25).

Ar informationen specifik?

Information ar enligt artikel 7.2 MAR av specifik natur om (i) den anger
omstdndigheter som foreligger eller rimligtvis kan komma att foreligga eller en
héndelse som har intrédffat eller som rimligtvis kan forvéntas intrdffa och om (i1) denna
information ar tillrdckligt specifik for att gora det mojligt att dra slutsatser om
omsténdigheternas eller hindelsens potentiella effekt pa priserna pé finansiella

instrument.

Mejlet fran CcC innehaller information om att AA ar
loggad 1 Starbreeze insynsforteckning och att han inte kan silja per kl. 13.33.
Informationen ger saledes upplysning dels om att AA ar loggad 1
Starbreeze insynsforteckning, dels att han inte kan sdlja. Det ar saledes inte enbart
frdga om en upplysning att en viss person forekommer i en insynsforteckning utan
dven att denne inte kan sélja aktier i foretaget som upprittat forteckningen. Enligt
tingsritten bor frdgan om informationen ér specifik 1 den mening som avses 1 artikel

7.1 1 MAR bedomas i ljuset av den sammantagna informationen i mejlet.

Informationen ska enligt artikel 7.2 MAR avse “omsténdigheter” eller en ”hdndelse”
for att anses utgdra specifik information. Den sprakliga lydelsen av bestimmelsen gor
saledes dtskillnad mellan begreppen omsténdigheter och hindelse. EU-domstolen har
angdende begreppen uttalat att de bor forstés utifran sina vedertagna betydelser (se

EU-domstolens dom i mal C-19/11, Geltl, EU:C:2012:397, punkt 30).
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Begreppet “omsténdigheter” dr angivet i plural till skillnad frdn begreppet ’héndelse”
och 1 litteraturen har framforts standpunkten att en enskild omstindighet inte utgor
specifik information (se Ventoruzzo & Mock, Market Abuse Regulation —
Commentary and Annotaded Guide, s. 190-191). Betydelsen av att det ena begreppet
anges i plural och det andra i singular har emellertid i litteraturen i viss man ifrdgasatts

(se Westermark, kommentar i JUNO till artikel 7.1 i MAR).

Nir det giller den information som &r aktuell i forevarande mal, dvs. informationen 1
CcC mejl till Carnegie den 15 november 2018, kan konstateras att den
innehaller upplysningen att AA forts upp i en insynsforteckning och
att han inte kan silja. Redan av denna anledning &r det sdledes frdga om mer dn en
enskild omsténdighet varfor informationen fir anses avse omstandigheter som
foreligger enligt vad som anges 1 artikel 7.2 MAR. Mot den bakgrunden saknas det
ocksé anledning for tingsrétten att ndrmare prova om de olika ingédende delarna av den

sammantagna informationen kan sdgas utgora en eller flera omstandigheter.

For att informationen i CcC mejl ska vara av specifik natur krévs vidare
att den gor det mdjligt att dra slutsatser om dess potentiella effekt pa priset pa
Starbreeze aktierna. I korthet kan ségas att informationen inte far vara sa diffus eller av
sa allmin natur att den inte mojliggdr nagon slutsats avseende dess potentiella effekt
pa priset (se EU-domstolens dom i mal C-628/13, Lafonta, EU:C:2015:162, punkt 31
och jfr &ven Lehmann & Kumpan, European Financial Services Law: Article-by-

Article Commentary, s. 677).

AA var inford 1 Starbreeze insynsforteckning varfor informationen 1
mejlet avseende detta vare sig kan sdgas vara diffus eller av allmén karaktar. I sig &r
det inte heller en felaktig uppgift. Av forhoret med CcC ar utrett att hon
var kommunikationschef pa Starbreeze och medlem 1 foretagets ledningsgrupp. Av
utredningen framgar vidare att hon hade fullmakt att foretrdda Varvtre. Nér det géller

AA var han verkstédllande direktor pa Starbreeze och en av foretagets

dgare. Starbreeze har sjélvt gjort bedomningen att det funnits insiderinformation i
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foretaget som forhindrat honom frén att silja aktier i foretaget. Den information som
mottogs av Carnegie kom séledes frén en tillforlitlig informationsskélla, avsag
mojligheten for den verkstéllande direktoren att sdlja aktier och att Starbreeze sjalvt

ansett att det fanns insiderinformation i foretaget.

Carnegie har, savitt framgér av utredningen, inte haft vetskap om vilken information
som foranledde att AA togs upp i insynsforetckningen. Fragan blir
ddarmed vilka slutsatser informationen i mejlet medger. Denna fraga ska enligt
tingsritten ses 1 ljuset av att forbudet mot insiderhandel enligt skil 19 1 MAR bor
tillimpas nir en person som forfogar dver insiderinformation utfor en transaktion 1
enlighet med denna information genom att forvérva eller avyttra finansiella instrument
som omfattas av informationen. Nigot generellt handelsforbud, med undantag for vissa
specifika situationer (se artikel 19.11 1 MAR), kan sdledes inte sdgas rada for den som
har insiderinformation utan det avgdrande &r om personen agerar i enlighet med
informationen eller inte (jfr &ven 2 kap. 2 § MAD). Informationen att AA

var uppford i en insynsforteckning och inte kunde silja kan inte uppfattas pa
annat sitt dn att det 1 Starbreeze fanns for foretaget negativ ekonomisk information.
For en fornuftig investerare skulle det mot denna bakgrund enligt tingsrétten vara
mojligt att dra slutsatser om informationens potentiella effekt pa priset pa Starbreeze
aktierna alldeles oavsett exakt vilken information som foranlett uppréttandet av
insynsforteckningen. Om det helt saknats insiderinformation 1 Starbreeze vid
tidpunkten for uppréittandet av insynsforteckningen, och informationen i mejlet dirmed
varit helt felaktig, kunde detta tala for att det inte varit mojligt att dra slusatser om
vilken paverkan informationen hade haft pa priset pa Starbreeze aktierna. Enligt

tingsréttens bedomning har detta emellertid inte varit fallet.

Sammanfattningsvis blir darfor tingsréttens slutsats att informationeni CC
mejl till Carnegie den 15 november 2018 kl. 13.32 avsag specifik
information enligt artikel 7.1 1 MAR.
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Avser informationen Starbreeze och var den offentliggjord?

Fragan om informationen i mejlet var hemlig ska bedomas med utgangspunkt i
forhallandena nir den mottogs av Carnegie, vilket skedde den 15 november 2018 kl.
13.32. Utredningen i malet ger stod for att informationen vid denna tidpunkt inte var
offentliggjord, vilket inte heller ifragasatts av Carnegie. Tingsritten bedomer darfor att

informationen 1 mejlet inte var offentliggjord ndr Carnegie mottog densamma.

Enligt artikel 7.1 1 MAR ska informationen direkt eller indirekt rora emittenten eller ett
eller flera finansiella instrument. Det kan séledes vara fraga om information som ligger
bade inom och utanfor emittentens verksamhetssfar. Utformningen av bestdimmelsen
ger till resultat att omradet for vilken information som kan anses avse emittenten eller

ett finansiellt instrument ar vidstrackt.

Av utredningen framgér att informationen sidndes i ett mejl av CcC fran
hennes mejladress pa Starbreeze. Mejlet innehdll information om att foretagets
verkstillande direktor AA inte kunde sélja Starbreeze aktier och att det
uppriéttats en insynsforteckning i foretaget. Sett i ljuset av det forhallandevis
vidstrackta omrdde som omfattas av nu aktuellt rekvisit 1 artikel 7.1 1 MAR stéar det
enligt tingsrétten klart att mejlet innehaller direkt eller indirekt information om savél
emittenten Starbreeze som aktierna 1 foretaget. Vilken kunskap Carnegie ma ha hatt
om den information som foranlett uppréttandet av insynsforteckningen fordandrar inte

denna slutsats.

Skulle informationen i mejlet haft en visentlig inverkan pa priset pa Starbreezeaktien?

Vad som avses med att informationen skulle ha haft en vésentlig inverkan pa priset
enligt artikel 7.1 1 MAR far sitt ndrmare innehdll bestimt av artikel 7.4 i MAR. Enligt
den sistndmnda bestimmelsen ska information som sannolikt skulle haft en vésentlig

inverkan pa priset pé finansiella instrument avse information som en fornuftig
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investerare, om den offentliggjordes, sannolikt skulle utnyttja som en del av grunden

for sitt investeringsbeslut.

I skél 14 MAR ges vigledning till hur en fornuftig investerare skulle ga till viaga vid
utvirderingen av en viss uppgift infor ett investeringsbeslut. Det anges i skélet att en
fornuftig investerare rimligtvis skulle utvérdera en uppgift pa grundval av tillgéinglig
forhandsinformation. Sadan tillgénglig forhandsinformation kan avse den berérda

emittentens verksamhet som helhet, informationskillans tillforlitlighet och alla andra

marknadsvariabler som kan forvintas paverka de finansiella instrumenten.

Den information Carnegie fick genom CcC mejl hdrrorde frén en
tillforlitlig informationskélla. Det ar skickat fran en person 1 foretagets ledning och det
ar foretaget sjdlvt som gjort bedomningen att det finns insiderinformation som hindrat

dess verkstillande direktor frén att sdlja Starbreezeaktier.

Vad giller Starbreeze ekonomiska situation kan konstateras att det 1 foretagets
pressmeddelande 1 samband med att Q3-rapporten sldpptes den 6 november 2018
framgar att spelet OTWD var viktigt for Starbreeze framtida ekonomiska situation.
Spelet OTWD, som slidpptes samma dag som pressmeddelandet, kom redan den 7

november 2018 att falla i rankingen pa plattformen Steam.

Dagen da pressmeddelandet slapptes gick kursen upp for A-aktien i Starbreeze med
21,5 % och B-aktien med 24,5 % for att redan dagen efter borja falla kraftigt. Handeln

med aktierna far betraktas som volatil.

Sett 1 ljuset av tillgdnglig forhandsinformation beddmer tingsritten det som sannolikt
att en fornuftig investerare skulle ha lagt informationen om att AA var
uppford pé en insynsforteckning och inte kunde sélja aktier 1 Starbreeze till grund for
ett investeringsbeslut. Det fjdrde rekvisitet i artikel 7.1 1 MAR ér saledes dven det

uppfyllt.
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Sammanfattningsvis blir séledes tingsrittens slutsats att samtliga rekvisit for att

informationen i mejlet fran CcC ska anses utgora insiderinformation ar

uppfyllda.

Har det forekommit insiderhandel?

Enligt artikel 8.1 dr det frdga om insiderhandel nir en person forfogar 6ver
insiderinformation och utnyttjar denna genom att for egen eller annans rdkning, direkt

eller indirekt, forvérvar eller avyttrar finansiella instrument som denna information ror.

I skl 23-26 till MAR ges vigledning vid bedomningen av vad som utgor
insiderhandel. I skél 25 anges bland annat att en handelsorder som lagts innan en

person forfogar dver insiderinformation inte bor anses vara insiderhandel.

Av artikel 8.4 foljer att artikel 8.1 &r tillimplig pa bade den s.k. primdra och sekundira
personkretsen. For den som tillhor den sekundira personkretsen géller att denne insett
eller borde ha insett att det dr insiderinformation denne fétt tillgang till. Det
grundldggande skilet till atskillnaden mellan dessa tva grupper av insiders synes vila
pa tanken att den priméra personkretsen till f6ljd av sitt forhallande till den som ldmnar
information har bdst forutsiattningar att forsta densamma (se Ventoruzzo & Mock,

Market Abuse Regulation — Commentary and Annotaded Guide, s. 243).

I den primira personkretsen aterfinns personer som har tillgéng till
insiderinformationen genom fullgérande av tjidnst, verksamhet eller aliggande.
Carnegie har invént att banken inte mottagit informationen 1 mejlet den 15 november
2018 i ndgon av dessa egenskaper. Kreditavtalet innebar visserligen inte att det fanns
en tjdnst eller ett dliggande som innebar att Carnegie skulle ta emot insiderinformation
fran Varvtre. Bestimmelsen 1 artikel 8.4 c) i MAR bor dock enligt tingsritten inte ges
en sa sndv betydelse att den endast kan anses omfatta situationer dér tillgangen till
informationen &r en f6ljd av en kontraktuell skyldighet. Det visentliga ar att

forekomsten av ett kontraktuellt forhdllande ger béttre forutsattningar att forstd
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betydelsen av den mottagna informationen oavsett om denna limnats direkt till f61jd av

en kontraktuell skyldighet eller inte.

Det framgér vidare av sdvil den skriftliga bevisningen som av vad CcC
berittat att Carnegies verksamhet medfort att banken upprétthallit ndra kontakter med
Starbreeze och Varvtre for att med omsorg bevaka Varvtres fullgérande av
Kreditavtalet. Carnegie maste till f6ljd av dessa kontakter ocksa haft goda
forutsittningar att forstd innebdrden av den information banken mottagit angédende

Starbreeze.

Tinsgrétten bedomer sammantaget att Carnegie far anses tillhora den priméira
personkretsen enligt artikel 8.4 ¢) i MAR. Aven om s inte skulle vara fallet borde
Carnegie insett att den information banken fick tillgéng till genom CC

mejl utgjorde insiderinformation.

Carnegie har invént att beslutet om att avyttra Starbreeze aktierna i Varvtres depa
fattades redan den 6 november 2018 genom att bankens kreditkommitté dd bestimde
att en reglering av krediten omgaende skulle ske om det uppstod en dverbelaning. I
vart fall har Carnegie menat att beslutet att avyttra aktierna i Starbreeze togs innan
banken fick tillgéng till informationen i CcC mejl. Tingsritten finner i
denna inte anledning att ifrigsitta vad GG HH och |l

berittat om att forsdljningen innebar en verkstillighet av vad kreditkommittén

tidigare bestdmt.

Den transaktion artikel 8.1 1 MAR tar sikte pa dr nér en person som innehar
insiderinformation genomfor en transaktion for att forvérva eller avvyttra ett finansiellt
instrument. Det ligger visserligen i sakens natur att personen i frdga kan ha bestdmt sig
for detta vid en tidpunkt dessforinnan. Att begreppen forvérva eller avvyttra ska avse
den tidpunkt nér en person bestamt sig for att genomfora transaktionen ar enligt
tingsrétten svarforenligt med syftet for forbudet mot insiderhandel (jfr prop.

2016/17:22 s. 273-274). Den avgorande tidpunkten for att bedoma om det skett ett
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utnyttjande i form av avvyttring av aktier dr dérfor nér transaktionen genomfors, dvs.
nér en handelsorder ldggs, vilket 1 forvarande fall var efter det att Carnegie fatt
insiderinformationen i mejlet frén CC kl. 13.32 den 15 november 2018.
Banken har saledes enligt artikel 8.1 i MAR for annans rakning avyttrat aktier i

Starbreeze efter det att banken haft tillgang till insiderinformation.

Har det funnits legitima skil for Carnegies handel?

For att Carnegies avvyttring av Starbreeze aktier den 15, 16 respektive 19 november
2018 ska anses som legitim kravs for det forsta att den skett 1 god tro och for att

uppfylla ett dtagande som forfallit.

Savitt giller artikel 9.3 a) ska atagandet folja av en handelsorder som lagts eller avtal
som ingatts innan Carnegie forfogade dver insiderinformationen. Tingsrétten har redan
tidigare bedomt att Carnegie forfogade 6ver insiderinformationen innan nagon
handelsorder lades. Kreditavtalet, som visserligen var traffat fore Carnegie fick
tillgéng till insiderinformationen, har enligt tingsritten inte inneburit nagot atagande
for Carnegie att sélja de av Varvtre pantsatta aktierna i Starbreeze. Inget i1 avtalet hade
hindrat Carnegie frén att forldnga krediten eller soka alternativa vagar for att ticka
krediten, som t.ex. genom amortering av Varvtre eller ta 1 ansprak AA
borgensatagande. Nagra legitima skél for Carnegies insiderhandel enligt artikel

9.3 a) MAR finns enligt tingsritten darfor inte.

Carnegie har vidare invént att banken enligt 15 kap. 1 § lagen (2004:297) om bank och
finansieringsrorelse kan riskera ett ingripande frén Finansinspektionen om banken inte
foljer sin kreditinstruktion och om en tvangsforsiljning inte hade skett kunde detta

blivit fallet.

Tinsgsrétten kan konstatera att Carnegie mot bakgrund av foreskrifter som utfirdats av
Finansinspektionen (FFFS 2004:6 och FFFS 2014:1) antagit en kreditinstruktion.

Utredningen visar att kreditinstruktionen antagits innan banken forfogade 6ver
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insiderinformationen. Kreditkommittens beslut att krediten omgaende skulle regleras
vid 6verbelaning fattades den 6 november 2018, dvs. dven det fore det att banken
forfogade over insiderinformationen. Innebdrden av detta &r emellertid enligt
tingsrétten inte att forséljningen av aktier i Starbreeze under den tid som omfattas av
garningspastaendet var foljden av en skyldighet enligt lag som inte limnade nagot
handlingsutrymme for banken, dvs. dér den tillhandahéllna informationen kunnat
utnyttjas. Som Finansinspektionen anfort kan en kreditinstruktion inte heller reglera
alla tdnkbara situationer som kan uppstéa vid handeringen av en kredit varfor det
entydigt inte gar att faststilla att det foreldg en skyldighet enligt lagstifining eller andra
bestimmelser att avvyttra aktierna i Starbreeze pa sétt som skett. Nagra legitima skél

for Carnegies handel enligt artikel 9.3 b) MAR finns enligt tingsrétten dérfor inte.

Sammanfattande slutsatser

Tinsgrétten har funnit att Carnegie avyttrat aktier i Starbreeze for annans rikning med
utnyttjande av insiderinformation i enlighet med Finansinspektionens
garningspastdende. Det finns inte nagra legitima skél for handeln. Tingsrdtten har

darfor att faststdlla en sanktionsavgift.

Sanktionsavgiftens storlek

I 5 kap. 6 § kompletteringslagen anges att sanktionsavgiften for en juridisk person som
har overtritt forbudet mot insiderhandel som hogst ska faststillas till ett belopp som
motsvarar 15 miljoner euro, 15 procent av den juridiska personens omsittning ndrmast
foregéende rakenskapsar eller, i forekommande fall, motsvarande omsittning pa
koncernniva eller tre gdnger den vinst som den juridiska personen, eller nigon annan
gjort till f61jd av regeldvertradelsen, om beloppet gar att faststélla. De angivna
beloppen hirrdr fran artikel 30.2 1 MAR och tar dér dven sikte pd de uppsétliga och
allvarligaste formerna av insiderhandel. Beloppen ger dérfor begrinsad ledning nér det
giller att bedoma vad som &r en ldmplig nivd pd sanktionsavgifter for sddana

oaktsamma och mindre allvarliga dvertrddelser som i det svenska systemet hanteras 1
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administrativ ordning. Det saknas vigledande avgéranden vad giller
sanktionsavgiftens storlek for regelovertradelser av en juridisk person. Att relatera
avgiften till vad dagsboten blir i samband med straffrittsligt ansvar for en fysisk

person far vidare mindre relevans i ett fall som detta.

I 5 kap. 15 och 18 §§ kompletteringslagen och artikel 31.1 i MAR finns riktlinjer for
vilka hdnsyn som ska tas vid bestimmande av sanktionsavgiften. Enligt
bestammelserna ska hénsyn tas till hur allvarlig 6vertrddelsen &r och hur linge den
pagatt. Sarskild hiansyn ska tas till 6vertrddelsens konkreta och potentiell effekter pa
det finansiella systemet, skador som uppstétt och graden av ansvar. Vidare ska sirskild
hénsyn tas till den berérda personens finansiella stillning och, om det gér att faststélla,
den vinst som personen i fraga, eller ndgon annan, gjort till f6ljd av regelovertriddelsen.
Med finansiell stéllning avses exempelvis den juridiska personens arsomséttning (se

prop. 2016/17:22 s. 392)

Eftersom provningen i det administrativa systemet inte dr tankt att innefatta nagra mer
ingédende bedomningar av subjektiva omstandigheter (se a. prop. s. 236 f.), bor

beddmningen av graden av ansvar framst ta sikte pd om det foreligger nagra sirskilda
objektiva omstindigheter som gor att overtrddelsen dr att betrakta som mer respektive

mindre klandervird dn annars.

BedOmningen 1 detta fall

Inledningsvis kan konstateras att det inte foreligger nagra sidana formildrande eller
forsvirande omstindigheter som enligt 5 kap. 16 § kompletteringslagen ska paverka

sanktionsavgiftens storlek.

Utredingen visar att Carnegie under den period girningspéstdendet omfattar salt
Starbreeze aktier fran den av Varvtre pantsatta depan till en sammanlagd likvid om
16 068 277 kronor. Vidare framgér av utredningen att avslut har skett till hogre kurs dn

vad som hade skett om forsdljningarna hade utforts efter att insiderinformationen hade
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offentliggjorts. Tvangsforsiljningen, som gjorde det mojligt for Varvtre att avyttra
aktierna fore den 23 november 2018 dé insiderinformationen offentliggjordes, har
savitt utredningen visar inneburit en forlustbegrinsning for Varvtre med cirka 4,86

miljoner kronor.

Skada har saledes uppstétt pd marknaden genom att tredje man fatt betala mer for
Starbreeze aktier an vad som annars varit fallet och pa sa sitt gjort forluster som

motsvarar forlustbegransningen.

Carnegie har tillstand frén Finansinspektionen att bedriva bankrorelse och &r en
investmentbank och fir som sadan anses ha kinnedom om vardepappersmarknaden.
Det bor ocksa beaktas att Carnegies tvangsforsiljning medfort att Varvtre fick
mdjlighet att avyttra Starbreeze aktier fore den 23 november 2018. Det var forst vid
denna tidpunkt den information som var anledningen till insiderforteckningen dér AA

var upptagen blev offentliggjord.

Savitt avser Carnegies finansiella stéllning sa visar utredningen att koncernen 2019
omsatte cirka 2 613 miljoner kronor. Sanktionsavgiften kan alltsd som hogst uppga till
391 950 000 kronor. Sett i ljuset av den hogsta mdjliga sanktionsavgift som kan
bestimmas hamnar sdledes det av Finansbeloppet angivna beloppet om 35 miljoner i

det lagre spannet.

Vid en samlad beddmning finner tingsratten skél att bestimma sanktionsavgiften till

det av Finansinspektionen yrkade beloppet, dvs. 35 miljoner kronor.
Sekretess
I mélet har fran Carnegies sida anforts att det finns flera uppgifter i mélet som omfattas

av sekretess. Huvudforhandlingen har pa grund av bankens begédran i delar hallits

bakom stidngda dorrar. Tingsritten ifragsétter inte att uppgifter 1 mélet ar sddant som
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kan omfattas av sekretess. Sekretessen for dessa uppgifter ska, med undantag for de

uppgifter som tagits in i denna dom, besta i malet.

Carnegies begiran om forordnande om fortsatt sekretess avseende en utskrift av ett
forhor med AA (aktbilaga 122) kan dock inte meddelas da handlingen
inte lades fram bakom stdngda dorrar vid huvudforhandlingen. Tingsrétten bedomer
vidare att fortsatt sekretess inte ska gélla for aktbilaga 9 som innehaller det
sanktionsforeldggande inklusive delgivningskvitto Finansinspektionen utfirdade
eftersom det inte innehaller uppgifter som motiverar detta enligt vad som foreskrivs i

36 kap. 2 § offentlighets- och sekretesslagen (2009:400).

Rittegiangskostnader

Finansinspektionen har haft framgdng med sin talan 1 mdlet. Carnegies yrkande om

ersdttning for rittegdngskostnader ska darfor avslas.
HUR MAN OVERKLAGAR, bilaga 1 (TR-01)

Overklagande riktas till Svea hovritt men ska ha kommit in till tingsritten senast

den 14 juli 2021. Prévningstillstdnd krdvs.

Peter Adamsson
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SVERIGES DOMSTOLAR

Hur man overklagar
Dom i brottmal, tingsratt

TR-01

Vill du att domen ska dndras i nagon del kan
du 6verklaga. Hir far du veta hur det gar till.

Overklaga skriftligt inom 3 veckor

Ditt 6verklagande ska ha kommit in till
domstolen inom 3 veckor frin domens datum.
Sista datum f6r Overklagande finns pa sista
sidan 1 domen.

Overklaga efter att motparten overklagat

Om ena parten har 6verklagat 1 ritt tid, har den
andra parten ocksa ritt att 6verklaga dven om
tiden har gatt ut. Det kallas att anslutnings-
overklaga.

En part kan anslutningséverklaga inom en
extra vecka fran det att 6verklagandetiden har
gatt ut. Ett anslutningséverklagande maste
alltsa komma in inom 4 veckor frin domens
datum.

Ett anslutningsoverklagande upphor att gilla
om det forsta 6verklagandet dras tillbaka eller
av nagot annat skil inte gar vidare.

Sa har gor du

1. Skriv tingsrittens namn och malnummer.

2. Forklara varfor du tycker att domen ska
andras. Tala om vilken dndring du vill ha
och varfér du tycker att hovritten ska ta
upp ditt 6verklagande (lis mer om
provningstillstand lingre ner).

3. Tala om vilka bevis du vill hanvisa till.
Forklara vad du vill visa med varje bevis.

Skicka med skriftliga bevis som inte redan
finns 1 malet.

Vill du ha nya f6rh6r med nagon som redan
forhorts eller en ny syn (till exempel besok
pa en plats), ska du beritta det och forklara
varfor.

Tala ocksd om ifall du vill att malsiganden
ska komma personligen vid en huvud-
forhandling.

4. Limna namn och personnummer eller
organisationsnummer.

Limna aktuella och fullstindiga uppgifter
om var domstolen kan na dig: postadresser,
e-postadresser och telefonnummer.

Om du har ett ombud, limna ocksi
ombudets kontaktuppgifter.

5. Skriv under 6verklagandet sjalv eller lat ditt
ombud gora det.

6. Skicka eller limna in 6verklagandet till
tingsritten. Du hittar adressen 1 domen.

Vad hander sedan?

Tingsritten kontrollerar att 6verklagandet
kommit in i rdtt tid. Har det kommit in f6r
sent avvisar domstolen éverklagandet. Det
innebir att domen galler.

Om 6verklagandet kommit in 1 tid, skickar
tingsratten overklagandet och alla handlingar i
malet vidare till hovritten.

Har du tidigare fatt brev genom forenklad
delgivning, kan dven hovritten skicka brev pa
detta sitt.

Sida 1 av2
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Provningstillstand i hovratten

Nir 6verklagandet kommer in till hovritten tar
domstolen forst stillning till om malet ska tas
upp till prévning.

Om du znte far prévningstillstaind giller den
overklagade domen. Dirfor dr det viktigt att i
overklagandet ta med allt du vill f6ra fram.

Nar kravs det provningstillstand?

Brottmalsdelen

I brottmalsdelen beh6vs prévningstillstand i
tva olika fall:

o Den atalade har domts enbart till boter.

e Den atalade har frikants fran ett brott som
inte har mer 4n 6 manaders fingelse i
straffskalan.

Skadestandsdelen

Det krivs provningstillstind fOr att hovritten
ska préva en begiran om skadestand.
Undantag kan gilla nir en dom 6verklagas i
brottmalsdelen, och det ar kopplat en begiran
om skadestind till brottet. D3 kravs inte
provningstillstand f6r skadestandsdelen om

e detinte krivs prévningstillstand 1
brottmalsdelen

eller om

e hovritten meddelar provningstillstind 1
brottmalsdelen.

Beslut i 6vriga fragor

I de mal dir det krivs prévningstillstind i
brottmalsdelen (se ovan), krivs det ocksa
provningstillstaind for sadana beslut som bara
far 6verklagas 1 samband med att domen
overklagas. Beslut som kan overklagas sarskilt
kriver inte provningstillstind.

Nar far man provningstillstand?

Hovritten ger provningstillstind i fyra olika
fall.

e Domstolen bedomer att det finns anledning
att tvivla pa att tingsritten domt ratt.

e Domstolen anser att det inte gir att bedoma
om tingsritten har domt ritt utan att ta upp
malet.

e Domstolen behover ta upp malet for att ge
andra domstolar vigledning i
rittstillimpningen.

¢ Domstolen bedomer att det finns synnerliga
skil att ta upp malet av ndgon annan
anledning.

Vill du veta mer?

Ta kontakt med tingsritten om du har fragor.
Adress och telefonnummer finns pa forsta
sidan i domen.

Mer information finns pa www.domstol.se.
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